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FINANCE WATCH:
UNE VISION, UN PROJET
INVESTING, NOT BETTING

Interview de Thierry Philipponnat, responsable de la stratégie,du plaidoyer,
de la production d’analyses et du personnel de Finance \Watch,
par Hervé Guez, directeur recherche investissement responsable de Mirova.

THIERRY PHILIPONNAT

Thierry Philipponnat est responsable de la stratégie, du
plaidoyer, de la production d'analyses et du personnel de
Finance Watch.

Il a commencé sa carriere dans la finance en 1985. Son
expérience de plus de 20 ans dans la finance va du tra-

participant avec Amnesty International a différentes cam-
pagnes et a des actions de lobbying sur I'impact du sec-
teur financier sur les droits humains. Il a ensuite été élu
membre du Bureau exécutif dAmnesty International France.
Thierry Philipponnat est dipléomé de I'Institut d'Etudes Poli-

ding a la mise au point de produits structurés. A partir
de 20086, il s'est impliqué dans le monde des ONG, en

tiques de Paris et titulaire d'un Diplome d'Etudes Appro-
fondies en Economie.

Pouvez-vous nous exposer brievement pourquoi et comment a été
créé Finance Watch?

A I'origine de Finance Watch, il y a eu cet appel de 22 députés du Parlement
européen, membres de la Commission d'affaires économiques, lancé en juin
2010. Cette commission posséde un pouvoir important, ¢'est I'organe législatif
en matiére de réglementation financiére. Ces députés se disaient: « nous avons
tous les jours dans notre bureau le lobby de I'industrie financiére qui vient plaider
pour ses intéréts, ce qui est normal et légitime, et cela reflete bien le systéeme
économique dans lequel nous sommes. Mais nous, députés, pour bien faire
notre travail, nous avons besoin d’entendre un autre son de cloche. Nous avons
besoin d’entendre I'autre version de I'histoire qui serait la méme histoire mais
vue sous l'angle de l'intérét général et non pas de l'intérét privé. Cette histoire
devrait étre racontée a la fois par une organisation qui aurait une représentativité
significative de la société et qui aurait aussi une approche professionnelle, réa-
liste, qui permette d’aller au-dela d’un appel général a la réforme pour faire des
propositions concretes ».

C'était donc I'appel de juin 2010. Les signatures de cet appel émanaient de cing
des sept groupes politiques présents au Parlement européen. C'était donc un
appel totalement transpartisan avec des députés de droite, des libéraux, des
socio-démocrates, des écologistes.

Au bout de trois mois, cet appel a fédéré prés de 200 élus en Europe, venant
d'horizons politiques fort diversifiés, ce qui, bien évidemment en démocratie, a
donné une impulsion importante. Il a donc été décidé a I'automne 2010 d'es-
sayer de convertir cette idée en réalité.

Aprés une procédure de consultation de six mois, Finance Watch a été fondeée le
30 juin 2011. D'un point de vue juridique, c'est une association de droit belge dite
«association internationale sans but lucratif ».

C'est une ONG qui réunit deux types de membres: des membres qui sont des
organisations (associations de consommateurs, syndicats, autres ONG, centres
de recherche, think tanks...) et des «personnes qualifiées », ¢c'est-a-dire des
personnes physiques qui ont une qualification en matiere financiére.

La condition sine qua non pour devenir membre de Finance Watch est bien
évidemment de ne pas travailler pour I'industrie financiere. Pas de jugement de
valeur ici (puisque une grande part d’entre nous vient de cette industrie), juste un
pré-requis pour une bonne gouvernance et afin que les «lignes » soient claires.
Cela évite toute suspicion de conflits d'intéréts réels ou avérés.
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Notre mission
est de renforcer la voix
de la société et de la
faire peser dans les
réformes nécessaires
sur la réglementation
financiere. Il s’agit de
médiatiser les
arguments découlant
de I'intérét général
aupres des politiques
et des citoyens,
et de les mobiliser
comme contrepoids
aux intéréts privés des
lobbies de I'industrie
financiere.
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Pourquoi avoir pris la décision de créer une ONG, une association,
plutot que d’en faire une instance dépendant de la Commission ou
du Parlement européen?

Je pense que la raison principale est liée a la liberté de parole. Par définition,
quand on est une émanation d’'une autorité administrative ou législative, il y
a des contraintes de nature institutionnelle qui sont légitimes, qui sont bien
compréhensibles et qui ne sont pas totalement compatibles avec la mission
de Finance Watch.
S'il existe énormément de personnes, tant du coté de I'industrie financiere
que de la Commission ou du Parlement, qui ont de grandes compétences
techniques, la spécificité de Finance Watch est triple:

une forte représentativité de la société;

une liberté de parole;

la technicité nécessaire pour faire avancer les débats grace a une grande

majorité de collaborateurs issus de I'industrie financiére.

N’est-il pas un peu surprenant finalement que les représentants
politiques’ en charge de I'intérét général, déleguent cette question
aune ONG?

lls ne déleguent pas la question de I'intérét général mais le travail d'analyse

et d'expression qui va alimenter leurs réflexions. C'est un signe de maturité
des entités publiques en Europe, et c'est a mettre a leur crédit de se dire que
pour bien faire leur travail, elles ont besoin d'avoir des débats équilibrés et
d'entendre les arguments qui viennent de plusieurs cotés. Ainsi, aprés pesé le
pour et le contre, elles peuvent aller de I'avant de fagon équilibrée. Le métier
de législateur ou de fonctionnaire est, rappelons-le, terriblement difficile: les
dossiers sont lourds et les pressions de tous bords considérables. Alimenter le
débat du point de vue de I'intérét général leur est donc trés utile.

Quels sont les sujets sur lesquels vous travaillez ou auriez vocation
a travailler?

A ce jour notre travail a essentiellement été réactif car I'agenda des institutions
européennes en matiére financiére est extrémement lourd: CRD4/, UCITS?,
agence de rating, shadow bankingj, structure des banques, union bancaire... Sur
tous ces sujets qui s'imposent a nous, Finance Watch propose une analyse sous
I'angle de I'intérét général afin de dégager une position que nous défendons par
nos activités de lobbying. Par exemple, aprés avoir publié notre position sur la
mise en ceuvre des accords de Béle Ill, le texte CRD4, cing de nos six recomman-
dations principales ont été transformées en amendements ou en propositions
d'amendements apres quinze jours de dialogue intensif au Parlement Européen...
méme si huit ou neuf mois plus tard, il y a beaucoup de choses qui ont disparu.
A I'avenir, nous comptons également étre davantage proactifs et travailler sur
les themes qui nous semblent fondamentaux et ne sont pas forcément pris en
compte, ni traités par la réglementation existante ou en voie d'élaboration.

Quels seraient les grands themes sur lesquels il faudrait travailler?

Un theme nous semble essentiel: investing, not betting.

Pour nous, la finance a en effet pour but d'apporter du capital a I'économie
productive et a la société. Nous devons donc favoriser une industrie financiére
qui permet d'investir et non pas de parier. Nous déclinerons ce theme dans
une myriade de réglementations.

(1) La proposition législative de la Commission européenne du 20 juillet 2011, dite CRD4, va intégrer dans le droit européen la
réforme internationale Bale 3 de décembre 2010. Elle porte notamment sur les exigences en matiere de solvabilité bancaire
et sur la surveillance du risque de liquidité. Ce texte révise pour la 3 fois la directive européenne sur I'adéquation des fonds
propres (CRD) entrée en application a partir de 2007. ® (2) UCITS : Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities.  (3) La finance de I'ombre (shadow financial system en anglais) désigne une série d'acteurs financiers peu ou pas
réglementés tels les hedge funds, firmes de capital-investissement, banques d‘affaires, agences de notation, spéculateurs sur
les matieres premieres, chambres de compensation et sociétés hors bilan.




Pouvez-vous préciser cette différence que vous faites entre
«l’'investissement» et le «pari»?

C’est en effet un point trés important car, bien sdr, derriére les mots, on peut
mettre des choses fort différentes. Pour nous, «l'investissement » est un

acte qui consiste a apporter du capital a I'économie productive et a créer un
partenariat entre |'investisseur et le projet économique sous-jacent. |l y a donc
cette notion de partenariat: que I'on gagne ou que |'on perde, ¢’'est ensemble
qgu’on le fait. On retrouve ainsi un sens économique a l'investissement et c'est
ce dont la société a besoin.

Le «pari» est quant a lui, un jeu a sommes nulles. Si vous et moi parions sur
|"évolution du cours du stylo que vous avez dans la main dans les dix minutes
qui viennent, I'un de nous deux va gagner et 'autre perdre. Mais en dehors de
vous et moi, personne n'aura vu sa situation impactée par ce pari concernant
|"évolution du prix du stylo. Nous sommes bien ici en présence d'un jeu a
sommes nulles.

Bien sdr, il faut relativiser car il y a une part de spéculation qui a une utilité
économique et financiére sur certains marchés, a un certain moment et dans
une certaine mesure. Cette activité de pari a toujours existé et le but n’est pas
de s'en débarrasser. En revanche, lorsque I'on est dans un systeme finan-

cier ou cette activité devient prédominante (et les exemples ne manquent
hélas pas) et lorsque la confusion intellectuelle est telle que de nombreuses
activités qui sont de I'ordre du « pari» sont qualifiées d'« investissement »,

1a, il y a un probléme. Il n'est pas question de dire ce qui est bien ou mal. |l
est tout simplement utile et nécessaire de faire cette différence conceptuelle
entre ce qui sert I'économie et les activités qui sont d'une autre nature. Ainsi,
le 1égislateur pourra mieux distinguer les produits d'investissement des autres
types de produits.

Vous avez l'air de mettre un peu la frontiére entre les actifs dits
«vanille» (¢’est-a-dire actions, obligations, actifs réels, etc.) et les
produits basés sur des instruments dérivés. C’est bien cela?

De fagon générique, oui. Si nous n'avons que vingt secondes pour résumer
la position, c'est exactement ce que vous venez de dire. Aprés cela, nous
savons tous qu'il y a des cas extrémes qui sont évidents et entre les deux,
des cas intermédiaires ou la frontiére est plus compliquée a tracer.

Revenons sur la définition des actifs. Prenons I'exemple qui parle le
plus facilement a tous, comme la détention d’actions sur un marché
secondaire. Serait-il pertinent de distinguer les produits «a rotation
rapide » des produits «a détention longue »? C’est-a-dire: quand
j'achéte une action sur le marché secondaire, est-ce que je finance
vraiment I’économie réelle si je la détiens pendant trois jours, six
mois ou est-ce que je ne rentre pas dans ce qui, selon vous, reléve de
I'ordre du pari?

Clairement, sur le marché secondaire des actions, on sait bien qu'il y a une
frontiére qui peut étre floue. Mais cela dit, au bout du compte, financer
|"économie consiste a avoir des épargnants qui mettent leur épargne dans des
actions et des obligations. Je n'ai pas encore trouvé mieux qu’'une épargne qui
va s'investir dans ces classes d'actifs.

Aprés cela, quelle est la durée de détention qui fait que I'on passe du pari pur
et dur a l'investissement ? On sait tous que ce n'est pas une science exacte et
je n'aurais pas la prétention de tracer la ligne. Une chose dont je suis s0r, c'est
que nous sommes bien loin de ce qu’on pourrait qualifier d’« investissement »
quand I'horizon d'investissement se limite a la milliseconde.
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Vous faites allusion au trading haute fréquence?

Oui. Je suis persuadé qu’'une entreprise a des cycles relativement longs, de
plusieurs années probablement. Je connais beaucoup de gestionnaires d'actifs
sur les actions qui ont de grandes frustrations, parce que leur savoirfaire
repose avant tout sur leurs équipes, leur capacité a identifier I'entreprise qui
peut dégager de la valeur sur des horizons de 3 ou 5 ans. Or, et je caricature
un peu, on leur redemande quasi toutes les semaines s'ils ont, ou non, battu
leur benchmark.

Ce sujet fait I'objet d'une réflexion lancée par la Commission européenne sur
la notion d'investissement a long terme. C'est une réflexion sur laquelle nous
travaillons, ainsi que la Commission Kay en Grande-Bretagne.

Nous savons tous que les problemes sont nombreux mais si, au bout du
compte, les flux de capitaux s'orientent vers les actions et les obligations
(plutdt que vers des produits qui jouent des valeurs relatives, du capital garanti
OU que sais-je), nous aurons déja regagné en logique économique.

Que vous inspirent les manipulations sur le Libor?

On a construit un systéme ou les conflits d'intéréts existent a plusieurs
niveaux. Des individus peu scrupuleux, il y en a toujours eu et il y en aura
toujours. Je ne suis pas certain qu’il y en ait plus dans la finance qu’ailleurs
d'ailleurs. Aujourd’hui, le véritable sujet est donc de construire un systeme

qui n"encourage pas ce type de pratiques. Il doit permettre au contraire de

les détecter en évitant de se rendre lui-méme vulnérable a |'opérateur peu
scrupuleux.

Dans le cas du Libor, I'opérateur est a la fois juge et partie. Il est juge, en
affirmant par exemple «je pense que le Libor vaut tant », et tout a la fois partie
puisqu’en indiquant un niveau X ouY, sa rentabilité et son profit ne seront pas
les mémes.

Si quelqu’un est trés rigoureux, trés honnéte, il peut gérer ces deux rbles sans
probleme, mais on voit de toute évidence que c'est la porte ouverte a toutes
les manipulations. Une bonne gouvernance ne devrait laisser personne étre
juge et partie: les étres humains sont ce qu'ils sont et cela finit toujours par
dégénérer, c'est le cas partout.

Il existe une «affaire » quelque peu similaire sur le cours de I'électricité et

il est de notoriété publique qu'il en va de méme pour le pétrole, le gaz et
probablement d’autres indices, comme & chaque fois que I'on a construit un
systéeme ou certains intervenants ont cette double casquette de juge et partie.

Sur la question du débat autour des agences de notation de crédit
(création d’une agence européenne, régulation plus stricte, etc.),
comment vous situez-vous?

Pour nous, la création d’une agence spécifique ne résoudrait absolument pas
la question. Cela ne changerait rien et les autorités européennes en ont
pleinement pris conscience. Ce projet a donc été remis au placard car, en
dehors méme du fait que cela colite cher et qu’'une agence de notation met
environ dix ans a se monter avant d'étre crédible, cela ne servirait a rien. En
effet, le probleme des agences de notation est identique a celui du Libor: celui
de la confusion des réles.

Les agences de notation doivent jouer un réle d'analystes, pas de juges!
Quelqu'un qui fait un travail d'analyse, qui dit « je pense que », c'est non seu-
lement bien mais également indispensable. Et si I'opinion d’'un analyste n'est
gu’une opinion que I'on peut suivre ou pas, le probléeme des agences de nota-
tion est qu’elles sont a la fois «analystes » et «juges ». En effet, dés lors qu’une
émission voit sa notation dégradée, les gestionnaires d'actifs

(une partie d'entre eux en tous les cas) ne vont plus pouvoir I'acquérir notam-
ment parce que les régles de refinancement aupres de la Banque Centrale
Européenne, c'est écrit noir sur blanc, sont liées aux notations de ces agences.




Le paradoxe tient en un mot: il revient aux autorités politiques de
désanctuariser le role des agences de notation, plutot que de
s’indigner de leurs méthodes ou de la qualité de leurs notations,
n’est-ce pas?

Totalement! Le Parlement européen nous a auditionné sur cette question et c'est
un theme sur lequel nous avons beaucoup insisté: « Mesdames et messieurs les
|égislateurs et les régulateurs, prenez le taureau par les cornes et commencez par
débarrasser la réglementation financiere, CRD’et autres, de toute référence aux
agences de notation ou a la notation stricto sensu parce gu’in fine, ¢c'est vous qui
créez ces effets pro-cycliques, c'est vous qui leur conférez ce réle de «juges »
alors qu'elles ne devraient qu'émettre des opinions ».

Comment vous situez-vous sur le débat lié au role des produits
dérivés sur matiéeres agricoles? C’est un débat récurrent qui ressurgit
a chaque tension, comme cela a encore récemment été le cas apres
la violente sécheresse aux Etats-Unis cet été.

C’est un sujet sur lequel nous avons beaucoup travaillé et écrit. Notre position
la-dessus est la suivante: sur les marchés agricoles, on se rend compte

(et I'expérience américaine est particulierement instructive a ce niveau-la)
qu’un certain niveau de spéculation est trés utile. En effet, face au fermier qui
veut couvrir sa production, il y a un spéculateur qui prend la position inverse.
Et les études, aussi bien empiriques que théoriques, montrent qu’'un niveau
de spéculation représentant entre 20 et 30 % du marché a une vraie utilité
économique.

Le probleme est qu’aujourd’hui, sur les marchés agricoles, le ratio de spécula-
tion par rapport aux autres usages qui peuvent étre faits de ces marchés
(spéculation ou couverture des produits financiers liés aux produits agricoles)
est de I'ordre de 70 a 80 %. Un tel niveau de spéculation crée des phénomeénes
de distorsion des prix qui ont des conséquences tout a fait considérables.

Sur ces marchés en effet, contrairement aux marchés d'actions ou d’'obliga-
tions, c'est le prix du future qui va dicter le prix du cash.

Je n'ai plus la statistique en téte quant aux montants de financiarisation des
produits agricoles, mais la financiarisation des commodities en général
représente environ 500 milliards de dollars dans le monde. Mécaniquement,
pour parler en langage de marchés, cela fait 500 milliards de dollars de pro-
duits Delta One”’ qui créent une pression a la hausse sur ces commodities.
Pour revenir a notre position du /nvesting not betting, on voit bien que cet
argent ne va pas a I'économie productive agricole. Cela reléve du pari, pas

de l'investissement. Un produit dit « d'investissement » agricole n'est pas

un investissement, c'est un « pari».

De fagon assez exceptionnelle chez Finance Watch, nous prénons I'interdic-
tion des produits financiers dérivés des matiéres agricoles (produits indiciels,
indexés, ETF). Les conséquences en sont trop radicalement dramatiques.
C’est clairement notre conviction.

De maniére plus générale, pourquoi les produits dérivés se sont-ils
autant développés?

Concernant les produits dérivés, il y a toujours ce grand débat de savoir si le
produit dérivé est bien ou non. Si I'on veut ici une réponse valable, la question
doit étre posée autrement. En effet, un produit dérivé n'est qu’un outil. Et un
outil n'est ni «bon », ni « mauvais » en soi. Tout dépend de I'usage que I'on en
fait. Une fois que I'on a dit cela, la véritable question est donc de comprendre
pourquoi les produits dérivés représentent une telle masse d’investissements
dans le monde.

J'ai la conviction, pour avoir été fort longtemps dans les salles de produits
dérivés, que la raison principale réside dans leur faible colt de fabrication.

(4) CRD: directive européenne sur 'adéquation des fonds propres entrée en application a partir de 2007.  (5) Les produits
Delta One désignent les produits dérivés dont le prix évolue de fagon trés proche du sous-jacent.
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Toutes les salles de produits dérivés du monde se financent a un colt qui est
tres faible, trop faible... Le marché des produits dérivés repose en effet sur un
oligopole de 12 a 15 grandes banques dans le monde tout au plus. Le rapport
Liikanen® donne d'ailleurs des chiffres trés intéressants lorsqu’il montre que
BNP Paribas contréle implicitement 50 000 milliards d'euros de produits déri-
vés, Deutsche Bank 60 000, la Société Générale 20 000 (etc.) pour un notion-
nel sous-jacent dans le monde de 700 000 milliards de dollars. J'ai le souvenir
d'avoir été dans des salles de produits, qui, comme dans beaucoup d’autres
salles levaient régulierement 40 ou 50 milliards d’euros par jour sur le marché
monétaire. C'était avant la crise. Ces fonds étaient levés aux taux de référence
du marché monétaire (Libor ou Euribor a quelques points de base pres). Ces
activités généraient, bon an mal an, 2 a 3 milliards d'euros de profit avec une
rentabilité de 2 a 4 % du montant de financement levé.

Qui aurait prété 40 ou 50 milliards a 400 traders, méme trés forts et trés bien
organisés, si cela n'avait pas été parce qu'il y avait derriere eux un grand nom
bancaire ? Tout le monde était prét a préter 40 milliards d'euros au taux
correspondant au Libor parce qu'alors, on savait pertinemment qu’'on n'avait
pas de risque de crédit. Si on avait prété la méme somme a une entité qui
n'était pas dans une banque too big to fail, le colt de financement aurait été
de 3 4 6 % plus élevé et dans ce cas précis, toute la rentabilité d'une grande
partie de cette activité parmi les plus spéculatives, aurait sans nul doute
disparu du jour au lendemain.

Je pense donc que la meilleure fagon de réguler les produits dérivés consiste-
rait essentiellement a faire en sorte que les entités qui en font se financent

a un juste co(t économique.

Cela nous ameéne a la question de la structure des banques.

Si je vous comprends bien, dans le débat sur la séparation des
banques de dépot et des activités de marchés, il s’agirait avant tout,
selon vous, de séparer les activités qui relevent de «l’investisse-
ment» de celles qui relevent du «pari»?

Ainsi, le faible colt de financement des grandes banques too big to
fail serait au service de l'activité réelle et de lI'investissement. Et il
faudrait que cet avantage-la, qui a une forte plus-value économique,
ne bénéficie pas aux activités relevant du «pari» qui devraient quant
a elles étre des structures indépendantes?

Oui, tout a fait. Une banque qui est trop grosse pour faire défaut bénéficie,
de facto, d'une garantie implicite de la puissance publigue et donc, du contri-
buable. Autant il est concevable que le contribuable et la société soutiennent
des activités qui lui sont utiles dans une optique d'intérét général, autant

les activités d'un autre ordre devraient pouvoir étre librement menées sans
s'appuyer sur ce qui revient a une forme de « subvention ». Aussi, lorsque |'on
entend dire que «lors de la derniere crise, les banques francaises n'ont rien
co(ité aux contribuables et qu'une réforme bancaire n'est par conséquent pas
nécessaire », le raisonnement est un peu court.

Concrétement, comment traceriez-vous la frontiére entre activités d’
«investissement» et celles relevant plus du «pari» dans le
domaine bancaire?

La frontiére n'est pas toujours facile a tracer il est vrai. Il me semble
néanmoins qu'il y a fondamentalement deux natures d'activités bancaires.
D’une part, celles qui vont au financement des flux de I'économie destinés
aux entreprises et aux particuliers et, d'autre part, les flux bancaires destinés
au financement des actifs.

Normalement, une activité bancaire qui finance des flux ne crée pas de bulle.
Inversement, lorsque de I'argent créé est destiné a I'achat d'actifs, il y a
toujours ce risque de bulle, que ce soit dans le monde du trading ou dans le
monde de I'immobilier.

(6) La commission Liikanen a été établie par la Commission européenne en février 2012 pour étudier la faisabilité de réformes
structurelles visant a renforcer la stabilité et I'efficience du secteur bancaire européen




La question des bulles est récurrente et se pose a chaque fois que les crédits
sont trop abondants ou qu’il y a création monétaire destinée a ces activités.
Toute activité liée a I'achat d'actifs devrait donc se faire sur un stock d'argent
préexistant.

Dans le domaine de la gestion par exemple, |I'épargne préexiste, il n'y a pas
de création monétaire. De la méme facon, une activité de banque d’affaires
ou d'investissement, devrait s'appuyer sur de |'argent préexistant et non pas
sur la création monétaire. Le probléme de la banque universelle, avec sous le
méme toit les activités de dépbts et de banque d'investissement, c’est que
I'activité de dépdt et de création monétaire sous-jacente est susceptible de
servir I'activité d'achats d'actifs. Et cela crée mécaniquement des bulles.

Sur ce sujet précis, que pensez-vous des conclusions du rapport
Liikanen?

Lorsque nous avions été auditionnés par la Commission Liikanen, nous avons
plaidé en faveur des points que je viens de vous résumer. Je pense que
I'analyse du rapport Liikanen, préalable aux propositions, est particulierement
lucide et pertinente. lls vont vraiment trés loin et il faut leur reconnaitre d'avoir
fait un sacré travail.

Néanmoins, les propositions ne sont pas a la hauteur de I'analyse selon nous.
Tout d'abord, si la séparation qu'ils proposent sur les activités de trading a

un sens, fixer le seuil de ces activités (qui pourraient rester dans le bilan des
banques) a 15 ou 25 %, ce n’est pas la méme chose. La grande majorité des
banques en Europe s'inscrit en effet juste en deca des 25 %... On sent donc
que ce seuil a été calibré pour ne pas toucher trop de monde.

Par ailleurs, I'étanchéité entre les deux banques ne nous parait pas suffisante.
Enfin, nous aurions clairement souhaité que I'activité de préts immobiliers
passe de «|'autre coté de la barriere », du c6té du trading.

L’activité financiére fait aujourd’hui I'objet de toutes les attentions.
Au rapport Liikanen, succéde le rapport Kay, récemment publié.
Votre avis sur ce dernier rapport?

Clairement, son analyse de base rejoint tres largement celle que jai pu déve-
lopper sur l'investissement, par opposition a la spéculation. Méme exprimées
de facon légérement différente, nous sommes sur des logiques tout a fait
comparables et qui reviennent a créer une forme de « partenariat» entre
I'investisseur et le projet sous-jacent.

Le point clé du rapport Kay selon moi, est qu'il défend I'idée que pour arriver
a une situation idéale favorisant I'investissement, I'une des clés, voire LA clé,
serait d'avoir des mesures de I'activité d'investissement prenant en compte
cette dimension des relations étroites entre l'investisseur et le projet, et la
durée du partenariat.

Se pose alors la question de la mesure du risque de marché. En effet, tant
que cette mesure sera une value at risk, on transforme un investissement a
long terme en activité de trading quotidienne. Un benchmark, je le pense, est
indispensable ou pour le moins utile puisqu’il faut bien qu’on soit tous jugés
les uns et les autres sur certains critéres. Mais il faudrait des benchmarks qui
voient au-dela de la performance a la semaine.

Cette question sur les mesures de court terme/long terme et sur I'adaptation
de ces mesures est essentielle si I'on veut évoluer vers une activité d'asset
management qui nous donne le temps de respiration nécessaire pour faire un
vrai travail de détection et de sélection des bons projets.

(7) L'économiste britannique John Kay a été mandaté par la Secrétaire d'Etat du Department for Business Innovation & Skills,
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N’y a-t-il pas ici une contradiction dans la réflexion politique? D'un c6té
en effet, il y a ce souhait d'une finance utile a I'intérét général au service
de I'économie réelle en orientant I'épargne vers le long terme, et de
I'autre, toutes les mesures réglementaires visant la réduction du risque.
Cependant, financer a long terme reste quelque part synonyme de
risque supplémentaire, n’est-ce pas?

Je vous suis tout a fait dans ce raisonnement. Dans les discussions gue nous
avons avec les régulateurs, les législateurs ou la Commission, nous essayons de
leur faire comprendre gue ces deux objectifs ne sont pas réellement compatibles.
En effet, les objectifs affichés en permanence par les élus ou
fonctionnaires s'occupant de réglementation financiere sont, a peu de
variations prés;

financer I'économie réelle;

ne pas faire prendre de risque aux épargnants.
[l faut finir par admettre une prise de risque, mais a bon escient et si celle-ci
a une utilité économique. Pour faire simple, acheter des actions ou des obligations
répond a cette logique. On ne peut pas en effet dire en permanence: «financez
I'économie réelle, mais ne prenez pas de risque ».
Il'y a trois semaines, lors d'un séminaire organisé par la Commission européenne,
plusieurs parties prenantes ont été consultées sur cette question. On m'avait
demandé d'animer une session et j'ai tenu le méme propos que vous, a savoir: ce
gue vous avancez est contradictoire donc maintenant, il faut choisir. Je vais méme
aller plus loin: si vous dites a un gestionnaire de fonds actions qu'il doit avoir une
liquidité quotidienne, les contraintes sont trop fortes. Il faut casser les tabous et
se dire que si la liquidité était un peu réduite, cela redonnerait aux gérants la possi-
bilité de prendre le temps de
choisir des actifs et de les gérer dans la durée.
Mais on se heurte ici a des résistances qui sont absolument considérables, méme
au niveau politique. J'ai vu des députés de tous horizons politiques dire: « oui mais
alors, la protection des consommateurs? ! ». Ce a quoi nous leur répondons qu'il
faut cesser de prendre les consommateurs et les investisseurs pour des enfants.
lls sont capables d'entendre qu’un projet économigue n'est pas fondamentale-
ment liquide et que, dans la méme logique, les actifs financiers ne devraient pas
toujours étre totalement liquides.
Si la liquidité a une vraie vertu, nous le reconnaissons, il faut trouver un juste équi-
libre et développer les produits dont on ait le courage de dire: «ils vont &tre moins
liquides parce que c'est la seule facon de diriger de I'épargne vers le long terme ».

Cela me parait clair. Nous avons beaucoup parlé de finance et
d’économie réelle, avez-vous une opinion sur la facon dont la finance
doit prendre en compte, ou non, les externalités sociales et environne-
mentales?

Ce n'est pas un sujet sur lequel nous travaillons, notamment parce que nous
n'avons pas |'équipe en interne pour aller au-dela des affirmations générales.
Néanmoins, sur le sujet fondamental de la réflexion sur I'investissement de long
terme, si la premiére question est « comment faire pour que I'épargne aille a
I'investissement long terme ? », I'étape suivante est de s'interroger comme suit:
«gue souhaite-t-on financer a long terme ? ».

C'est la gqu'intervient le sujet que vous évoquez. |l existe un certain nombre
d’organisations ayant une vraie expertise sur ce sujet. Elles nous ont approchés
et nous commencons a travailler avec elles afin d'essayer de mettre en commun
la fraction de notre savoirfaire. Le ndtre concerne I'aspect réglementaire et les
conditions nécessaires afin que I'argent aille vers de I'investissement; le leur se
concentre sur le volet orientation de l'investissement vers la transition énergé-
tique, etc.

Thierry Philipponnat, je vous remercie pour le temps que vous nous
avez accorde.
Interview réalisée le 02/11/2012
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