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1. L’OBSERVATOIRE DE LA FINANCE... 

Les transformations qui ont touché la finance durant le dernier quart du XXe siècle ont 
- toutes - contribué à augmenter son autonomie et sa puissance : le progrès scientifique 
et l’augmentation du niveau de vie ont contribué à renforcer la « raison » économique. La 
finance, qui était jusque-là au service des Etats et des acteurs industriels et commerciaux, 
y compris l’agriculture et les services, se retrouve en position dominante. 
Du fait de cette position et à cause de la complexité croissante de la finance, les opérateurs, 
mais aussi les décideurs politiques, ont toujours plus de difficulté à identifier avec précision 
les conséquences des transactions. Le contexte d’une finance toujours plus mondialisée 
confrontée à la multiplicité des cultures amplifie la tentation des acteurs de se réfugier dans 
des paradigmes rassurants et d’évacuer ainsi la question plus complexe de l’effet de leurs 
décisions sur le bien commun. 
Ainsi, au niveau individuel et institutionnel, les critères gouvernant la prise de décision 
se résument trop souvent à des préoccupations de rentabilité ; ils réduisent la notion de 
responsabilité à une dimension strictement juridique, et le terme éthique à des règles 
déontologiques.
Aujourd’hui, alors que quelques cas célèbres ont défrayé la chronique, il est de plus en 
plus essentiel de fournir des outils de discernement aux opérateurs financiers pour qu’ils 
puissent effectuer des prises de décision responsables et éthiquement fondées. Cette 
forme d’« autoréglementation » est d’autant plus importante si on veut éviter les risques 
de sur-réglementation auxquels la finance sera exposée si elle n’intègre pas l’éthique dans 
ses activités. 
En 2006, l’Observatoire de la Finance a fêté son dixième anniversaire. Pendant ces 10 
ans, il a organisé régulièrement des rencontres, stimulé des échanges et des réflexions, 
et publié une revue bilingue, afin qu’aux quatre coins du monde, au sein des institutions 
financières, dans les enceintes publiques ou académiques, et au cœur des entreprises, de 
plus en plus d’acteurs soient concernés par ces problématiques.

2. CONSEIL DE FONDATION

Le conseil de fondation de l’Observatoire de la Finance: 
• Ernesto Rossi di Montelera, président;
• Jean-Loup Dherse, vice-président;
• Yves Burrus, administrateur de Anglo Irish Bank (Suisse) SA, Genève;
• Emilio Fontela, doyen de la Faculté des Sciences économiques de l’Université de Nebrija, 
Madrid;

• Andrew Hilton, directeur et co-fondateur du Centre for the Study of Financial Innovation, 
Londres;

• Paul-André Sanglard, président de la Banque cantonale du Jura;
• Anthony Travis, Senior Partner du Cabinet Gainsbury & Consorts, Genève;
• Membre honoraire : Maurice Cosandey, ancien président de l’Ecole polytechnique fédérale 
de Lausanne (ex-EPUL) et du Conseil des écoles polytechniques fédérales.
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3. LES ACTIVITES DE L’ANNEE 2006

3.1 FINANCE & BIEN COMMUN
Le programme « Finance & Bien Commun » vise une meilleure prise en compte du bien 
commun dans les activités financières.

► La revue Finance & the Common Good / Bien Commun
3 numéros de la revue ont été publiés en 2006 : 
● No 24 : Ethical Underpinnings of Financial Theory (Printemps/Eté)
● No 25 : Europe: la microfinance se fait une place (Automne)
● No 26 : Is Finance Coaching Sport? (Hiver)

La revue est tirée à 400 exemplaires. A la fin 2006, la diffusion de la revue était la suivante : 
une centaine d’abonnements payants, autant d’envois d’office et d’abonnements gratuits, 
des numéros vendus à l’unité ou distribués à des fins de promotion.
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3.2 FINANCE, ETHIQUE ET RESPONSABILITÉ
Ce programme aspire à sensibiliser les opérateurs financiers aux enjeux éthiques de leurs 
activités.

► La rencontre internationale « Ethique, Finance et Responsabilité » 
La 5ème rencontre internationale « Ethique, Finance et Responsabilité » a eu lieu du 29 au 
30 septembre 2006, dans le cadre désormais habituel du Château de Bossey. 
Comme les autres années, une cinquantaine de personnes ont profité des séances plénières 
et tables rondes proposées lors de la rencontre, comme aussi de l’ambiance propice aux 
contacts et aux discussions. Les feedback ont été très positifs. 
Le partenaire presse de cette année était le magazine économique Banque & Finance. 

Le programme de la rencontre « Ethique, Finance & Responsabilité »

Vendredi 29 septembre 2006

10.00 1996-2006: Anniversaire de l’Observatoire 
 Finance servante ou finance trompeuse? 
 Pierre Calame, Président, Fondation Charles Léopold Mayer pour le Progrès de l’Homme ; 

Maurice Cosandey, Professeur honoraire EPFL, Lausanne ; Paul H. Dembinski, Observatoire 
de la Finance, Genève ; Andrew Hilton, Centre for the Study of Financial Innovation, London ; 
Ernesto Rossi di Montelera, Observatoire de la Finance, Genève ; Président : Christian Campiche, 
La Liberté, Fribourg

11.30  Lancement du Prix Robin Cosgrove

14.30 Sessions parallèles:  A) Retraites: les promesses seront-elles tenues? 
 Jacques Bichot, Institut d’Administration des Entreprises, Université de Lyon ; Graziano Lusenti, 

Lusenti-Partners Sàrl, Nyon ; Philippe Maeder, Université de Lausanne ; Président : Christian 
Walter, Institut d’études politiques de Paris

 B) Traçabilité monétaire: transparence ou méfiance?
 Carol Cosgrove Sacks, College of Europe, Geneva and Advisor to OASIS ; Charles G. Goldfin-

ger, Global Electronic Finance Management S.A., Bruxelles ; Rouben Indjikian, United Nations 
Conference on Trade and Development, Geneva ; Président :  Paul H. Dembinski, Observatoire de 
la Finance, Genève

16.30 L’héritage éthique de Peter Drucker, John Galbraith et Sumatra Ghoshal
 Henri-Claude de Bettignies, INSEAD, Fontainebleau; Joaquín Guzman Cuevas, Universidad de 

Sevilla ; Rev. Frank P. McHugh, Twickenham ; Président : Andrew Cornford, Economist, Geneva

Samedi 30 septembre 2006

09.30 Sessions parallèles :  A) Entreprise: entre instrument et communauté
 Jean-Michel Bonvin, HES-SO, Lausanne ; Patrick de Varax, Paroisse St. Pierre, Gex ; Brigitte 

Monsou Tantawy, World Business Council for Sustainable Development, Genève ; Hugues Puel, 
Economie et Humanisme, Lyon ; Président : Dominique Flaux, Emainvest, Genève

 B) Microfinance: que reste-t-il à faire? 
 Bernd Balkenhol, BIT, Genève ; Maurice B. Ekpang, Abuja - Nigeria ; Sébastien Pittet, Univer-

sité de Fribourg ; Justin Welby, International Centre for Reconciliation, Coventry ; Président : 
Edouard Dommen, Genève 

11.30 Session de clôture
 Corruption et développement 
 Maurice B. Ekpang, Abuja - Nigeria ; Justin Welby, International Centre for Reconciliation, 

Coventry ; Jean-Pierre Méan, Société Générale de Surveillance SA , Genève ; Maciej Berestecki, 
Spanish Banking and Insurance Consumer Association (ADICAE) ; Ernesto Rossi di Montelera, 
Observatoire de la Finance, Genève ; Président : Anthony Travis, Cabinet Gainsbury & Consorts, 
Genève
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► Le Prix Robin Cosgrove
Le Prix Robin Cosgrove a pour but de promouvoir une prise de conscience de l’importance 
de la dimension éthique en finance chez les jeunes adultes du monde entier. 
Il entend encourager et promouvoir : (a) la prise de conscience de l’aspect et des fondements 
éthiques des activités financières ; (b) l’identification précise des enjeux éthiques dans 
les activités et institutions financières tant privées que publiques ; (c) la mise en place 
d’initiatives et projets, y compris dans l’enseignement et la législation.
Le Prix Robin Cosgrove récompensera, avec  la somme de 20’000 USD, les idées innovantes 
et créatives visant à promouvoir l’éthique dans la finance. Il s’adresse aux moins de 35 
ans.

Le premier Prix Robin Cosgrove a été lancé le 29 septembre 2006 lors de la 5ème rencontre 
internationale Ethique, Finance et Responsabilité.
Les travaux écrits sont attendus pour le 28 février 2007. Le(s) lauréat(s) seront annoncés 
lors d’une cérémonie ad hoc en septembre 2007.
A la fin 2006, trois mois après le lancement du Prix Robin Cosgrove, l’Observatoire avait 
déjà reçu une centaine d’expressions d’intérêt (un formulaire envoyé par les candidats 
intéressés à participer).

L’Observatoire, avec l’aide de Mme Carol Cosgrove-Sacks, la mère de Robin, a composé 
un jury d’experts éminents en finance et éthique, qui y siègent à titre personnel et bénévole, 
avec la tâche de sélectionner les travaux les plus méritoires et de désigner les gagnants du 
Prix Robin Cosgrove.
De plus, un conseil de promotion a également été formé, afin de diffuser le plus largement 
possible l’information sur le Prix.

Le Jury
• Prof. Marc Chesney, Swiss Banking Institute, Zurich ; 
• Dr Carol Cosgrove-Sacks, Collège de l’Europe, Bruges ; 
• Prof. Henri-Claude de Bettignies, INSEAD, Fontainebleau ; 
• Prof. Paul H. Dembinski, Observatoire de la Finance, Genève ; 
• Dr Robert Alan Feldman, Morgan Stanley Japan Securities Co., Tokyo ; 
• Dr Philippa Foster Back, Institute of Business Ethics, Londres ; 
• Dr Andrew Hilton, Centre for the Study of Financial Innovation (CSFI), Londres ; 
• M. Peter Gakunu, Fonds Monétaire International, Washington ; 
• M. Peter O’Connor, consultant, Londres ; 
• M. Jean-Christophe Pernollet, PricewaterhouseCoopers, Genève ;
• M. John Plender, The Economist, Londres ;
• M. Domingo Sugranyes, Corporacion Mapfre, Madrid ; 
• Canon Justin Welby, Cathédrale de Coventry.

Robin Cosgrove
Robin Cosgrove était un brillant banquier d’affaires, décédé accidentellement à l’âge de 31 
ans. Il a travaillé à travers le monde, plus particulièrement en Asie. Il était convaincu que les 
manquements éthiques et moraux au sein du monde bancaire et financier constituent une 
barrière majeure au développement économique.

������������������������
�������������������

THE ROBIN COSGROVE PRIZE
Ethics in Finance   Ethique en finance

��������������������������������

The Robin Cosgrove Prize promotes 
greater awareness among young 
people throughout the world 
of the benefits of ethics in finance. 

The prize is aimed at young people, 
under the age of 35. They are 
invited to submit unpublished papers 
(in English or in French) that 
address the role of ethics in finance.

An international jury, comprising 
prominent experts in finance and 
ethics, will designate in Autumn 2007 
one or more prizewinners and 
allocate the sum of USD 20,000 
between them.

This prize honours the vision of Robin, 
a bright investment banker 
who died at age 31. 
He believed passionately that 
a major barrier to economic development 
was the lack of integrity and ethical 
practice in banking and finance.

Le Prix Robin Cosgrove a pour but 
de promouvoir  une prise de 

conscience de l’importance de la 
dimension éthique en finance.

Le prix est destiné aux moins 
de 35 ans. Ils sont invités à 

soumettre des textes (en français 
ou en anglais) n’ayant pas été 

précédemment publiés, et traitant 
du rôle de l’éthique en finance.

Un jury international comprenant 
des experts éminents en finance et 

éthique désignera en automne 2007 
un ou plusieurs lauréats 

et répartira entre eux 
la somme de 20’000 USD.

Le Prix a été institué en l’honneur 
des convictions de Robin, un banquier 

d’affaires mort à l’âge de 31 ans. 
Il était convaincu que les manquements 

éthiques et moraux au sein 
du monde bancaire et financier 

constituent une barrière majeure 
au développement économique.

Robin Cosgrove Prize, c/o Observatoire de la Finance - 32 rue de l’Athénée - 1206 Geneva - Switzerland 
Tel. +41 (0)22 346 30 35 - Fax +41 (0)22 789 14 60 - Email : info@robincosgroveprize.org

��������������������������
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► Mind the GAP
Un dernier test de la méthode d’analyse Mind the GAP a été effectué pendant 
l’année 2006 chez ABB Sécheron. Il a permis d’affiner ultérieurement le 
questionnaire et le retour des résultats.
Des clients potentiels pour cette méthode d’analyse sont les Services Industriels de 
Genève. 

► L’Echo de l’Ethique
Le groupe de discussion de L’Echo de l’Ethique se réunit désormais régulièrement, afin de 
débattre et tenter d’éclairer les dilemmes et les doutes éthiques des situations du milieu 
professionnel à travers des cas soumis anonymement. 
Onze réunions du groupe de discussion ont eu lieu depuis sa création en 2005, dont six en 
2006. 

Les membres du groupe de discussion sont : 
• Jean-Michel Bonvin, sociologue, HES-Lausanne ; 
• Paul H. Dembinski, économiste, directeur de l’Observatoire de la Finance ; 
• Edouard Dommen, éthicien ; 
• Mohammad Farrokh, historien, journaliste indépendant ; 
• Werner Gloor, avocat, juge suppléant à la Cour de Justice ; 
• Beth Krasna, administratrice d’entreprises ; 
• Jean-Jacques Manz, président de la fondation Ethique & Art ; 
• Jean-Pierre Mean, avocat-conseil de la SGS ;
• François-Marie Monnet, professionnel de la finance ; 
• Etienne Perrot s.j., professeur d’éthique ; 
• Jane Royston, créatrice d’entreprises, professeure.

Les comptes-rendus des réunions paraissent régulièrement dans PME Magazine, dans 
Finance & the Common Good/Bien Commun, et sont disponibles dans leur intégralité en 
ligne, sur le site de l’Observatoire (http://www.obsfin.ch/echo-ethique.htm).

Les pages dédiées à L’Echo de l’Ethique dans PME Magazine en 2006: 
Scrupules d’avocats, janvier 2006 ;
Check lists de l’éthique, février 2006 ;
Faux dans les titres, juin 2006 ;
Le client contre lui même, juillet 2006 ;
Paiements différenciés, août 2006 ;
Le pragmatisme? Tout un art..., octobre 2006.
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3.3 FINANCE, CULTURE ET SOCIETE
Le programme « Finance, Culture et Société » explore les conditions d’un système financier 
durable, comme aussi la manière dont les grandes traditions spirituelles perçoivent et 
influencent les pratiques financières.

► Le « Manifeste » et le Rapport Finance trompeuse ou finance servante?
En 2006, l’Observatoire de la Finance a fêté ses dix ans d’activité. 
A cette occasion, et dans la continuité de la brochure Les marchés financiers. Une vocation 
trahie ? (qui avait porté, en 1996, à la création de la fondation), un texte a été produit. Son 
propos est de faire le point sur les questions débattues pendant ces années, et d’établir 
un diagnostic de la relation existante, à l’heure actuelle, entre les activités financières et la 
culture dominante dans les sociétés développées.
Le rapport est structuré en trois parties : (1) L’iceberg de la finance ; (2) L’émergence d’une 
cohérence ; (3) Pour une finance au service du Bien Commun. 
Les deux premières parties ont déjà été discutées et validées par l’entourage de 
l’Observatoire. La version finale sera disponible en mai 2007.

En septembre 2007 – au moment de la sortie en librairie de la version française (Desclée de 
Brower) et anglaise (probablement Palgrave), l’Observatoire de la Finance publiera dans 
les médias un « Manifeste » (4-6 pages) qui se réfèrera au texte du rapport en reprenant 
les principales pistes d’action.

► Economie et finance globales. La portée des chiffres

Les discussions pour la publication de la mise à jour de cet ouvrage, publié pour la première 
fois en 2002 avec les Nations Unies, se sont poursuivies. 
La CNUCED et l’OCDE sont intéressées par la publication, qui devrait se faire en 2007.

► Groupe de travail sur les enjeux économiques et éthiques de la microfinance
La microfinance s’est retrouvée propulsée sur les devants de la scène après l’Année 
internationale qui lui a été consacrée en 2005. Cependant, de nombreux aspects tant 
conceptuels qu’opérationnels de la microfinance méritent d’être mieux connus et compris.
C’est dans cet esprit que l’Observatoire de la Finance a mis sur pied un groupe de travail 
restreint, réunissant des experts aussi bien que des opérateurs de microfinance, afin de 
réfléchir ensemble aux enjeux économiques et éthiques de la microfinance, notamment à 
la question de son coût et de ses modalités et sources de financement en regard de son 
rôle social et économique. 
Les discussions de ce groupe de travail ont contribué à la rédaction de l’éditorial du no 25 de 
Finance & the Common Good / Bien Commun sur la place de la microfinance en Europe.

Les membres du groupe de travail: 
Bernd Balkenhol, Organisation internationale du Travail ; Jean-Michel Bonvin, HES-
Lausanne ; Yves Burrus, Anglo-Irish (Suisse) Bank ; Paul H. Dembinski, Observatoire de la 
Finance ; Edouard Dommen ; Marc Odendall ; Guillaume Taylor, De Pury, Pictet, Turrettini 
& Cie.
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4. L’OBSERVATOIRE DANS LA PRESSE

► Enron illustre la perversité de certaines structures
interview avec Paul H. Dembinski, parue dans Banque & Finance, janvier-février 2006

Banque & Finance: D’où est venue l’idée
d’un livre sur Enron?
PAUL H. DEMBINSKI: L’idée est venue d’une
insatisfaction par rapport à la littérature
existante en matière d’éthique financière,
avec d’une part des ouvrages abstraits sur
les grands principes et, d’autre part, des
chroniques sur des affaires criminelles de
blanchiment ou de corruption. L’approche

du livre, qui consiste à éclairer une situation
réelle à la lumière d’une réflexion éthique,
s’inscrit dans la perspective de l’Obser-
vatoire de la finance, à savoir dépasser 
un cadre de référence fait d’un ensemble
statique de droits, codes et déclarations.

B&F: Qu’apporte une telle approche
pluridisciplinaire?
P.H.D.: L’essentiel des publications dispo-
nibles sur Enron aboutissent à la mise en évi-
dence de causalités mécaniques ou d’irrégu-
larités légales, donc à la désignation de
fautes ou de coupables. L’ouvrage se fixe au
contraire pour objectif de situer l’affaire dans
un faisceau de facteurs, proposant une

lecture de chacun des éléments en cause à la
lumière d’une grille de discernement pluri-
disciplinaire. Le tour de table réunit notam-
ment des éthiciens (Etienne Perrot, Edouard
Dommen), des spécialistes de l’audit
(Anthony Travis), un juriste (Frank Partnoy),
des financiers et responsables d’entreprises
(François-Marie Monnet, Beth Krasna), des
formateurs (Robert G. Kennedy, John
Dobson), des spécialistes des sciences
sociales (Paul H. Dembinski, Jean-Michel
Bonvin). Au préalable, le lecteur devrait
aborder l’ouvrage avec la contribution
d’Andrew Cornford qui représente un
passage obligé en raison de sa connaissance
approfondie du déroulement de l’affaire.

B&F: Quels sont les éléments nouveaux de
compréhension de l’affaire Enron tels qu’ils
ressortent de l’ouvrage?
P.H.D.: L’ouvrage refuse le postulat déter-
ministe d’un enchaînement causal ayant
conduit mécaniquement à la faillite d’Enron,
l’affaire s’expliquant plutôt par une cascade
de décisions inappropriées. Dans ce
contexte, il est clair qu’un seul individu,
même doué d’une probité extraordinaire
n’aurait pu à lui seul renverser le cours des
événements, en raison notamment de sa
complexité.

B&F: Pourtant, l’ouvrage remet en cause
une certaine mentalité, celle notamment
des business schools…
P.H.D.: En effet, l’ouvrage met évidence une
certaine culture, partagée par les protago-
nistes de l’affaire Enron et, à cet égard, l’ana-
lyse proposée par ceux des auteurs qui pro-
viennent du monde de la formation est sans

complaisance. Il y a une correspondance évi-
dente entre la culture d’entreprise d’Enron et
l’exacerbation d’attitudes assez courantes
dans les «business schools». Ces dernières
peuvent apparaître comme des écoles
d’arrogance, entièrement axées sur l’effica-
cité et la recherche du profit immédiat au
détriment de toute autre considération.

B&F: Peut-on aller jusqu’à dire que
l’exacerbation de l’état d’esprit qui
caractérise les «business schools» est
responsable de la chute d’Enron?
P.H.D.: C’est la préoccupation notamment
de John Dobson, Robert G. Kennedy et
Henri-Claude de Bettignies dans le cadre de
l’ouvrage que nous publions. J’ai été surpris
de la véhémence de ces critiques contre un

ENJEUX
PAUL H. DEMBINSKI

«Enron illustre la perversité
de certaines structures»
Paul H. Dembinski, professeur d’économie à l’Université de Fribourg, est également direc-
teur de l’Observatoire de la finance, une fondation à but non lucratif. Dans ce cadre, il a
dirigé avec Carole Lager, Andrew Cornford et Jean-Michel Bonvin, la rédaction d’un ouvrage
collectif consacré à la chute d’Enron (Enron and World Finance, A Case Study in Ethics,
Palgrave Macmillan, Royaume-Uni, 2005).

JANVIER - FÉVRIER 200654 B&F

Propos recueillis par 
Mohammad FARROKH

«L’affaire pose aussi la
question de l’efficacité des
autorités de surveillance»
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►  Mesurer la légitimité de Davos par rapport aux autres légitimités existantes
par Paul H. Dembinski, paru dans Le Temps, 25 janvier 2006
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entreprises de l'essentiel de ses percées technologiques, de 
son organisation, de son mode de vie et de l'importance qu'y 
joue le motif d'efficacité. De plus l'Occident vieillissant en 
reste tributaire pour ses fonds de pension et ses retraites. 
Pour l'ensemble de ces raisons, ces acteurs ont acquis une 
légitimité sui generis – parfois contestée d'ailleurs au nom de 
la légitimité démocratique – et qui devient palpable quand 
elle s'affiche sans complexe au grand jour à Davos.  

Dans le monde contemporain, les très grandes entreprises 
bénéficient d'une liberté de manœuvre sans précédent grâce 
notamment à leur mobilité conjuguée à la multiplicité des 
ordres juridiques. Il s'ensuit que du fait de leur puissance 
structurante, ces entreprises ont un impact social – pour le 
meilleur et pour le pire – bien supérieur à leurs 
responsabilités. Les initiatives comme le «Global Compact» 
ou le «Global Reporting Initiative» cherchent à réduire un 
peu l'écart et à rétablir quelque peu l'équilibre entre droits et 
responsabilités.

A la fin du XIX siècle, la montée en puissance des grandes 
entreprises a été la cause directe du Sherman Act (1890), la 
première loi antitrust. Il ne s'agit pas aujourd'hui hâtivement 
de «tirer sur le pianiste» et encore moins de le mettre hors la 
loi, mais de développer un corpus de connaissances sur le 
mode de fonctionnement, les tenants et les aboutissants de 
cette classe particulière d'acteurs de l'économie et de la 
société mondiale. En effet, si les sciences du management 
reposent sur la connaissance pratique de ces acteurs, la 
vision intégrée de leur rôle et place dans l'économie mondiale 
fait aujourd'hui défaut. Il s'agit d'une lacune à combler 
rapidement en développant un cadre analytique et un 
appareillage de récolte de données statistiques adéquats. La 
quête d'un modus vivendi entre les diverses logiques de 
légitimité qui aujourd'hui sont en concurrence, voire en 
opposition, exige que cet effort soit entrepris sans délai.  

Les 800 méga-entreprises contribuent à 10% du produit 
mondial, autant que 1 milliard des personnes en âge de 
travailler des 140 pays les plus pauvres  
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Contacts leur apporter la réponse philosophique, institutionnelle et 
politique qui convient. La difficulté est d'autant plus 
importante que les instruments conceptuels pour 
appréhender ces réalités socio-économiques nouvelles font 
défaut.  

Davos – comme ces organisateurs aiment à le souligner – est 
le rendez-vous des hauts responsables des très grandes 
entreprises. Ces entreprises sont, personne n'en doute, les 
véritables artisans – et les bénéficiaires – de la globalisation 
économique. Pourtant elles restent, en tant que classe 
spécifique d'acteurs de la scène mondiale, mal connues. 
Quelques ordres de grandeur suffisent pour monter l'étendue 
de notre ignorance.  

Les 800 plus grandes entreprises non financières du monde 
(cotées en Bourse) représentent près des deux tiers de la 
capitalisation mondiale des Bourses. Elles sont donc – avec 
les gouvernements aux budgets déficitaires – le pivot et la 
raison d'être des marchés financiers, et partant de nos 
retraites et caisses de pension. Du point de vue de l'emploi, 
le groupe des méga-entreprises apparaît comme très peu 
important puisqu'il n'emploie que 1% de la population 
mondiale en âge de travailler, soit environ 30 millions de 
personnes. Pourtant, cette force de travail contribue 
directement à un peu plus de 10% du produit mondial, soit 
autant que 1 milliard des personnes en âge de travailler 
habitant les 140 pays les plus pauvres de la planète. L'écart 
en termes de productivité (statistique) de travail entre les 
organisations les plus efficaces et celles qui le sont le moins 
est donc de l'ordre de 1 à 30. L'écart entre les méga-
entreprises et les autres entreprises dans les pays du Nord 
est de l'ordre de 1 à 3.  

Dans la perspective de l'économie globale, les quelques 
centaines des plus grandes entreprises mondiales sont les 
véritables puissances commerciales du moment puisque, 
selon quelques rares estimations, les deux tiers des flux 
commerciaux de marchandises dépendent d'elles. La moitié 
de ces flux aurait lieu à l'intérieur de ces entreprises elles-
mêmes, entre leurs diverses filiales disséminées à travers le 
monde. Selon toute vraisemblance, leur part dans les 
paiements internationaux obéirait à un ordre de grandeur 
analogue. Pour ce qui est des investissements directs, 
notamment dans les pays en voie de développement, la part 
de lion découle des décisions stratégiques des plus grands 
groupes.  

Si ceux-ci produisent directement un peu plus de 10% du 
produit mondial, leur influence économique est nettement 
plus étendue. Par leurs chaînes d'approvisionnement et de 
distribution, ils étendent leur influence sur un autre 25 à 
35% du produit mondial. Ils ont un impact sur les entreprises 
plus petites qui agissent dans un périmètre géographique 
plus limité. Cette influence peut être qualifiée de 
«structurante» tant il est vrai que les très grandes 
entreprises cherchent par tous les moyens – et très souvent 
avec succès – à garder la maîtrise des standards, des 
technologies et du contact avec le client final, en se 
réservant une part importante des bénéfices financiers qui en 
découlent.  

C'est dans l'espace ainsi balisé et structuré que se déroule la 
vie quotidienne des entreprises plus petites et moins 
puissantes dont une des fonctions principales consiste à 
coller au terrain tout en restant en contact avec les grandes. 
Comme dans les contes de fées, il peut arriver toutefois qu'à 
l'instar de Microsoft, une PME sortie de nulle part bouleverse 
le jeu et force son entrée dans le club des grands, lui-même 
en proie à une lutte interne, constante et sans merci.  

La civilisation occidentale est redevable aux grandes 
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Les divers scandales qui agitent les organisations et entreprises, privées ou publiques, soulignent
des manquements dans les contrôles, mais un surplus de surveillance ne suffira pas à recréer un
nouvel esprit de travail en commun.

L'essence de toute institution, qu'elle soit entreprise, administration publique ou autre, consiste à assurer la
prééminence de l'entité abstraite - marque, nom, image, service ou réputation - sur l'identité des
collaborateurs qui agissent effectivement sur le terrain, et cela dans toute relation tant interne qu'externe à
l'organisation. Cette prééminence est vitale pour l'organisation, surtout dans les activités de service où
l'employé est en contact permanent avec le monde externe à l'institution. Dans la perspective idéale, le fait
que l'institution doive passer par ses employés pour enter en contact avec le monde est un mal nécessaire,
un pis-aller. 
Les progrès techniques extraordinaires des dernières décennies ont quelque peu amoindri la part du
face-à-face dans la vie interne des entreprises. Mais cette évolution a surtout été sensible dans leurs
rapports avec l'extérieur, notamment les clients: l'expansion phénoménale des courriers faussement
personnels, des systèmes automatiques de prise en charge d'appels, les avalanches de messages e-mail
témoignent à la fois de l'intrusion croissante des institutions abstraites dans la vie courante et du caractère
de plus en plus supplétif qu'y joue l'employé, qui devient un agent, un «terminal» mettant en œuvre les
procédures et règles venues d'ailleurs. Grâce aux nouvelles technologies, l'institution ou l'entreprise peut
devenir aux yeux des clients une réalité virtuelle faite d'images, de représentations et de réputation. Ces
virtualités prennent, dans la perception, la place des personnes qui pourtant font vivre l'organisation au
quotidien.
Pourtant, et paradoxalement, plus la gestion interne de toute grande institution devient impersonnelle, plus
sa pérennité dépend de son image et de sa réputation impeccables mais abstraites, plus le dommage lié à
un accident de parcours éventuel peut être catastrophique. 
La presse quotidienne nous livre son lot de scandales touchant tant le secteur privé que public. Bien que ces
scandales soient, en dernière analyse, le fait de personnes, ils ternissent avant tout les représentations et ce
faisant, blessent - parfois à mort - les organisations ou entreprises. Dans les activités dites de masse, celles
où le résultat final - bien ou service - peut être codifié, standardisé et surtout contrôlé avant qu'il n'atteigne le
monde extérieur, la mise en place des procédures froides et «sans visage» est relativement aisée du point
de vue de la seule technique gestionnaire. Ces pratiques posent toutefois de graves problèmes humains qui
mériteraient un autre développement. 
Dans les services sophistiqués qui tirent l'essentiel de leur valeur de l'expertise professionnelle et de la
connaissance du client, et où chaque cas est par définition différent des autres, il en va autrement. Pour
survivre et croître dans ces secteurs en maintenant leur image, les organisations ou entreprises se doivent
d'assurer une cohérence poussée dans les attitudes et comportements de leurs collaborateurs, souvent
hautement ou très hautement qualifiés, au-delà des contingences propres à chaque situation. Contrairement
à la production de masse, le contrôle a posteriori dans le service sophistiqué arrive trop tard, quand le mal
est irréparable. Il est donc logique que ces entreprises-là n'en restent pas au seul contrôle, qu'elles
cherchent à prévenir et à anticiper les accidents de parcours. 
Les responsables des grandes organisations - publiques comme privées - sont aujourd'hui en quête de
moyens pour atteindre une plus grande cohérence interne. C'est ainsi que les références aux «valeurs», à
«l'éthique», à la «déontologie» ou encore à la «culture interne» se multiplient, surtout lors des situations de
crise. Les organisations seraient-elles en train de (re) découvrir l'importance de la «culture» comme liant
interne, stabilisatrise des comportements individuels? 
La difficulté opérationnelle vient du fait que «la culture», «les valeurs» ou «l'éthique» ne sont pas un
instrument de gestion de plus, ils ne se décrètent pas non plus, comme n'importe quelle réorganisation. La
«culture» émerge, vole en éclats ou se consolide au rythme d'événements tant internes qu'externes à
l'entreprise. Elle constitue ce référentiel - souvent implicite - de valeurs ou de principes partagés par les
collaborateurs et qui leur permet de rester cohérents dans leurs comportements alors qu'ils interviennent
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La question des rémunérations devrait être abordée comme partie d'une discussion plus profonde
sur la place qu'on assigne aujourd'hui aux entreprises dans la société.

Les niveaux atteints par les rémunérations des dirigeants d'entreprises mettent l'opinion publique en émoi,
les appels au scandale retentissent de partout alors que les instances de régulations envisagent d'entrer en
lice avec des réglementations ad hoc. Ainsi, il est à craindre que la question politiquement correcte
aujourd'hui ne soit plus celle de savoir s'il faut réglementer mais plutôt qui devrait le faire et comment. Ceci
étant, la question de savoir si les rémunérations des dirigeants ont effectivement atteint des niveaux
extravagants et injustifiables mérite une réflexion plus approfondie. Ainsi, dans la situation actuelle il faut,
d'emblée, distinguer deux aspects. Le premier concerne les mécanismes qui déterminent les rémunérations,
alors que le second porte sur leurs niveaux. 
Les rémunérations dont il s'agit ici relèvent d'un contrat de travail et rémunèrent donc une activité réalisée
sur instruction de l'employeur. Ainsi, elles ne doivent être confondues ni avec les revenus d'une fortune
mobilière, ni avec ceux d'un dirigeant-propriétaire. Dans la plupart des très grandes entreprises, les
rémunérations des hauts dirigeants ou «top executives» ont trois, voire quatre composantes: une
rémunération fixe, les avantages en nature liés de près ou de loin à la fonction et un volet incitatif qui
rémunère le succès soit par l'octroi d'actions de l'entreprise soit sous forme de droits d'achats (stock-options)
de ces mêmes actions à des prix fixés à l'avance. Finalement, la quatrième composante du contrat de travail
couvre les conditions de sortie et les dédommagements éventuels en cas de rupture de contrat - les jadis
tant décriés «golden parachutes» ou parachutes dorés. 
Le débat se focalise aujourd'hui sur les deux composantes les plus visibles du paquet salarial, à savoir la
rémunération fixe et surtout le volet incitatif lequel, selon la valeur de marché des actions, peut se chiffrer à
plusieurs millions d'euros par année. Paradoxalement, on parle nettement moins de la contre-prestation
attendue du dirigeant. Selon la doctrine dominante aujourd'hui, la seule raison d'être d'une entreprise est la
création de valeur pour l'actionnaire - la «shareholder value». Par conséquent, le seul objectif légitime au
sens contractuel de l'activité du dirigeant consiste à faire en sorte que le patrimoine de
l'actionnaire-employeur, mesuré par le cours en bourse, croisse aussi vite que possible. En transformant le
dirigeant en co-actionnaire, le volet incitatif aligne les intérêts du dirigeant avec ceux des autres actionnaires.
Le mécanisme incitatif n'est donc point anodin, puisqu'il s'enracine et se justifie d'une part dans la vision
aujourd'hui dominante de l'entreprise, de sa finalité et de sa place dans la société, et de l'autre dans la
méfiance de l'actionnaire à l'égard du dirigeant. En effet, en donnant la prééminence au volet incitatif,
l'actionnaire mise sur la cupidité du dirigeant pour le brider et rééquilibrer ainsi un rapport de forces par
ailleurs défavorable à l'actionnaire du fait de son éloignement des affaires courantes de l'entreprise. 
La question de la nature de l'entreprise et celle de la cupidité comme vertu principale du dirigeant sont
passées sous silence dans le débat actuel sur les rémunérations de dirigeant. Or il s'agit de prémices
fondamentales qui légitiment le mécanisme mis en place pour déterminer les rémunérations. Plutôt que de
profiter de l'ambiance de scandale pour poser ces questions de fond, le débat actuel s'enferme dans la
discussion technique sur la «gouvernance des entreprises», débat articulé autour de trois points principaux. 
Il s'agit en premier lieu de s'assurer qu'il y a transparence et lisibilité suffisante pour les actionnaires des
montants et du mode de fixation des paramètres des rémunérations. Ceci conduit à analyser le
fonctionnement interne du conseil d'administration, le cumul de postes, etc. La discussion peut porter
également sur le dosage adéquat des divers instruments incitatifs susceptibles d'assurer la convergence
optimale des intérêts du dirigeant avec ceux des actionnaires dans le moyen et pas seulement court terme.
Cette question prend toute son importance au regard des fusions et acquisitions comme celle de Arcelor et
Mittal. Enfin, la discussion technique interroge aussi la manière de déterminer le niveau du cours de l'action
qui déclenchera le mécanisme incitatif, tant il est vrai que le cours dépend au moins autant de l'état général
du marché boursier que de la performance effective de l'entreprise ou du dirigeant individuel. Bien que
toutes ces questions aient leur importance, elles portent sur l'efficacité technique des mesures et ne
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►  La pression financière a tendance à rendre l’entreprise anorexique
par Paul H. Dembinski, paru dans Journée des Banquiers, l’agefi Magazine, sept. 2006

�
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Tendances

La pression financière
a tendance à rendre 
l’entreprise anorexique

L’entreprise est devenue aujourd’hui le lieu 
où sont réalisés les objectifs assignés par 
des actionnaires virtuels, absents et abstraits, 
dont le pouvoir ne cesse de s’affirmer.

Aujourd’hui, les administrations
publiques sont au régime minceur
alors que toute personne en âge de
travailler cherche par tous les moyens
à quitter le foyer pour aller vendre 
ses services aux entreprises, dont 
le rôle social et politique, sans parler 
de leur rôle économique traditionnel,
ne cesse de s’affirmer. Vue en tant
qu’institution – mode d’organisation
des interactions – l’entreprise occu-
pe dans les pays occidentaux une 
place centrale, aussi bien dans l’espa-
ce social que dans celui des repré-
sentations. 
L’entreprise, dans la variété de ses
déclinaisons, peut être vue comme
forme que prend la matière premiè-
re des interactions économiques. 
Elle les formalise et leur impose une
certaine lisibilité aussi bien à l’inté-
rieur qu’à l’extérieur. Gaston Cuen-
det parlait ainsi de l’entreprise com-
me d’une variante de l’espèce plus

large des «systèmes sociaux d’ac-
tion», soulignant ce faisant l’appar-
tenance de l’entreprise à la lignée de
ces institutions sociales qui changent
et évoluent d’une époque à l’autre 
et d’une civilisation à une autre. 

L’entreprise est contrainte de
s’adapter à son époque
Les formes juridiques d’entreprise
les plus répandues aujourd’hui se
sont généralisées au XIXe siècle, qu’il
s’agisse de la société de capitaux, de
la société de personnes et finalement
de la coopérative. Elles reflètent les
compromis systémiques qui ont pu
être réalisés à l’époque et qui ont été
validés depuis à intervalles réguliers. 
Ces compromis portent sur l’équili-
bre entre le besoin de concentration
des moyens pour venir à bout de pro-
jets d’investissement titanesques 
et la crainte de la toute-puissance 
des entreprises; sur des équilibres
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►  Ethique financière et rémunérations démesurées
par Mohammed Farrokh, paru dans La Liberté, 3 octobre 2006
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►  Finance servante ou finance trompeuse?
par Paul H. Dembinski, paru dans Le Temps, 6 octobre 2006
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Modèles économiques L'avis de l'expert.

L'aventure de l'Observatoire de la Finance* a commencé avec une questionposée en 1991 par le professeur
Cosandey: quel est le rôle des marchés financiers dans la société contemporaine? Une question en
apparence naïve, mais en apparence seulement. Le point d'interrogation posé jadis, nous aiguille aujourd'hui
encore vers deux questionnements complémentaires, l'un factuel: «Quelle est la place et le rôle de la finance
dans le monde contemporain?» , l'autre normatif, se référant aux valeurs et à l'éthique: «Comment les
activités financières peuvent-elles mieux contribuer au bien commun?» 
Finance servante ou finance trompeuse? Cette question se situe, elle aussi, à l'intersection du factuel et du
normatif. Pour faire bref, on peut dire qu'aux «Trente glorieuses», trente années qui ont immédiatement suivi
la Deuxième Guerre mondiale, ont succédé les années «d'euphorie financière» qui durent encore
aujourd'hui. Cette euphorie affecte en profondeur le mode de vie du monde contemporain. Le processus de 
financiarisation est porté par un faisceau de «causalités» convergentes mais d'ordres différents: les
technologies de transmission et de stockage de l'information, qui ont rendu la dématérialisation de la finance
non seulement possible, mais encore économiquement rentable; le libéralisme politique et économique; mais
aussi l'apparition de «la science financière» qui, en dépit d'un statut épistémologique ambigu, est porteuse
d'une véritable Weltanschauung articulée en deux dimensions: le risque et le rendement. De plus dans les
sociétés vieillissantes, repues et inquiètes de leur avenir, la promesse financière de maîtrise des risques et
d'assurer un avenir cossu au moment de la retraite est tombée sur un terrain fertile. 
Le volume des transactions financières est au moins 15 fois plus élevé que le PIB mondial. Au début des
années 1970, le rapport était de 10 à 1, soit 10 dollars de transactions réelles pour 1 dollar de transactions
financières. La sphère financière aurait ainsi gonflé en trente ans - en termes relatifs - d'un facteur de l'ordre
de 100. Par quels mécanismes la financiarisation progresse-t-elle? 
L'une des fonctions les plus anciennes de la finance est le démarrage d'activités nouvelles. Tel est le rôle
principal du crédit, telle est la fonction des sociétés par actions qui servent de lieu de convergence pour des
financements d'origines diverses mais ayant un objectif commun. Tout financement scelle ainsi une relation: 
d'une part il implique la durée - le temps du projet à financer et, d'autre part, il donne naissance à une
communauté de destin de plusieurs partenaires qu'il faudra maintenir et préserver face aux circonstances
adverses qui ne manqueront pas de mettre le projet en danger. 
Paradoxalement, en dépit de son importance quantitative, la vague de financiarisation n'a pas produit d'effets
sensibles dans le long terme, ni au niveau du flux d'investissement, ni au niveau du flux d'épargne de
l'économie mondiale. Elle n'a pas eu d'impact significatif - et cela est une observation très importante - sur le
volume des relations de financement. On peut affirmer que l'essentiel de la financiarisation s'est exprimé non
pas au travers de la multiplication des relations de financement, mais au travers de l'explosion du nombre et 
de la variété des transactions financières. 
En finance, la transaction n'est pas autonome par rapport à la relation puisque la relation, elle-même, est
justement le «sous-jacent», l'objet de la transaction. Il en va ainsi à chaque fois qu'une obligation ou une
action changent de mains. En effet, la transaction vient se greffer sur une relation préexistante; elle permet la
substitution par un tiers d'une des parties à la relation. De prime abord, la substitution rendue possible par la
transaction apporte un élément de flexibilisation à la relation. Toutefois, la multiplication des transactions au
cours de la durée de vie d'une relation n'est pas sans en affecter le fonctionnement. Sujette à des
substitutions incessantes de parties, la relation devient anonyme, mécanique et procédurale; la solidarité des
parties devient théorique alors que la légendaire «sortie» devient l'attitude dominante du financeur face aux
aléas du projet: il en sort tantôt pour fuir, tantôt pour empocher un gain en capital - quel que soit le motif, il
est, en permanence, sur le point de «sortir». Trop de transaction épuise la relation puisque cela disloque la
«communauté de destin» qui en constitue l'essence. 
Au même titre que les entreprises cotées ont dû adapter leurs comportements à la pression croissante des
marchés financiers, les clients et les collaborateurs s'adaptent aussi. Ils le font en devenant moins
enthousiastes, plus méfiants par rapport aux entreprises, de peur d'être - en dernière analyse - les bonnes
poires laissées-pour-compte. La financiarisation - qui instaure l'instrumentalisation de la relation par la
transaction - se transmet ainsi et affecte, et infecte peut-être aussi, le tissu socio-économique en profondeur.
La financiarisation a pour corollaire l'attente continue de l'aubaine avec l'abandon - la sortie - du «opting out»
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►  Ethique en finance: prendre en compte la réalité vécue
par Mohammed Farrokh, paru dans Entreprise Romande, 13 octobre 2006
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►  Quand l’esprit d’initiative vient aux pauvres
paru dans Domaine Public, no 1707, 27 octobre 2006
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