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acriseva marquerle paysageL de l’industriefinancière.Une
première tendance déjà percep-
tibleest lerenforcementdesinves-
tisseurs de très long terme, qui
trouve sa dynamique dans un
double constat. Tout d’abord, la
crise a rappelé qu’investir en ac-
tions est une option trop risquée
pour celui qui investit à court
terme. La littérature académique
montre qu’aux Etats-Unis le
risque à 1 an d’un portefeuille
diversifié d’actions est deux fois
plusélevéqu’à30ans.EnFrance,il
estdiviséparquatresi oninvestità
10 ans au lieu de 1 an. Les actions
sont réservées aux acteurs longs
(assureurs-vie, caisses de retraite,
fonds souverains) qui financent la
retraite de leurs investisseurs ou à
ceux àqui ilsconfient la gestion de
leurs fonds. Certes, l’idée d’une
retraite par capitalisation qui lais-
seraitauxindividus lesoind’inves-
tirleurépargnesetrouveébranlée.
Même muni de garde-fous, cesys-
tème risquerait de générer des
inégalités aberrantes entre les gé-
nérations chanceuses (qui pren-
draient leur retraite en temps nor-
mal) et malchanceuses (qui
solderaient leur épargne au mo-
ment d’une crise boursière). Cela
ne disqualifie pas pour autant l’in-
vestissement de l’épargne retraite
en actions, mais milite pour un
système garantissant la stabilité
d’une partie des pensions en les
finançant pardes capitaux investis
àtrèslongterme.L’Etatsera donc
au cœur de ce dispositif, via des
outils comme le Fonds de réserve
pour les retraites.

Deuxièmeconstat : lacriseamis
aujourl’avantagecomparatifd’ac-
teurs capables d’engager des
masses importantes de capitaux
pour des périodes longues et de
manièrecontracyclique.Lesinves-
tisseurs courts − comme les sicav
actions et, dans une moindre me-
sure, les « hedge funds » − sont
exposés à la possibilité d’une fuite
de leur base de capitaux en cas de
mauvaise performance de court
terme.LestravauxdeJohnCamp-
bell, de l’université Harvard, ont
établiquelespériodesdechutedes
cours sont suivies à terme d’une
remontée. La chute des marchés
offre donc une opportunité histo-
rique de gains de long terme aux
acteurs patients. Tous ne sont pas
publics (dotations d’université, de
fondations, fonds de pension),
mais l’Etat a un rôle à jouer car il
possèdeunecapacitéuniqued’atti-
rer les capitaux sur son bilan, sur-
tout en période de crise, à un coût

modéré.La detted’un Etat joue le
rôle de valeur refuge, comme le
métal jaune à l’époque de l’étalon
or. Une telle politique financière
suppose une certaine responsabi-
lité budgétaire, carlacrédibilitéest
l’actif le plus précieux de l’Etat
investisseur.

Une deuxième tendance est le
développement de l’investisse-
ment responsable. Les fonds sou-
verains, les dotations de fonda-
tions ou d’universités ne sont pas
des investisseurs comme les
autres. Ils représententunecollec-
tivité et ses valeurs. Ils sont donc
naturellement sensibles à la com-
patibilité de ces valeurs avec les
projetsqueleurcapitalsertàfinan-
cer. L’importance grandissante
descritèreséthiqueschezlesinves-
tisseurs est déjà tangible : à
l’échelle de la planète, 15.000 mil-
liards de dollars de capitaux (cinq
fois plus que les fonds souverains
et sept fois plus que les « hedge
funds ») ont déjà été placés avec
l’engagement à prendre en

compte des critères environne-
mentaux, sociaux ou de gouver-
nance dans leur politique d’inves-
tissement en souscrivant aux
principes de l’Investissement res-
ponsable des Nations unies. En
France, l’investissement respon-
sable est l’un des piliers de la
politique d’investissement du
Fondsderéservepourlesretraites.

La croissance des acteurs pu-
blics va augmenter à l’échelle
mondiale la taille des fonds res-
ponsables.Cette évolution est po-
sitive à plus d’un titre. D’abord
parce qu’elle va décupler l’impact
de l’investissement responsable
surlesentreprisesdésireusesdene
pas s’aliéner cette source de capi-
tal.Maisaussi,effetplusspécifique
à la France, l’investissement res-
ponsable offre une voie de récon-
ciliation du public avec la finance
de marché. Souhaitons que nos
fonds publics sachent mettre en
avantcette dimensiondelobbying
éthique positive plutôt que la ten-
tation négative du patriotisme
économique.
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15.000 milliards
de dollars (cinq fois plus

que les fonds
souverains et sept fois
plus que les « hedge
funds ») ont déjà été

placés selon des
critères éthiques.


