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Les systemes de remuneration
des banquiers n'ont pas provoqueé la crise

Bonus Une étude cosignée par un chercheur
de 'EPFL analyse 95 banques américaines

EVIN LAMARQUE/REUTERS

Richard Fuld, patron de la banque Lehman Brothers, qui a fait faillite. Pour les auteurs de I'étude, inciter
davantage les patrons d se comporter en actionnaires pourrait augmenter le risque systémique. ARCHIVES

Frédéric Leligvre

Sauvéesdelaaisegrice dlargent
public, les grandes banques améri-
caines font débat en continuant de
verser des bonus jugés par beau-
coup comme rcsponsables de la
crise. Vendredi passé, la Chambre
des représentants a dailleurs voté
un texte visant 3 interdire les systé-
mes encourageant la prise de «ris-
ques inappropriéss et a aligner les
intéréts des dirigeants sur ceux des

bénéficiaires de bonus en actions
ont interdiction de les réaliser.

Pourtant, cette volonté de corri-
ger les incitations et de privilégier
le souci de la préservation de l'en-
treprise powurait s'avérer inutile et,
au pire, contre-productive, Cest ce
qui ressort dune étude que vien-
nent de mener deux professeurs de
finance, René Stulz, de I'Ohio State
University, et Riidiger Fahlenbrach,
arrivé en juillet & IEPFL et au Swiss
Finance Institute.

actionnaires. En Suisse, UBS a d&ja §ans Goldman Sachs

dd, sous la pression du régulateur,
revoir sa grille de rémunération et
prolonger le délai durant lequel les
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Les deux chercheurs passent au
peigne fin la performance de 95
banques américaines pendant la
crise, dont Citigroup ou Moigan
Stanley, mais pas Goldman Sachs,
faute de données. Selon eux, «il n'ya
pas de preuve que les banques dont
les intéréts du PDG étaient les plus
proches de ceux des actionnaires
ont vu leurs actions mieux perfor-
mer pendant la crises.

Cest méme le contraire qui s'est
produit. Et Riidiger Fahlenbrach de
citer les cas de Lehman Brothers et
Bear Stearns comme celles dont les

patrons devaient le mieux suivre les
intéréts des actionnaires tant ils dé-
tenaient de titres. Ils avaient donc,
plus que beaucoup dautres, une
forte incitation d ce que leur banque
tourne bien. Or, ces deux établisse-
ments nexistent plus.

les grands banquiers ont pris
ades dédsions qu'ils pensaient que
le marché accueillerait favorable-
ment. Ex post, elles colitérent & leur
banque et & eux-mémess, écrivent
les deux chercheurs. Par consé-
quent, inciter davantage les patrons
d se comporter en actionnaires
pourrait augmenter le risque systé-
mique, comme le suggere la faillite
de Lehman Brothers qui a en-
flammé tout le secteur bancaire etle
reste de l'économie.

Aucune anticipation

ZMS/PMA Medienbeobachtung AG - www.zmspma.ch


helen.hagenbuch
Hervorheben


Z:}

PMA

Medienbeobachtung AG

Létude montre que les patrons
nontrien vu venir, sinonils auraient
vendu les actions qu'ils possédaient.
La plupart n'ont pas bougé lorsque
les périodes de blocage des titres
qu'ils avaient regus prenaient fin. En
moyenne, swr la période observée
{du Terjuillet 2007 au 31 décembre
2008), chaque PDG a perdu plus de
30 millions de dollars. Dix fois plus
pour certains.

Comprenaient-ils ce qu'ils fai-
saient? «Je lespérel» sexclame Riidi-
ger Fahlenbrach, qui explique leur
incapacité a anticiper les problémes
par, peut-€tre, un excés de con-
fiance, Mais cela reste une «énigmes.

Autre énigme: pourquoi les pa-
trons conservaient-ils autant de -
tres, parfois jusquda 1 milliard de
dollars, alors qu'une des 1égles «élé-
mentairess de la finance, comme le
souligne le chercheur, sappelle la
diversification? A moins que leur

fortune aitdéja été faite, mise a l'abri
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ailleurs, et les ait rendus insensibles
au risque. Riidiger Fahlenbrach en
doute: «On estime que leur patri-
moine valait au moins dix fois
moins que lewr portefeuille d'ac-
tions et doptions»

Si les rémunérations ne sont
pas en cause, est-il donc efficace
d'agir sur les exigences de fonds
propres, comme le font la Banque
nationale et la Finma? «Qui, mais
pas pour autant sans poser des

problémes, avertit Rudiger Fa-
hlenbrach. On veut & la fois des
banques plus prudentes et des
banques qui prétent de largent
pour soutenir la croissance. On ne
peut avoirles detx.»
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300/ J.

Le retour des bonus... et des polémicues

Les provisions pour leurs
bonus d'UBS, Barclays

ou BNP Paribas suscitent
l'incompréhension

UBS a beau présenter sept tri-
mestres dans le rouge depuis deux
ans, ses pertes ontbeau avoisinerle
1,4 milliard de francs au premier
semestre 2009, la banque a provi-
sionné 1,7 milliard de francs d dis-
tribuer 4 la fin de l'année, selon le
responsable des cordons de la
bourse, John Cryan. Pas question
de courir le risque de voir partir les
meilleurs — comme cela sest déja
passé dans le secteur de la banque
d'investissement. Pour regagner sa
place de numéro un en gestion de
fortune, UBS semble ainsi sur le
point dengager 'ancien patron de
Merrill Lynch Gregs McCann, quoi
qu'il ud en cofite. Clest en effet une
nécessité vitale pour les banques
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que dattirer et de savoir garder
leurs dirigeants, courtisés pour
lewr expertise, leur expérience et
leurs relations.

Fronde

Mais le sujet est trés sensible,
alors que la crise est toujours 1a. En
France, le groupe BNP Paribas, aidé
i hauteur de 5 milliards deuros de
fonds publics depuis un an, suscite
toutes les critiques depuls que Libé-
ration a 1évélé que la banque avait
provisionné 1 milliard d 'euros a dis-
tribuer & ses meilleurs cadres, con-
séquence des bons résultats enie-
gistrés  depuis six mois. Sous
pression, BNP Paribas a d(i rappeler
que les bonus ne seralent décidés
quen fin d’année, «au vu des résul-
tats effectifs de Texercicen.

La Société Générale, clouée au pi-
lorisocial parsontiader Jérdme Ker-
viel qui luia fait perdre 4,9 milliards
deuros en 2008, a refusé pour I'ins-
tant de publier ses provisions pour

bonus. Mais elle sest sentie obligée
de préciser que, cette année, ils en-
draient compte des comporte-
ments et des risques pris, ainsi que
le G20 en a fait la recommandation
i Londres au printemps.

En Grande-Bretagne aussi, 'm-
compréhension le dispute i la co-
lére dans tout I'¢ventail politique
devant les annonces de bonus qui
pleuvent, tandis que Barclays Capi-
tal et HSBC comparent lewrs top
manages i des stars de foothall ou
d’'Hellywood pour justifier leurs
pratiques salariales.

Enfin, aux Etats-Unis, la polémi-
que a été relancée par le rapport
Cuomo, au sous-titre explicite: «La
culture du «Pile je gagne, face tu
perdsy des bonus bancairess. Les
derniers &vénements 4 Goldman
Sachs ne raméneront pas le calme:
le président aurait recommandé i
ses cadres de dépenser prudem-
ment et discrétement leur argent.
Catherine Frammery
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Des patrons actionnaires dans le rouge

Cours de bourse des 95 bangues étudiges

Valeur noyenne des actions fin 2006, en dollars 40,36 la plus basse: 1z
Valeur moyenne des actions fin 2008, en dollars 5 o plis basse: 010
Portefeviiie des PDG

Valeur tatale mayenne des actions détenues fin 20086, en millions dedollars 61,5

la plus basse: 03

Perte totale moyenne fin 2008, en millions de dollars 3i5

la pliss élevée: 3684

Part mayenne des actions en circulation de leurs banques détenues,
options comprises, e1% 2.6%

SUURCE: FAHLENBRAT H/STULZ
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