ECHOS DE L'ETHIQUE
Quand la spéculation
manipule le marche

Pourquoi un détenteur d’actions les préterait-il a sa banque
pour lui permettre d'en faire baisser le cours en opérant short?
Sans compter la complicité qui lui serait reprochée.

a spéculation a la
baisse a des connota-
tions négatives, si bien
quonne l'entend pres-
quejamais. Comume le releve
Frangois-Marie Monnet:
«On dit qu'on se couvre, et
couvrirle risque, c'est bien.»
S'il faut faire la distinction
entre les mots, la précision
du langage est également
nécessaire au niveau des
faits, avant méme d’aborder
leur dimension éthique. La
spéculation a la baisse est
pratiquement synonyme de
vente a terme, ce qui pose
la question de savoir si une
telle opération est différente
d’un achat a terme. En tout
étatde cause, les deux choses
sont liées et celui qui achete
a terme ne peut le faire que
s’il trouve un vendeur.
Faut-il alors condamner ce
dernier ou, comme le for-
mule Frangois-Marie Mon-
net: «Mon bien est-il le mal
dequelqu'und‘autre?» Cette
nécessaire complémentarité
recouvre cependant une iné-
galité fondamentale entre
I'acheteur et le vendeur. En
effet, ce dernier ne possede
la plupart du temps pas les
titres qu’il va vendre a la
baisse. Lesbanques emprun-
tent aupres de leurs clients
les titres qu'elles vont ven-
dre a la baisse, aprés avoir
obtenu leur accord.
«Toute personne qui auto-
rise la banque a se servir de

ses titres a une telle fin fait
partie du processus de spécu-
lation a la baisse», explique
Frangois-Marie Monnet. Ce
processus se concentre sur
les titres susceptibles d’étre
mis a disposition en quan-
tité suffisante. Les valeurs
secondaires ne peuvent fai-
re objet de ventes a terme

Mon biein est-il
forcément le mal
de quelqgi'un
d'auntres?

en raison d’'un marché trop
étroit, et la Bourse publie la
liste de ces titres.

CRITIQUABLE. Dans un tel
contexte, la question se pose
de savoir si une vente a ter-
me est critiquable sur le plan
éthique dans son principe
méme ou seulement dans
la mesure ou elle s’inscrit
dans la perspective d’'une
manipulation du marché.
Dans le second cas, il reste
a placer la limite, comme le
pense Edouard Dommen qui
semble admettre implicite-
ment que la spéculation est
affaire de mesure. «fIn'y a
pasde probleme & acheterou
vendre si cela n‘a pas d'in-
fluence surle marchén, dit-il
pour résumer sa position.

Paul Dembinski va dans
le méme sens lorsqu'il se
demande si «la spéculation
n'est pas de faire baisser les
cours intentionnellement».
Ils sont rejoints par Etienne
Perrot qui rappelle pour sa
part que «dans le public,
la spéculation est liée a la
manipulation des cours».
Dans la méme perspective,
Werner Gloor pose que la
finalité de la spéculation
est le critére-clé de ce qui
est moralement admissible
ou réprouvable. Méme au
niveau des finalités, I'inten-
tion de provoquer la baisse
ne peut étre systématique-
ment condamnée.

C'est l'avis d’"Edouard Dom-
men qui va jusqu’a dire que
«spéculer a la baisse peut
représenter une forme de
sanction et que certaines
sociétés méritent d'étre sanc-
tionnées». Dans cet ordre
d’idées, le marché pourrait
finir par incarner une sorte
de justice immanente dont
les spéculateurs seraient en
quelque sorte les agents.

CONDAMNABLE. Riende tout
cela n'ébranle la conviction
fondamentale de Frangois-
Marie Monnet qui dénonce
I'erreur de «celuiquiaccepte
que sesactions soient prétées
pour étre vendues». Il n'est
pasdansi‘intérétd'uninves-
tisseur de faire baisser les
titres qu’il a en portefeuille.
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Une erreur qui a aussi des
conséquences sur le mar-
ché, puisque les phénome-
nes spéculatifs géneérent des
prix faux et induisent des
décisions d’'investissement
potentiellement domma-
geables.

La spéculation a la baisse
peut étre considérée comme
intrinséquement condam-
nable dans la mesure ol le
vendeur fait preuve d'une
abserice totale de solidarité
avec le titre vendu. L'argu-
ment emporte l'adhésion de
Paul Dembinski, carilinscrit
laspéculation dans une pro-
blématique plus large, celle
dela déconnexion croissante
entre le marché financier
et la réalité des entreprises
dont la survie passe par une
certaine fidélité de lapart de
leurs actionnaires, engagés
dans une relation de finan-
cement stable. &



