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Quelle est la rémunération

[ d » o L]
dans ce numero: équitable du capital ?

10 contributions Cette question taraude les esprits et excite les émotions depuis
la nuit des temps. L'Espoir du Monde a voulu en avoir le coeur net;
sur le théme de la il a donc demandé a plusieurs personnes de répondre a cette seu-
. . . le et méme question en une page A4, donc sans tourner autour du

rémunération du pot. Les auteurs proviennent de milieux et de métiers différents,
capital ainsi que de diverses confessions ou d’aucune. Pour notre bon-

heur et le votre, quasiment toutes les personnes a qui nous nous
sommes adressés ont tout de suite accepté de se préter au jeu.

sommaire complet Nous les remercions pour leur ouverture d’esprit. L'Espoir du
enp. 8 Monde est certes l'organe de la Fédération romande des socia-
listes chrétiens, mais nous avons pris le parti a cette occasion
- une fois n’est pas coutume - de ne pas chercher a déployer de la
propagande ni socialiste ni chrétienne, mais de faire le tour de la
question pour I'’examiner a partir d’autant de points de vue que
possible. Nous espérons que vous aurez du plaisir a découvrir le
panorama qui s’ouvre devant vous.

Edouard Dommen,
rédacteur de ce recueil

Huit critéres pour lI'équité
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payer est tres élevé, il empéche
ce but et le pauvre reste dans
la dépendance.

3. Lempowerment des
démunis. Le capital pour des
investissements sert plus a
I’empowerment que le capital
de consommation. Le prix du
capital sous forme d’intéréts
peut donc étre plus élevé pour
le capital de consommation
que le capital d’investissement.

4. L'équité entre les étres
humains. L'équité entre tous
les étres humains et la régle
d’or de la réciprocité nécessi-
tent que le créancier et le dé-
biteur profitent d’'une maniére
comparable a une transaction
de capital. Si le profit d’'un
investissement est plus grand,
la rémunération du capital peut
étre plus élevée.

5. La participation au dé-
veloppement de la société.

Le capital a disposition doit ren-
forcer une participation large de
la population au développement
de la société. Si la hauteur de la
rémunération renforce 1’exclu-
sion au lieu de l'inclusion, elle
doit étre baissée.

6. Le renforcement de la
communauté et du bien
commun. La rémunération doit
servir le/la propriétaire du capi-
tal dans la mesure ou il/elle re-
nonce a l'utiliser lui/elle-méme
pendant un certain temps. Mais
cette rémunération n’est jamais
seulement une affaire privée;
elle influence la société et doit
donc servir non seulement le
bien privé mais aussi le bien
commun.

7. La paix sociale. Si le
fossé social dans une société
s’aggrave par la hauteur de la
rémunération du capital, il est
justifié et nécessaire de limiter

ce profit dans l'intérét de la
paix sociale.

8. La durabilité écologi-
que. Si I’exploitation environ-
nementale et des ressources
naturelles s’aggrave par la
rémunération du capital, il est
nécessaire et justifié de limiter
ce gain par une taxe écologi-
que.

Christoph Stuickelberger

Voir en anglais et en allemand
les sept restrictions de Calvin dans
mon article sur I’éthique écono-
mique et banquaire: http://www.
calvin09.org/media/pdf/theo/
Stueckelberger_Calvins_Wirtschafts-
u-Bankenethik_E.pdf

Et en frangais: E. Dommen «Cal-
vin et le prét a intérét», Finance et
bien commun, n° 16: http://www.
obsfin.ch/fbc-articles/no16_a-dom-
men.htm

Calvin: aucun bénéfice légitime sur la misére

d’autrui !

On dit que Calvin
(1509 - 1564) a inventé
le capitalisme en ce
qu’il a légitimé le prét a
intérét. Supposons, mais
il ne I'a 1égitimé que dans
un cadre qu’il définit soi-
ganeusement.

Il faut d’abord savoir
a quoi sert le capital, ou
plus précisément a qui
il sert, car Calvin scrute
I’économie a partir de
sa destination. Voila a quelle
condition Dieu met le bien
en la main des riches: c’est
afin qu’ils aient occasion et
faculté de subvenir a leurs
prochains qui sont indigents
(Sermon sur Deutéronome
24.19-22). Calvin reste dans la
tradition en insistant sur le fait
qu’aucun bénéfice légitime ne
peut étre prélevé sur la misére
ou l'indigence d’autrui. Non
seulement ne faut-il pas en
tirer intérét ou usure, il ne faut
meéme pas exiger sans pitié
le remboursement du capital.
L'innovation qu’apporte Calvin
est de reconnaitre, a coté des
préts de détresse, les préts pro-
ductifs. Dans ce genre de cas,
puisque le capital contribue a
la marche de I’entreprise, il est

tout a fait légitime qu’il recoive
sa part du bénéfice. Calvin
indique comment déterminer sa
part équitable.

D’abord, que celui qui em-
prunte fasse autant ou plus
de gain de l'argent emprunté.
Les commentateurs interpre-
tent d’habitude cette injonction
comme voulant dire que le dé-
biteur doit pouvoir gagner plus
que l'intérét qu’il doit. C’est
déja bien. On peut nonobstant
I'interpréter dans le sens que le
travailleur doit gagner au moins
autant que le bailleur de fonds.

La loi peut fixer un plafond a
I'intérét exigé. 1l ne faut en tout
cas pas le dépasser. Cependant,
qu’on n‘excéde la mesure que
les lois publiques de la région
ou du lieu concédent. Bien que
cela ne suffise pas toujours,
car souvent elles permettent
ce qu’elles ne pourraient
corriger ou réprimer en dé-
fendant. Il faut donc préférer
équité laquelle retranche ce
qu’il sera de trop. Surtout, que
nous n’estimions point selon
la coutume vulgaire et recue
qu’est ce qui nous est licite,
ou que nous ne mesurions ce
qui est droit et équitable par

Uiniquité du monde. Bref, en
fixant les conditions, que rien
n’intervienne qui n‘accorde
avec équité naturelle, et si on
examine la chose selon la ré-
gle de Christ, a savoir ce que
vous voulez que les hommes
vous fassent, etc'.

L'aspect le plus original
chez Calvin, c’est qu’il se rend
compte que la rémunération
équitable du capital n’est pas
qu’une affaire privée entre le
débiteur et le créancier: puis-
que le loyer du capital a une
influence sur les prix en géné-
ral, il touche tout le monde.
Que nous ne regardions point
seulement la commodité
privée de celui avec qui nous
avons affaire, mais aussi que
nous considérions ce qui est
expédient pour le public... Il
faut donc bien aviser que le
[contrat) soit aussi utile en
commun plutét que nuisible.

Toutes les citations, sauf la
premiere, sont tirées de la lettre de
Calvin au banquier Claude de Sa-
chin. Voir André Biéler, La pensée
économique et sociale de Cal-
vin, Genéve, Georg 2008 (1959),
pPpP-459-461.

Edouard Dommen
1L’etc. est de Calvin.
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Echapper a I'arbitraire de I'offre et

de la demande

La crise financiére actuelle
est la conséquence d’un capital
devenu étranger a la vie, mu
par la tentation de son propre
accroissement, oubliant 1’éco-
nomie réelle dont il est issu et
perdant du méme coup tout
sens de l'orientation. Dans ce
contexte, il est utile de redon-
ner des reperes a ce capital.

D’ou provient-il ? Rappelons-
nous que c’est de l'ingéniosité
et de l’esprit d’initiative des
uns mis au service des besoins
des autres que nait le capital,
avec pour corollaire la division
et la spécialisation du travail. Il
devient moyen de production,
au sens le plus large du terme.
C’est la que le capital sert les
besoins des étres humains,
c’est la qu’il a sa justification
économique et éthique, et la
question de sa rémunération
a alors tout son sens. Partout
ailleurs, le capital s’est éman-
cipé de son role dans la société
humaine, devenant quelque
chose pour lui-méme, et doit
étre remis en question.

A qui appartient-il ? C’est
a I’entrepreneur, seul ou en
groupe, qu’il revient d’avoir
le dernier mot sur la mise en
ceuvre et 'utilisation du capi-
tal. Toute collectivisation des

moyens de production est au
détriment de I’esprit d’initiative
et de la créativité. L'expérience
soviétique en est un exemple
historique. Mais les sociétés de
capitaux ou les patrons sont

a la solde des actionnaires ne
sont pas meilleures. Si I’écono-
mie capitaliste fait preuve de
dynamisme, c’est a la multitude
des petits entrepreneurs et
PME qu’elle le doit et non aux
multinationales, qui en termes
d’innovation ne valent guére
plus que I’exemple précité.
Elles vivent essentiellement

de ce qu’elles s’approprient
régulierement les entreprises
les plus florissantes, déguisant
leur propre incompétence par
un usage abusif du capital: une
faille importante de notre droit
des sociétés, qu’il conviendrait
de combler en obligeant de
confier la propriété de celles-ci
aux seuls entrepreneurs et non
aux bailleurs de fonds.

Ceci dit, la rémunération

du capital se justifie comme
partie du surplus créé au sein
de l'entreprise partagé entre
collaborateurs, entrepreneurs
et bailleurs de fonds selon un
contrat établit entre eux. Cette
part est correcte lorsqu’elle est
ressentie comme telle par les

parties prenantes et la société
alentour.

La question évoquée ici re-
pose encore sur une autre, plus
existentielle, car ce sur-
plus dépend étroitement
du prix des produits et
services. Or quelle est
la justification d’un tel
prix ? En 1922, Rudolf
Steiner propose la ré-
ponse suivante: «Un prix
est correct, s’il permet
a celui qui a fabriqué
un produit, d’obtenir
une somme suffisant a
satisfaire tous ses be-
soins, y compris ceux
des personnes qui dé-
pendent de lui, pendant tout
le temps nécessaire a l'élabo-
ration d’un produit sembla-
ble»'. Nous touchons ici au vrai
défi posé a la vie économique
moderne: une approche des
prix qui échappe a l’arbitraire
de l'offre et de la demande et
qui permet, en lieu et place
d’une lutte pour la survie, un
développement de relations
fraternelles dans I’humanité.

Marc Desaules

! Rudolf Steiner: Cours d’écono-
mie, p. 107, Editions anthroposo-
phiques romandes, Genéve, 2004

Juste compensation des risques réels

On ne hasarde tout que
dans l'espoir de grands avan-
tages. (W. Shakespeare, Le Mar-
chand de Venise, Acte 2 scéne
7, trad. M. Guizot)

Dans la premiére pierre que
(le sauvage] jette sur 'animal
qu’il poursuit, dans la pre-
miére branche qu'il saisit pour
frapper le fruit suspendu hors
de sa portée, nous voyons
l'appropriation d’un article
avec l'intention de s’en servir
pour en acquérir un autre et
découvrons ainsi l'origine du
capital. (Robert Torrens, Essai
sur la production de la riches-
se, 1821)

Il est bien entendu et généra-
lement accepté en commerce
qu’un montant juste ou équi-
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table soit recu ou offert en
compensation lors de 1"échange
entre deux parties ou plusieurs
d’un article, d’un savoir-faire

ou d’une occasion, ou bien en
contrepartie du sacrifice d’un
avantage immédiat ou d’un
éventail de choix en échange
d’un avantage futur a recevoir
dans un délai prévu ou fixé.

Pour calculer le montant de la
compensation ou de la rémuné-
ration, on suppose un accord
négocié entre acheteurs et
vendeurs volontaires et libres,
agissant légitimement et sans
contrainte, et en possession de
toutes les données disponibles
en relation avec les parties a
la transaction et les objets de
I’échange.

Lorsqu’une partie investit ou
consacre du temps, du savoir,
de l'effort ou quelqu’autre
possession pour acquérir du
capital sous forme d’un objet
tangible ou intangible, d’un pri-
vilege ou d’un droit censé ren-
dre a l’avenir un bénéfice a son
propriétaire, le montant a payer
en échange de l’acquisition ou
de l'usage du capital s’exprime
généralement sous forme d’un
montant en argent ou d’une
quantité d’un produit largement
commercialisé. Si des risques
de dévalorisation ou de res-
triction d’échanges rendent
incertaine la valeur future, la
rémunération qu’il faudra pour
convaincre celui qui prend le
risque que 1’échange vaut la
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peine augmentera en fonction
de la perception du niveau de
risque. La durée de la transac-
tion influence sa valeur, puis-
que la possibilité d’'une mésa-
venture ou d’une dévalorisation
augmente avec elle. Des couts
externes tels que taxes, frais et
commissions liés directement
ou indirectement a la valeur
monétaire ou aux résultats de
la transaction en réduisent la
rémunération nette; on s’attend

donc a ce qu’ils augmentent la
rémunération brute qu’espére
le propriétaire du capital.

Une combinaison de risques
et de conditions externes aux
parties a la transaction, spé-
cifiques a leurs circonstances
particuliéres et a la nature de la
transaction elle-méme condui-
sent a des attentes différentes
par rapport a la rémunération
du montant engagé. Les parties
se référent aux conditions de

transactions semblables qu’el-
les connaissent pour décider si
le niveau de rémunération est

attrayant par rapport a d’autres
choix qui peuvent se présenter
dans un avenir prévisible.

On peut estimer équitable
dans ces circonstances la
valeur échangée si les parties
s’entendent sur le montant.

Anthony Travis

Selon le statut éthique du capital

La question de la ré-
munération se pose pour
moi dans le cadre de
I’Association cecuméni-
que «Eglise et Monde du
Travail». J’en suis un des
responsables vaudois,
suisses et européens.

D’un point de vue
éthique, rémunérer
consiste a reconnaitre
et a compenser l'offre
d’une disponibilité: une
personne a mis ses
forces ou son capital a votre
disposition, et vous y répondez
par une compensation. Pour
I’évaluer, vous estimez le gain
auquel la personne a renoncé
pour elle-méme, qui est affaire
de rentabilité et de durée. Cela
parait simple...

Mais la personne est-elle en
possession de son capital au
meéme titre qu’elle I'est de sa
force personnelle de travail ?
Son droit d’étre rémunérée
dépend de la légitimité de sa
propriété.

Ce qui parait simple selon
le droit n’est plus tel pour une
éthique chrétienne. Car, selon
I'origine de sa possession, le
statut éthique du capital
change - et ce d’autant plus si
I'on s’inspire d’une foi regar-
dant I’étre humain comme gra-
cié et débiteur dans le monde,
et non maitre et possesseur du
monde.

Impossible d’accepter en
chrétiens la prétention de tout
capital a une égale rémunéra-
tion ! Car la possession d’'un
méme capital reléve de statuts
éthiques différents. Imaginons
I’exploitant d’un petit magasin:
un jour, il bénéficie d’un afflux
de clients et peut mettre un ca-

pital en banque; un autre jour,
appelé a une fonction citoyen-
ne, politique ou militaire, il va
louer son petit magasin; enfin,
a sa retraite, il transmettra son
magasin a sa fille ou a son fils.
Ce capital, n’étant plus I'outil
dont il vit, devient rentable,
mais a des titres différents: sa
propriété différe selon le temps.

Notre systéme économique
autorise l’appropriation privée
de produits du hasard: on
pourrait en discuter ! Bien des
capitaux légalement constitués
dans la société globale actuelle
sont issus d’une appropriation
de rentes de situation, autre-
ment dit de dons de Dieu,
offerts a tous et non a ce pro-
priétaire particulier qui n’a pas
travaillé pour les obtenir.

Dans le cas d’une location,
I’exploitant fournit a un autre
exploitant un magasin en état
de marche, et cela se paie assu-
rément. Pourtant, il ne va plus
vivre lui-méme de son magasin,
ayant un autre gain; et si donc il
devait réver de gagner aussi sur
«son» magasin, il s’opposerait
au droit du locataire de vivre a
son tour de cette exploitation.
La location portera seulement
sur I'investissement initial
dont le nouvel exploitant est
dispensé. Qui va controdler ce
fait ?

L'héritage révele une troi-
siéme qualité du méme maga-
sin: il n’est plus instrument de
travail. Consolidé par des an-
nées de travail, il a «pris de la
valeur», dit-on... a moins d’une
conjoncture qui fasse soudain
disparaitre ses clients ! Que
doit alors rapporter ce capital,
et a qui ? D’ou lui est venue sa
valeur, et pour qui ? Pourquoi
cette valeur bénéficierait-elle
seulement aux héritiers s’ils ne
vivent plus de ce magasin ?

Devenu impersonnel, le
capital ne reflete plus le travail
investi pour sa constitution: on
ne doit donc pas le rémunérer
de la méme maniére. Or de tels
héritages successifs ont com-
posé les fortunes en capitaux:
leur rémunération, prise sur
les gains de ceux qui en vivent
professionnellement, devrait
étre estimée comme la location
d’un instrument de travail.

L’éthique chrétienne ne
cherche pas une équité neutre
et égalitaire, mais la justice
envers les situations. Et les
rémunérations sont des situa-
tions, des relations: des cho-
ses trop sérieuses pour étre
laissées au marché ! A quand
une législation sur les droits de
propriété ?

Jean-Pierre Théenaz

Optimiser plutot que maximaliser

Dans certaines cultures, on
admet le principe que tout
travail mérite salaire, donc que
I'argent est couplé a I'effort.
L’économie capitaliste que
nous connaissons permet de
placer I’argent et d’en tirer un

revenu sous la forme d’intéréts
ou de dividendes. En effet,

on estime que l’argent investi
donne les moyens d’entrepren-
dre, au sens large du terme.
Dans un monde parfait, la
rémunération du capital devrait

L’Espoir du Monde



dépendre du risque lié a 1'uti-
lisation prévue. Avec l’avéne-
ment de produits financiers de
plus en plus sophistiqués, cette
relation entre rémunération et
risque (risk/reward ratio) a été
diluée, voir méme découplée.
Ainsi, ces dernieres années,

les profits générés par l'activité
financiere ont été nettement
plus élevés que ceux dégagés
par l’activité industrielle, créant
une distorsion dans la société.
Une partie de la population
«daborieuse», la classe moyenne
aux Etats-Unis par exemple,

n’a pas pu bénéficier de la
croissance et un sentiment
d’injustice s’est installé. D’ou la
recherche d’une rémunération
plus équitable du capital.

Cependant, la question ne
peut étre abordée sans tenir
compte de l'activité de 1’ap-
porteur de fonds. Il y a une
trés nette différence entre
I’entrepreneur qui ameéne sa
propre fortune et qui donne
des garanties personnelles
pour trouver du capital pour
lancer ou continuer son entre-
prise, I'investisseur qui fournit

du capital, et I’employé qui
participe a le faire fructifier. La
prise de risque personnel n’est
pas pareille et la rémunération
ne devrait pas I’étre non plus.
Dans les grandes sociétés co-
tées, trés éloignées du modeéle
du dirigeant-entrepreneur-fon-
dateur, la tendance a été de
faire coller les intéréts des
«employés-dirigeants» avec ceux
des actionnaires en alignant
une partie de la rémunération
des cadres au bénéfice ou a la
valeur de I'action. L'attribution
du bonus des cadres, en cash
ou sous forme d’actions liées
a des objectifs de croissance
de bénéfice ou du cours de
I’action, a provoqué un com-
portement axé sur le tres court
terme avec les conséquences
pour l'ensemble de la commu-
nauté que 1'on connait.

Aujourd’hui, sous la double
pression du public et des gou-
vernements, les systémes de
rémunération des dirigeants et
cadres dans les secteurs finan-
cier et industriel sont en train
d’étre revus, non seulement du
point de vue des effets pervers

induits, mais aussi de I’ampli-
tude de I’enveloppe.

L’évolution du systeme
financier vise une correction
des abus constatés et une
prévention de leur récurrence
via la réduction du risque
et un meilleur controle.
Cette gestion du risque,
interne pour étre con-
forme a la législation et
externe via un organisme
de surveillance de type
régulateur, a un cout
non négligeable, ce qui
impactera les bénéfices.
Il ne sera plus permis
de passer le risque plus
loin via des instruments
compliqués. La rémuné-
ration du capital sera tres
probablement plus étroi-
tement liée aux risques inhé-
rents a l'activité ou a l'investis-
sement. La partie «socialement
équitable» consistera a optimi-
ser plutét qu’a maximaliser les
profits. Il en sera de méme de
la rémunération du capital.
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Beth Krasna

Pas de gain sans travail ou prise de risque

L'Islam, en tant que religion,
recherche 1'équité dans tous les
domaines, actions et relations
de notre vie; cela implique une
distribution équitable des reve-
nus entre le travail et le capital
dans le monde des facteurs de
production (sans entrer dans
I’analyse et le nombre des
facteurs de production, qui
peuvent varier de deux a cing
dans la pensée économique
musulmane).

Par équitable, 1'lslam entend
qu’un dgain se mérite soit par un
travail soit par une participation
au risque. On laisse ici de coté
la propriété qui est une raison
de gain, mais qui peut étre
rémunérée par un loyer, qu’elle
soit en terrains, en locaux ou
en machines de production.

Plus généralement, 1’écono-
mie islamique est une écono-
mie productiviste ou la valori-
sation du capital doit se faire
par lI'investissement et non par
le prét.

Donc en Islam le capital ne
peut prétendre au gain - plus
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généralement étre rémunéré

- sans une prise de risque, car
I’argent ne se loue pas et donc
les intéréts (Riba) n’ont pas de
raisons d’étre.

Tout taux de rémunération
préétabli, fixe et positif, lié a
I’échéance du montant du prin-
cipal, et garanti quel que soit
le résultat de lI'investissement,
est assimilable au Riba; et
donc interdit. Cette interdiction
est clairement édictée par le
Coran: «.. Ils ont prétendu que
l'usure est comme le commer-
ce. Dieu a autorisé le com-
merce et a interdit l'usure...»
(Coran, 2, 275).

L’argent ne devient capital en
Islam qu’a partir du moment ou
son association avec d’autres
ressources permet une activité
productive. Cette association,
qui s’effectue au moyen d’ins-
truments financiers, est la
détentrice du total du résultat
de l'activité et c’est elle qui
distribue ce résultat d’une
maniére équitable selon le type
de lI'instrument et d’apres les

accords entre les partenaires
engagés.

On retrouve en Islam des
instruments adaptés pour les
différents besoins de finance-

ment (simplifiés):
Khaldoun Dia-

- Partage des bénéfices (Mu- Eddine, ingénieur,

darabah: profits divisés selon études MBA,
accord et pertes financiéeres a consultant,
charge du capital financier, 'en-  enseignant du
trepreneur perdant son travail) management

multiculturel, des
finances islamiques
et de la gestion

de projets dans
plusieurs HES
suisses

- Prise de participation
(Musharaka: lI’entrepreneur et
I'investisseur contribuent tous
deux, a des degrés variables,
au capital-actifs, savoir-faire,
fonds de roulement, etc.
Les partenaires s’accor-
dent sur le partage des
bénéfices et des risques
dans des proportions
convenues a l'avance).

- Crédit-bail (Jjara:
vente de l'usufruit, possi-
bilité de rendement fixe
pour le capital en pas-
sant par un objet loué)

- L'Istisna’a (produc-
tion de biens spécifiques
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Roby Tschopp,
Président du
Conseil de Nest
fondation collective
(caisse de
pensions)

a un délai, a un prix et selon
des spécifications convenues)

- Les contrats de vente (avec
paiement différé ou avec livrai-
son différée) et

- La Murabaha (marge bénéfi-
ciaire ou cout majoré).

On remarque que, dans tou-
tes ces formes, le capital n’est
rémunéré que s’il fait partie
de I’entreprise et donc ex-

posé - d’'une maniéere ou d’'une
autre - a ses risques.

L’entreprise doit elle-méme
remplir d’autres conditions
pour étre licite et équitable:

1) au niveau du domaine
d’investissement: prohibition de
production d’armes, d’alcool,
de pornographie, de finance-
ment exclusivement a base
d’intéréts, etc;

Pas de définition mécanique

En théorie, rien de
plus simple que de
déterminer la rémunéra-
tion équitable du capital:
il s’agit de compenser
I'inflation et le risque. Si
j'accepte de mettre mon
argent a disposition d’un
tiers, je demande a ne
pas avoir subi de perte
lorsqu’il me sera rendu,
autrement dit a conser-
ver mon pouvoir d’achat.
La pratique est moins
simple. Si l'inflation peut se
mesurer - et méme se prévoir -
avec une précision acceptable,
il n’en va pas de méme pour le
risque. Celui-ci doit en effet étre
apprécié selon deux composan-
tes au moins: la dépréciation
intrinséque et la volatilité.

On se représente aisément
le risque 1ié a la dépréciation
intrinséque. Des matieres pre-
miéres, des monnaies ou, dans
des temps plus anciens, des
oignons de tulipe ont été victi-
mes d’une baisse irréversible
de leur valeur marchande. En
raison d’évolutions historiques,
techniques ou économiques,
I'intérét a leur égard s’est défini-
tivement tari. Dans de tels cas,

il n’y a plus de remede possi-
ble: on a misé sur le mauvais
cheval !

Le risque de volatilité est plus
délicat a cerner. Il apparait clai-
rement lorsqu’on observe les
évolutions boursiéres avec des
actions dont le cours grimpe,
puis baisse, pour remonter
ensuite jusqu’a la prochaine
chute. Mais la volatilité touche
tous les marchés, de I'immobi-
lier a la bicyclette d’occasion,
dans une mesure plus ou moins
prépondérante. La sagesse po-
pulaire sait bien qu’il faut ache-
ter et vendre «au bon moment».
C’est que, contrairement aux
parieurs sportifs, I'investisseur
ne mise pas sur un cheval au
début d’'une course pour at-
tendre l'issue de celle-ci: il a le
priviléege de pouvoir encaisser
son gain — ou sa perte — en tout
temps, la course se poursuivant
indéfiniment. Or, ce priviléege
se transforme en piége lorsque
I'investisseur se voit contraint,
par besoin de liquidités, de
vendre ses positions justement
au mauvais moment.

Les risques auxquels on s’ex-
pose en investissant son capital
dépendent par conséquent de
sa propre situation et de ses

Maximiser le sens, pas le profit

En 2006, UBS annongait
fierement un rendement de
ses capitaux propres (ROE) de
25%, applaudi par une bonne
part de ses actionnaires, pour
qui la maximisation du profit
de la banque - avec succeés, en
ce temps-la - signifiait aussi des
dgains boursiers pour eux. On
ne se demandait pas, alors, au
détriment de qui et de quoi.
Cette dynamique capitaliste,

qui s’est mise en place au
cours des trente derniéres an-
nées, a atteint son apogée avec
la crise actuelle.

Pour faire contrepoids, de
nombreuses initiatives ont vu le
jour durant cette méme pério-
de. Des banques dites «éthi-
ques» sont apparues partout en
Europe ainsi que des caisses de
pensions alternatives en Suisse,
pendant les années 1980 déja,

2) au niveau des opérations:
prohibition de la spéculation,
et de lI'incertitude;

3) enfin de par sa contribu-
tion au devoir de solidarité
sociale: payement de la Zakat
(I'aumone obligatoire), pas de
monopole, pas de thésaurisa-
tion, etc.

Khaldoun Dia-Eddine

propres besoins. Une rémuné-
ration outranciére, méme sur
plusieurs années, peut étre
compensée par une dévalori-
sation brutale, comme celle
que nous vivons actuellement.
La nature aussi connait des
années de vaches grasses et
des années de vaches maigres.
Les bonnes années, il s’agit
de constituer des réserves en
prévision des mauvaises.

Définir une rémunération
équitable du capital qui se-
rait valable pour toutes les
situations est par conséquent
impossible. Et méme si I'ex-
périence historique du dernier
siécle nous montre que le ren-
dement moyen sur une longue
période se situe aux alentours
de 4 ou 5 pour-cent, nous ne
pouvons pas en déduire méca-
niquement que toute rémunéra-
tion du capital qui dépasse ces
valeurs serait inéquitable.

La seule solution consiste a
étudier comment sont obtenus
les rendements en question.
Car la seule chose qui va en
définitive déterminer 1I’équité
d’un rendement, c’est la ma-
nieére dont il est réalisé.

Roby Tschopp

pour les plus anciennes. Elles
ont un principe fondateur
commun: maximiser le sens, et
pas le profit. Par conséquent,
elles excluent toute activité
spéculative (par exemple la né-
gociation de titres en bourse a
court terme ou le financement
de promoteurs immobiliers) et
travaillent essentiellement dans
I’économie réelle, en financant
des projets porteurs de sens.

L’Espoir du Monde



Au vu de leurs priorités, viser
un ROE tel que précité n’entre
tout simplement pas en ligne
de compte. Celui-ci a d’ailleurs
été de 1,9% a la Banque alter-
native BAS en 2007.

Mais, au fait, qu’est-ce qu’une
rémunération équitable ? Est-ce
1%, 2,5% ou 5% ? En dehors
de la pensée dominante ou des
démarches «éthiques» présen-
tées ci-dessus, il existe différen-
tes pistes. Certaines proposent
de calquer la rémunération
sur le taux de croissance de
I’économie; d’autres, plus radi-
cales, critiquent le systéme des
intéréts en soi et voudraient le
supprimer, voire introduire des
intéréts négatifs.

Les institutions de la finance
éthique travaillent quotidien-
nement avec des chiffres et
des pour-cent, mais elles ne
prétendent pas avoir la réponse
idéale. La question qu’elles se
posent - ainsi qu’a leur clientele
- est plutoét: quel est I’équilibre
optimal entre un rendement
purement financier et davan-
tage de sens pour la société
et pour I’environnement ?

Cela peut étre mesuré par des
critéres objectifs comme la
réduction des émissions de
CO2, la création de places de
travail, la production d’énergies
renouvelables, les qualités éco-
biologiques d’une construction,
etc. Il existe encore des critéres

Exclure les sinécures

Un billet de cent francs,
et le méme billet disponible
seulement demain, quoique
physiquement inchangé, fournit
deux réalités économiques dif-
férentes. Sur cette différence se
greffe I'intérét, supposé mesu-
rer le prix du temps, mais non
pas la rémunération équitable
du capital. 1l faut en effet inver-
ser la formule et dire Money is
time: le capital, c’est du temps.
Le capital structure le temps,
c’est un pari sur un avenir éco-
nomique que le capital boule-
verse constamment. De méme
que le rendement du travail
doit beaucoup a l’'organisation
de I'atelier, la rentabilité du
capital tient, pour I'’essentiel,
a ces événements impossibles
a maitriser parfaitement que
sont les destructions créatrices
opérées par le capital dans les
rapports de production.

La rémunération du capital
est donc la contrepartie du ris-
que économique qu’il provoque
en drande partie. Comme le
note Joseph Schumpeter dans
sa Théorie de l"évolution éco-
nomique, c’est I’entrepreneur
qui prend les initiatives, mais
c’est I'apporteur de capital qui
prend les risques économiques.

La valeur de ce service serait
facile a calculer si, comme

les primes d’assurance incen-
die, les risques économiques
portaient sur des événements
récurrents. Mais le propre du
capital est de permettre un
changement des structures éco-
nomiques, ce qui interdit tout
calcul de rémunération, équita-
ble ou non. Cette rémunération
procede d’'une économie aléa-
toire, fruit d’une réalité sociale
mouvante. Cette réalité sociale
est une réalité de classes qui,
aujourd’hui, doit étre repensée
en fonction de la forme princi-
palement financiere du capita-
lisme contemporain.

Car nous ne sommes plus
dans le cadre épistémologique
newtonien, disons mécanique,
ou I'on pouvait définir la classe
sociale par sa seule fonction
productive. Dans les espaces
mobiles et les temps incertains
engendrés par le capital, il
convient de définir les classes
sociales par les risques aux-
quels chacune s’affronte. Les
risques du salarié ne sont pas
ceux du créancier, bien que
tous les deux bénéficient d’une
rémunération contractuelle. Le
risque de l'apporteur de capital

plus subjectifs comme 1’effet
«modéele» ou «précurseur» sur la
société, un aspect non négli-
geable dans le contexte actuel
de crise.

Dossier

Un dernier point de-
meure incontournable:
une rémunération équi-
table repose sur I'acces
a I'information et sur la
transparence de l’activi-
té. A défaut, on dispose
peut-étre d’un chiffre,
mais personne n’est en
mesure d’évaluer s’il
a été atteint équitable-
ment.

Dominique Roten

Dominique Roten,
responsable de

la représentation
romande de la

Banque alternative
BAS et membre

du conseil de
d’administration
de la Fédération
européenne des
banques éthiques
(FEBEA).

n’est pas celui du créancier,
car le capitaliste empoche ce
qui reste, et non pas ce qui est
prévu par contrat. Dans une
coopérative ouvriére, la rému-
nération résiduelle va a I'ad-
hérent qui assume de fait les
risques du capital.

La rémunération équitable du
capital est finalement celle qui
rémunere le risque qu’il engen-
dre. Elle exclut les sinécures
qui détournent une part de la
rémunération du risque éco-
nomique vers ceux qui n’en
prennent pas: les dirigeants et
les rentiers de tous poils. Cela
ne fournit pas un chiffre précis
pour la rémunération équitable
du capital, mais ¢a indique la
voie d’une bonne organisation
socio-économique, dans
la mesure ou, selon
le mot d’Ulrich Beck,
I’éthique est la mise au
jour des risques (...) qui
obéissent a une logique
de classes'.

Etienne Perrot,
Jésuite

Etienne Perrot, s.j.

! Ulrich BECK, 1986, La
société du risque. Sur la
voie d'une autre moder-
nité, Paris Aubier 2001,
page 51

La prochaine journée d'étude de la Fédération romande
des socialistes chrétiens aura lieu le samedi 6 février 2010.
Le lieu et le théme seront communiqués dans
notre numéro de cet automne

L’Espoir du Monde
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