LECOLE

" 'EASSE ey == HAUTES
Institut ~ FACULTE DE SCIENCES SOCIALES A ETUDES S

Catholiq_ue ET ECONOMIQUES SCIENCES
de Paris  CHAIRE ETHIQUE & FINANCE 3|55 SOCIALES

CAHIER DE RECHERCHE numére 2011>02

L'argent de la mondialisation : en quoi
pose-t-il des problémes éthiques ?
Un point de vue régulationniste commonsien

Bruno Théret
CNRS, IRISSO, UMR 7170 - Université Paris Dauphine

www.icp.fr/fasse/CEF



Séminaire
Finance, Ethique et Performativité

La crise financiere, mettant en péril des pans entiers de 1’activité économique, semble
indiquer un possible tournant historique dans les manic¢res de penser et gouverner le
monde, qui doivent prendre en charge des exigences d'éthicité. Elle affecte également,
sous des formes qu'il conviendra d'examiner, les disciplines qui ont pris pour objet
d'analyse les questions financi¢res corrélativement a 1I’émergence des marchés de
produits dérivés. Le séminaire entend examiner les questions ¢épistémologiques
soulevées par ces évolutions en croisant les analyses élaborées par des historiens, des
mathématiciens, des économistes, des sociologues et des philosophes, dans un double
mouvement de dialogue et de confrontation. A rebours des approches expertes trés
spécialisées (qu’elles soient techniques, ¢&thiques ou scientifiques) purement
juxtaposées, il s’agit de faire émerger des objets et des questions transversales
susceptibles d’articuler des débats dans 1’espace public.
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L'’ARGENT DE LA MONDIALISATION :
EN QUOI POSE-T-IL DES PROBLEMES ETHIQUES ?

Un point de vue régulationniste commonsien

We were a bunch of guys who were hungry Neither derivatives nor the market are to be
We were traders to whom it did not matter blamed for the problems the world faces today.
Whether it was eggs or gold, (...) The tools are innocent. They are applied by
bellies or the British pound human being. Don’t blame the tools for the
turkeys or T-Bills ... actions of fools

Leo Melamed (Poem for the 10th anniversary of thee&@yo Leo Melamed (Beijing, 2008)

International Monetary Market, 1982)

Chateaubriand a résumé, quelque part, I'histoire ldenoblesse en disant qu’elle avait passé de I'dgse
services a I'age des privileges et de I'age desil@ges a I'age des vanités. La finance qui n'aujamais di
quitter I'dge des services, n'est pas préte, lom ld, & se contenter de vanités! Les démocrateleset
constructeurs du monde moderne la laisseront-ilsasgonner dans I'age des priviléges ?

Pierre Mendés-France (1930 : 282).

Lorsqu’'on s’interroge sur les problémes éthique® quosent les pratiques
financieres dans la mondialisation, il vient imnadment a [l'esprit la
condamnation aristotélicienne de l'usage perveradtrématistiqgue consistant a
abuser de la capacité de I'argent a mettre enuéskr la valeur en faisant de son
accumulation une fin en soi. En effet, une telletahatistique revient & détourner
la monnaie de sa fonction sociale premiére quifieston usage au plan moral, a
savoir permettre la croissance des ressources QeSS nécessaires au
développement de la société. L'actuelle mondiabisaten raison du réle central
qgue la finance de marché y joue, étend sans lilaitgeouvoir de I'argent aux
dépens de la « bonne vie » et de la capacité desps politiques légitimes a la
protéger. La perversion de la chrématistique yegaterbée, ce qui redonne sens
a I'argument moral aristotélicien.
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Toutefois, le point de vue aristotélicien n'est gasierement satisfaisant, méme
s'il reste légitime de s'indigner d'une spéculatidimanciére touchant aux
ressources vitales des sociétés (biens alimentan@snaies nationales) ainsi que
des secours généreusement accordés aux spécul@idiggpar les tenants des
Etats néolibéraux, jusque la partisans du retmifEtat et de la réduction de la
protection sociale. En effet, les choses ont chang#epuis Aristote et tout
particulierement, depuis la Renaissance — les septations que les humains se
font du monde : passage de l'idée grecque d’'un maias a celle moderne d’'un
univers infini; invention de dettes-créances axttrelles négociables et
transférables ; monnaies autoréférentielles, et@nsDles sociétés capitalistes
modernes qui sont des sociétés différenciées ehatssent divers niveaux
institutionnels de socialisation, I'éthique n’esétigpréductible a un discours unifié
énoncant des principes moraux ultimes de jugementlad conformité des
pratigues au maintien d’un ordre social donnéxigte une multiplicité de formes
de I'éthigue valant dans divers espaces sociaukn&tst désormais pas possible
d’opposer simplement I'éthique a I'argent et a langtialisation. On peut en effet
mettre a jour une éthique propre a l'argent : Igadle libérale et/ou puritaine de
I'accumulation privative de richesse qui fonde i@m Isocial monétaire-marchand
sensé conduire a une production et a une allocatfiimales de la richesse
sociale, comme chez Mandeville et Smith, et & wvgmement civil pacificateur
des conflits, comme chez Locke. De méme est appamaeéthique propre a la
finance qui fonde son caractere moral en diffémmtcla spéculation financiere
des jeux de hasard (de Goede, 2005). Enfin, iltexasissi une éthique de la
mondialisation, celle du « doux commerce » qubaation a réguler « I'état de
nature » international en menant a la paix mondétlEque qu’on trouve chez la
plupart des philosophes des Lumiéeres (hormis Rau3seu encore chez Cobden
et la Ligue de Manchester au XIXéme siécle. Au gwcdtte pluralité d’éthiques,
celle d’Aristote apparait spécifique a la relatiexistant a son époque entre la
sphére domestiqueikos et la Cité.

Cela dit, il n’y a pas que I'éthique qui souffraidé indétermination conceptuelle
lite a la complexité de ses formes. L'argent nfgsd mieux défini. Parmi les
économistes, l'accord ne régne pas quant a saita@firet les rapports qu'il

entretient avec le concept de monnaie. Et la camiugugmente si on prend en
compte la sociologie, 'histoire et I'anthropologmoire la science politique ou
encore la psychanalyse, qui complexifient la qoestien soulignant les
dimensions politique, symbolique et imaginaire tegent et de la monnaie
(Théret, 2007 ; Ould-Ahmed, 2008 ; Sereetl, 2008 ; Blanc, 2010).

Enfin, ce qu’il faut entendre par mondialisationfag pas non plus consensus au
sein des sciences humaines et sociales. Celle-qgien¢ étre assimilée a un
phénoméne purement et simplement économique etncigra Elle est
simultanément une « configuration historique (... égime de pouvoir et
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d’accumulation », un changement d’échelle, un «dai conscience, une figure
imaginaire qui renvoie simultanément a sa matétiatit a ses élaborations
fantasmatiques », un mouvement de « décompressidendps et de I'espace »
(Bayart, 2004). Ce peut étre aussi I'expressiom diéo-mercantilisme libéral, la
métaphore d’une troisieme guerre mondiale entrespmices centrales menée avec
les armes de I'économie et de la finance, et apanot enjeu un nouvel ordre
mondial post-westphalien, etc. (Théret, 2001)

Au total donc, I'analyse des rapports entre éthiqugent et mondialisation ne
saurait se contenter de la problématique aristi¢élne de la perversion de la
chrématistique par les manieurs d’argent et deeléeppar la Cité-Etat de tout
contrdle politique sur une xéno-finance apatridae Welle analyse requiert une
mise en relation complexe de faits de pratiqueestidcours qui sont en eux-
mémes complexes. On ne saurait donc prétendrairei e tour de la question,
mais seulement tenter quelques éclaircissementepturels et proposer quelques
pistes. Ces éclaircissements, tirés d’approchesod@mie institutionnelle,
consisteront en conceptualisations des notionsidiée et d’argent ; les pistes
concerneront la spécificité de la phase actuellemmdialisation en matiére
monétaire et, par la, les problemes nouveaux @u'elbse a I'éthique du
capitalisme.

Plus précisément, dans une premiere section, jgeprérai succintement une
conception de I'éthique tirée de I'analyse desti@ia entre économie, éthique et
droit développée dans I'entre-deux guerres par. LdRmons, un des fondateurs
de I'économie institutionnelle (Commons, 1924 eB4P Dans une seconde
section, je chercherai a délimiter la place dehitfie dans une approche de la
monnaie qui I'analyse comme un fait social totatatactérise I'argent comme
une monnaie spécifique au capitalisme, en raisosodeusage comme réserve de
valeur (capital-argent), usage essentiel au fonogment du capitalisme mais
aussi source latente de crises monétaire et fiaengAglietta et Orléan (éd.),
1998 ; Théret (éd.), 2007). Enfin dans une derngmetion, jexaminerai les
implications de ces approches quant a la relatidgreeargent et éthique dans le
processus de mondialisation.

1 Sur I'évolution des conceptions de la mondiali@atians la théorie des relations internationales économie
politique internationale, on peut se reporter a @gaeux, 1998.
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— |. Une éthique a multiples facettes

L’économie et I'éthique sont pour les économistes domaines entierement
indépendants de la pensée. Alors que récemmenidstign des rapports entre
droit et économie est devenue un sujet de préotiompganportant pour eux, rares
sont ceux qui ont étendu a I'éthique ce questiomménmPour les économistes,
I'éthique reste un supplément d’ame, une simpleaheojouant a la marge du
fonctionnement d’'un monde économique régi par g salcul des intéréts. John
R. Commons est un de ces rares économistes admroié a I'éthigue comme au
droit une place centrale dans l'analyse du foncgonent dynamique de
I'’économie capitaliste. Mais il a été fort peu s dépit de I'importance de ses
«insights » En effet il écrivait dans une période de crisgemna des capitalismes
américain et mondial, I'entre-deux guerres, périqde le discours Iénifiant de la
science économique postulant I'équilibration ndterdes économies capitalistes
par le marché s’est empressé d’oublier. Au vu d®lavelle conjoncture de crise
profonde du capitalisme américain, voire mondials séflexions valent d'étre
réexaminées.

Pour Commons, penser I'économie en relation avelrdi et I'éthique implique
de concevoir cette derniére d’'une maniére difféEnselon I'échelle (micro-
méso-macro) de l'espace social ou se déploie Viaetides organisations
économiques, qu'il s’agisse d’entreprises marchande’administrations
territoriales ou d’associations civiles. Cet autaléveloppe une conception
complexe de I'éthique, définie par rapport au dibin distingue quatre types qui
rendent raison des ambiguités des usages usuésndéion. Pour Commons en
gro<, I'éthique, comme le droit, s'oppose a I'économetermes de rationalité du
comportement : éthique et droit sont des meédiatidaesl'assujettissement de
I'individu au tout social alors que la rational&éonomique de la propriété privée
consiste a linverse a assujettir ce tout a liétéindividuel. Mais I'éthique
s'oppose par ailleurs au droit en tant que formecaaente de régulation des
pratigues économiques : la force du droit, adosseenonopole Iégitime de la
violence physique, s’oppose a la persuasion, fded opinion mobilisée par
I'éthique, adossée quant a elle a une menace dassament hors du groupe.
Pour Commons, « corréler économie, droit et éthigue’est alors examiner
comment ces oppositions entre les trois domainesgm se résoudre de telle
sorte que les sociétés capitalistes de marchéeti¢nn

Cela dit, chez Commons, le sens du mot éthique geghaelon le niveau de
socialité ou I'éthique est présentée comme jouantdle. Ainsi au niveau des
relations interindividuelles, il distingue les atrsactions autorisées ”, dotées d’un
caractére légal qui garantit la corrélation nédessantre les droits et les

2 Pour plus de détail, se reporter a (Théret, 20028@5).
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obligations respectives des trans-acteurs, et keansactions éthiques”, « non
autorisées » et dans lesquelles cette corrélatest pas nécessairement assurée.
A ce premier niveau, I'éthique renvoie a des dreitobligations subjectifs et
aucune autorité ou pouvoir social d’'imposition b'espliqué qui soit susceptible
de fixer des limites aux transactions par I'édictide regles de conduite
applicables aux disputes possibles.

Au niveau des entreprises, collectivités publiq@ssociations, ce que Commons
appelle degoing concernsprganisations dynamiques combinant divers types de
transactions Kargaining managing rationing), I'éthique est au contraire
caractérisée par une forme particuliere de sanatod’incitation de I'action,
référée a I'opinion collective et a des contraintesconformité de la conduite
individuelle aux régles régissant les organisatis®mus peine d’exclusion de
celles-ci. Cette définition de I'éthique comme fermspécifique d’'imposition de
regles de conduite, comme principe d’ordre adossé@eaviolence symbolique,
entre ainsi a priori en contradiction avec la cqiom précédente.

A un troisiéme niveau, celui des regroupements tgpes d’organisation (le

monde de I'entreprise, les mondes administratifassociatif), I'éthique est

assimilée a la “ subordination de soi aux autresubjordination soit volontaire car
guidée par la sympathie, soit involontaire car isg@par un pouvoir souverain.
Elle est ici un principe de rationalité alternatitelui du calcul utilitaire égoiste,
une forme de rationalité du comportement qui s'&epcd la rationalité

économique instrumentale puisqu’elle mobilise unppoat inverse de

subordination entre lindividu et le tout, entre $@i et les autres. Sous ce
troisieme point de vue, I'éthique n’est donc askibie ni a la subjectivité

anarchique des désirs individuels, puisqu’elle &ére a un principe holiste, ni
aux contraintes de I'opinion collective et de lafmomité aux codes de conduite,
puisqu’elle est moins sanction que rationalité rehé&e a la socialisation des
individus.

Enfin, au niveau de la société en tant que toéthigque est vue par Commons
comme la forme de l'autorité supérieure, clef datessymbolique de la société,
ensemble des valeurs et normes sociales constisutiu bien commun partagé
par ses membres. A ce niveau, les trois domaind®cenomie, du droit et de

I'éthique sont hiérarchisés en valeur, I'éthiquendwant le droit qui domine a son
tour I'économie, faisant ainsi de I'éthique du brblic (“ tel que congu par les

autorités ”) une instance supérieure, I'équivaldiine autorité symbolique qui

s'impose a tout pouvoir selon des processus psyehkiparticuliers.

On peut montrer que ces quatre conceptions dedigmon seulement font sens
empiriqguementt mais aussi sont cohérentes entre elles logiquemeigré les
apparences, dés lors qu'on tient compte de la rdiffdéation et de la

3 On I'a montré pour le domaine de la santé danérgth2005).
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hiérarchisation des niveaux de socialité pour lelgs elles valent (Théret, 2005).
L’éthigue « moderne » est différenciée a I'imagdalsociété elle-méme. Elle se
retrouve a tous les niveaux des pratiques des meesghysiques et morales en y
faisant sens de maniére spécifique. Ainsi a-t-on :

- une micro-éthique dans les transactionmtentiellement innovantes, mais
d’échelle socialement limitée et en attente d’dsédion des lors qu'elles
engendrent du conflit ;

- une méso-éthigue interne aux organisatiartgisant les sanctions de I'opinion
collective et du bannissement hors de I'organisatio

- une macro-éthique de la société économiqgei, a travers l'action des
organisations politiques-administratives et culteeemorales, subordonne a la
nécessité de la reproduction sociale les comporntngEonomiques des individus
(personnes physiques et morales — corporatiossngn exclusivement dictés par
le calcul de I'intérét égoiste;

- une méta-éthique enfin qui tient ensemble la sociébdale en définissant les
valeurs d’'appartenance et le bien public commum aetherche duquel il est
|égitime d’assuijettir le droit et 'économie.

Quant & la hiérarchisation, la figure 1 suivanteerd compte. L'éthique sociale
conforme l'ordre juridique qui, par la forme Loi dloit, impose de I'extérieur
aux collectifs organisésg@ing concerns des regles de comportement dans
I'espace public. Mais ces collectifs restent, desslimites juridiques imparties,
maitres de se donner leurs propres codes éthiquesndtionnement interne,
lesquels conforment les divers types de transactwivées qui s’y situent et qui
peuvent ainsi ne pas étre autorisées juridiquenfartailleurs, il y a rétroaction
des niveaux micro et méso-éthique sur les niveaanronet méta : les transactions
éthiques sont a 'origine d’'une création de drolijéctif) par la jurisprudence (ou
la common lay du fait du risque créé par la non corrélationdjgue entre les
droits dego et les obligations dlter dans ce type de transactions ; les éthiques
propres aux divers types d’organisations (entreprisconomiques, collectivités
territoriales, associations) rétroagissent surhigite sociale en fonction des
influences variables de ces divers types de cdleals niveau sociétal. Ces
rétroactions ascendantes sont la source d'une témolude la loi et, par
conséquent, de I'éthique des organisations et dgrédel’autorisation des
transactions.
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Niveau de socialisation

3]

Pouvoir i - ,.

supérieur dﬁ—LIE-gB‘hE—EL ,
' de la "Sympathie' L _ o

Méta-eéconomie: societé
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=
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= (entreprises, administrations, associations)
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Méso-économie organisations

Ethique
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:—. (bargaining, managing, rationing)
Droit/ privé——— Micro-économie: transactions
éthique o . L
Corrélation des droits et obligations

Droit d'obliger
d’ego et dalter

Figure 1 : Hiérarchie emboitée de I'éthique et doitldéfinissant quatre niveaux
de régulation sociale de I'économie

Si on appligue a la finance cette grille d’analyse, obtient une premiere
approche différenciée de I'éthique financiere ctila suivante :

- Le registre microéthique concerne iesovations financiéres non autorisées
mais qui n’en fleurissent pas moirfat(res options, autres produits dérivés, etc)
jusqu’a ce qu’elles entrent en crise.

- Le registre mésoéthique renvoie a la constitudame déontologie financiere
des professionnels de la finance (codes écritoertétrits de bonne conduite),
gu'il s’agisse de celle des « manieurs d’argerdes bourses de valeurs, ou de
celle des organisations régulatrices nationalepe(tAutorité des marchés
financiers) et internationales (type Banque dedddégnts Internationaux).

- Dans le registre macroéthique, on trouve legiques de solidarité, de
mutualisation et d’assurance des risques bancagesinanciers,logiques qui,
pour des raisons a la fois endogenes a la monnagué¢s de systeme dus aux
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chaines d'interdépendance entre les émetteurs pl@duits » financiers) et
exogenes (liens entre finance et productivité ésogoe et entre finance et
puissance politique), rappellent que I'argent esbien public et non seulement
un bien appropriable individuellementen matiére de finance, il est rationnel
pour tout manieur d’argent de ne pas adopter un portement égoistenais
plutét de se soumettre aux exigences de la commérdal paiements - pour
guelle puisse perdurer et lui avec - soit volomaient (mutualisation des
risques), soit en raison du risquefdze-riding', par la médiation d’une obligation
générale de s’assurer (assurance obligatoire tfuiien d’un préteur en dernier
ressort) ou d’'une imposition fiscale.

- Enfin le registre métaéthiquel’¢thique comme ensemble de valeurs et normes
supérieures définissant I'appartenance soctake retrouve dans le domaine de la
finance dans l'idée que les pratiques financiérelwemt trouver leurs limites
notamment dans les conceptions admises des drotisug, des droits de
I'homme et des droits des peupleimites associées a la reconnaissance de
l'autorité éthique (car non adossé a un monopolederce Iégitime a la méme
échelle) gu’est le droit international.

Reste la question a laquelle on doit laisser ldguas sociaux répondre du
comment et des conditions nécessaires pour quedeeune cohérence entre ces
divers registres permettant a la finance de s'arséiune facon raisonnablement
harmonieuse dans la société. Signalons seulemenimplication logique de la
figure 1 & cet égard, a savoir que la confiancesdarvaleur de I'argent reléve
ultimement de I'éthique (méta), mais qu’elle n’ingple pas moins pour autant le
jeu du droit, statutaire pour les monnaies fiscébesirs 1égal) et jurisprudentiel
pour les monnaies marchandes.

~ Il. Argent, monnaie et éthique

A premiere vue donc, la conception multidimensidlende I'éthique chez J. R.

Commons fait sens pour différencier et articulereeeux et au droit les divers
registres éthiques impliqués dans les pratiqueantigres. Néanmoins cette
premiere vue fait comme si la finance, ainsi ge’ede donne a voir, était une
industrie comme les autres, ce qui implique cotirddenent de considérer que la
monnaie n'est elle aussi qu'une marchandise coremadtres. Or tel n'est pas le
cas. Aussi nous faut-il revenir sur la nature demannaie et de sa forme

4 On peut montrer que du point de vue macrdrgle-ridingn’est pas rationnel, car il est susceptible dgéseéraliser
par imitation et donc de menacer la survie de tarnanauté et donc déze-riderseux-mémes.

5> Stabilité monétaire, création d’emploi, protectibmla vie et justice sociale ; tabous concerrafinbncement des
trafics d’armes, de drogues, d'organes, d’influef@eorruption et le blanchiment d’argent impliquer ces trafics ;
limites aux atteintes a la souveraineté des peuples
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«argent », et aborder d'une autre maniere, comgiémire, les dimensions
éthiques de I'argent.

Les économistes en général ne se préoccupent @liasréiture de la monnaie. La
fable du troc leur suffit, combinée & une théoree ld valeur qui permet de
considérer la monnaie comme un simple voile ludmifides échanges concevables
en dehors de toute présence monétaire. La monstaienée au départ, c’est un
préconstruit. Il n'y a que quand une monnaie s'égkaelle-méme contre une
autre monnaie (qui peut étre la méme monnaie nisidérée dans le futur)
gu’elle entre dans I'‘économie des rapports marchaed devenant une
marchandise comme les autres. En ce cas elle dearigent, liquidité, richesse
absolue, capital, réserve de valeur, bien susdetibtre accaparé privativement.
Pour les économistes, la monnaie ne prend donccansistance économique
réelle que lorsqu’elle devient elle-méme objet Hawge marchand, d’achat-
vente, d’emprunt-prét, et se voit attribuée dex ppécifiques pour sa détention-
rétention, le taux de change et le taux d’inté@tsi la monnaie est-elle a la fois
absente et omniprésente dans le discours éconojmafisente car inessentielle
pour penser I'économie, omniprésente en tant quelamarchandise la plus
désirable de toutes dans la nomenclature des biens.

Ce flou sur la nature de la monnaie est accru dujiee certains sociologues et
anthropologues pensent que les économistes nenpgiks d’argent, mais
seulement de monnaie, entendant par la a juske gitre ces derniers font
totalement abstraction de la pluralité des prasqoenétaires effectives ou la
monnaie se donne a voir. L’argent des sociologgesenconfond pas, en effet,
avec les seules pratiques financiéres qui prerlaembnnaie pour objet de trafic
et de spéculation ; il est plus généralement I¢ déela monnaie quels qu’en
soient les usages, monnaie qui, elle, ne seradgtbgtraction théorique (de Blic et
Lazarus, 2007). Pour sortir de ce hiatus sur lareatle la monnaie et/ou de
I'argent, je me situerai ici dans le cadre d’'unagée économique hétérodoxe qui
pose la monnaie comme le présupposé du développedwnl’économie
capitaliste de marché, et cherche a I'analyser tarts la richesse de ses formes,
y-compris mais pas seulement sa forme afgent

Cette approche de la monnaie considére qu’elleimstinvention trés ancienne,
largement antérieure a la création du marché, etajtable du troc n’en explique
ni l'origine, ni la nature. Quant a l'argent, ilast que la “monnaie telle que nous
la connaissons actuellement” (Amato, 2006), soihden donné a la monnaie
spécifigue aux sociétés capitalistes, monnaie ddtée usage en réserve de
valeur (transformation en capital-argent, « préféeepour la liquidité »). Cet

usage privatif de la monnaie comme trésor est aur ae l'instabilité des

® Je fais référence ici au programme interdisciiinee recherche initié par M. Aglietta et A. Oriéau milieu des
années 1980 et dont le développement a été jalnatanment par les deux ouvrages collectifs déjatioamés
(Aglietta et Orléan (éd.), 1998) et (Théret (éA007). Cf. aussi (Aglietta et Orléan, 2002) ; (Thé2608).
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systémes monétaires modernes, car il contredipiegriétés génériques de « la
monnaie en tant que telle » (ibid.) que sont le menet le paiement, lesquelles
définissent la monnaie comme fait universel.

Dans cette perspective qui cherche a rendre caiséieeiscours économique et
ce gque nous disent la sociologie, I'anthropologihéstoire de la monnaie, celle-
ci est considérée comme un fait simultanément rhettaocial, individuel et
collectif, idéel et matériel, un faitconomique(économie générale de la
production et de la circulation des moyens de pagnpolitique (conflits et
compromis institutionnalisés autour (i) du pouvdé nommer I'unité de compte
et de fixer le systeme de compte, (ii) de la réipajuridique ouéthiquede la
création des moyens de paiement), ®tmbolique (langage monétaire,
représentationgéthiquesde la communauté de compte et de paiements aiesi g
de la souveraineté qui légitiment les regles dunjenétaire).

La monnaie doit, en effet, étre originellement @pge a la structure symbolique
primordiale de la “dette de vie” : la vie est unndelle est donnée, recue et
rendue; le don primordial d'un capital de vie cdés dettes (et des créances) dont
on s’acquitte ou qu’'on compense en monhdies paiements pour les dettes de
vie assurent que le capital de vie global du gro{l@esociété) est maintenu a
travers le temps en dépit de la mort de ses menddrall changement des
générations. Pour que la monnaie soit acceptéaiempnt des dettes de vie, il
faut qu’elle soit unanimement acceptée par la conauté qui est fondée sur la
reconnaissance de ces dettes comme signe d’apgaceen

Plus précisément, il convient de distinguer deuxnfss de dettes de vie : une
forme diagonale structurant la sphére domestiqueassbciée aux relations
d’alliance et de filiation selon lesquelles s’opgrkes transferts de capital de vie
entre les groupes familiaux ; une forme verticeatitout membre d’'une société a
ses autorités “supérieures”, sensées étre imrextet le donneur initial du don
de vie, autorités souveraines créditées d’avoidéost/ou de représenter la société
comme un tout (divinités, ancétres, I'Etat, la ét&j la nation, etc.) (Théret,
2009). Ainsi par sa double circulation dans le sapcial et entre celui-ci et ses
autorités fondatrices, la monnaie est intrinséquenii€e a une souveraineté. Il est
alors important de souligner que les dettes dengisont jamais remboursables;
on ne peut s’en libérer que par la mort ou I'ebeilyie durant, on peut seulement
en payer les arrérages. Elles sont donc sourcerdesrpour les représentants sur
terre des autorités souveraines.

La forme moderne de la dette verticale de vieaslkelte fiscale, 'imp6t que tout
citoyen d’'un Etat doit payer régulierement a cedtEans jamais pouvoir s’en
affranchir définitivement. Et comme en témoigna&éxeloppement de la fiscalité
dans le capitalisme, ce qui fait la spécificité desiétés individualistes modernes

" Pour plus de détails sur ces points, cf. (Th&298).
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n'est pas la disparition des dettes de vie. C'ésh Iplutdt I'invention par les
marchands de la Renaissance d’'une forme nouvelierdd’endettement que tout
un chacun peut contracter dans le cours de sa wes; nouvelles dettes,
interindividuelles et impersonnelles, sont négdeiabtransférables a d’autres, et
on peut s’en affranchir définitivement par des peiats en monnaie.

Cette révolution symbolique a deux autres grandeactéristiques. Elle fait
apparaitre d’abord un nouveau rapport au tempsJesadettes contractuelles
financent non seulement des engagements passésausai et surtout des paris
sur I'avenir, des projets dont le succés condit@femremboursement des dettes
contractées. Elle conduit également au retournechemnapport créancier/débiteur
dans les dettes de vie. Comme l'ont bien vu ledidaostes” a la suite de
Durkheim en forgeant le concept de dette soci&st désormais la société et son
représentant central, I'Etat, qui sont endettéseaavl’égard des individus, car
désormais le peuple qui rassemble ces individupaersté comme souverain et les

pouvoirs souverains ne le sont plus que par emprunt

Les dettes de vie structurent donc toujours leséstx modernes, elles y ont
méme pris une place croissante — dont témoignetleldppement de I'Etat -
conjointement a la croissance exponentielle degsiebntractuelles marchandes
au sein d’'un ordre économique qui s’autonomiseeedif(érenciant du politique.
Elles ont seulement changé de forme et de senss Elbnt disparu que du
discours des économistes qui postulent un indig@werain, immortel, asexué et
sans descendance, ne tissant des liens sociaypaqule médiation de la division
du travail et d'un marché autorégulateur. Or sidettes de vie perdurent, les
monnaies nécessaires a leurs paiements doivenémdises et circuler au méme
titre que les monnaies de paiements des contratsharals. Et ces monnaies
fiscales (publiques), tout comme les monnaies naardes (privées), doivent
pouvoir circuler d’'une sphére a l'autre afin qué sssurée l'unité de la société
par dela sa différenciation en ordres autonomegrdéques - économiques,
politiques et domestiques - régis par des ratitfmhétérogénes et logiguement
contradictoires. Le régime monétaire qui unifie dgsteme monétaire en
permettant la convertibilité entre elles des moes@ropres aux diverses sphéeres
transactionnelles, résulte d’'un compromis entre loggques qui fait de la
monnaie un opérateur de totalisation sociale damsdnde moderne comme dans
les autres types de sociétés.

Dans cette perspective, la monnaie ne peut étngiteéd un simple ensemble
d’objets utiles, les instruments de paiement, danmatérialité inaltérable leur
permettrait également d’étre des marchandisessetéderves de valeur et donc de
symboliser la richesse absolue. La monnaie esbdiabn systéme de signes, un
nom et un langage de compte. Elle est aussi uemgstle regles de monnayage
donnant une valeur en compte aux objets-monnaigzaament et réglant leur
émission-circulation-destruction ; en effet, au cada toute monnaie, en tant
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gu’elle est un opérateur de totalisation socidlg,a une contradiction intrinseque
a réguler entre l'unicité du systeme de comptda giluralité des émetteurs des
moyens de paiements qui refléte la différenciabaria segmentation sociale. La
monnaie apparait de la sorte dans trois étate :eslincorporéedans la psyché
individuelle, institutionnaliséedans des régles et des organisatiaigectivée
dans les instruments de paiement concrets qui ipiadsemains en mains ou de
comptes en comptes.

Sa dimension premiére de compte fait qu’elle estrese a I'arbitraire du signe et
du langage, et qu'elle n'a pas de valeur intrinséquéme si sa valeur peut
apparemment étre ancrée dans des étalons matgrieds de métal). Dans la
trajectoire occidentale marquée par un fétichisras thétaux précieux pensés
comme dotés naturellement d'un pouvoir de miseéserve de la richesse, de tels
ancrages ne font, en effet, que refléter les rdpptar forces entre les princes et les
marchands dans une concurrence pour s'arrogerrepute du pouvoir de fixer a
son avantage la valeur (irréductiblement arbitjaite la monnaie commuhe
Quatre grandes formes historigues d’ancrage du ayawe peuvent étre
distinguées en Occident : le monnayage métalliueonnayage dual consistant
a faire coexister une monnaie imaginaire de corapties monnaies de paiements
ayant leurs propres dénominations et dont la vateuunité de compte est fixée
au jour le jour dans I'’échange ou fhiat; le monnayage de papiers convertibles en
monnaies métalligues de référence ou en devises elele monnayage de
monnaies autoréférentielles de pur crédit et dantaleur est liée a leur propre
futurité. Mais I'humanité dans son ensemble a rnitéeune bien plus grande
diversité de modes de monnayage.

Cela dit, quelle que soit la forme de son monnaydégenonnaie est toujours
intrinséquement fiduciaire, elle est confiance (@i et Orléan, 2002), sa valeur
dépend de la légitimité de ses émetteurs et deegpes d’émission. Elle est
ultimement fondée sur une « foi sociale » (Simiatha)s sa capacité a relancer de
concert les cycles privés et publics de detteshicesa Cette affirmation requiert
un concept de confiance dont la portée va bienedda-de la notion de crédibilité
privilégiée par les économistes (crédibilité desivmirs publics essentiellement,
car celle des marchés, par hypothése rationneadffieients, n’est jamais remise
en cause, si ce n'est au plus fort des crises)p€ut ainsi, empiriguement et
théoriguement, distinguer trois formes de cett®isbciale » : la confiance
méthodique, mimétique et routiniére, a fondemewnémique ¢onfidencg; la
confiance hiérarchique, a fondement politico-jugicé €redibility) ; la confiance
éthique, a fondement éthico-symboliqtreigt).

Il'y a confiance méthodique quand une monnai@estptée de fagon routiniere
dans les paiements parce que tout un chacun gladtee que tout autre I'accepte

8 Lutte parfois perturbée par le jeu de certainesefde la société civile prétendant elles aussitéenleurs propres
monnaies (dites sociales ou communautaires).
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a la méme valeur dans les échanges économiqugsa Honfiance hiérarchique
guand une monnaie est acceptée parce que la (itédide ses émetteurs est
garantie par un pouvoir collectif, a I'échelle decommunauté de paiement, qui
inspire confiance (le pouvoir souverain ou un de agents). Et il y a confiance
éthique quand la monnaie est acceptée parce ge'dlldistribuée en conformité
avec les valeurs et normes éthiques sur lesquedpese la communauté
d’appartenance dans laquelle cette monnaie eshmeaeocomme valable, ce qui
implique que les pouvoirs hiérarchiques réglantgatantissant la qualité du
monnayage soient légitimes.

En résumé, les sociétés capitalistes se sont qipdde a partir de l'invention
d’'une nouvelle forme de dettes : des dettes craéésccasion de transactions
marchandes autorisées par la loi ou admises ptnigiée, horizontales (entre
formellement égaux), négociables (i.e. rachetabtegansférables), et dont on
peut donc se libérer de son vivant. Corrélativemiast dettes de vie (dettes a
I'égard des autorités souveraines ou de leurs ntaines) perdurent mais perdent
leur caractére transcendental ; elles prennerfoteses de la dette fiscale et de la
dette sociale, dettes désormais immanentes caéesfé I'auto-protection sociale
et politigue de la communauté de paiement qui raBke un peuple souverain.
Les monnaies modernes, que le paiement de cess deftgiert, sont ainsi
simultanément capitalistes et étatiques et, deaite doublement ambivalentes :
elles doivent a la fois circuler — pour que legakesoient payées - et étre réserves
de valeur - pour que les créances puissent éttgradées -; elles doivent étre a
la fois privées et publiques. Enfin leur monnayggeconsiste d’abord a donner
une valeur en unité de compte a un moyen de paiged@hinspirer confiance.

Quelle place tient alors I'éthique dans une tetleception de la monnaie comme
confiance ? Je pense gu’elle est présente danestées formes de confiance
distinguées et non pas seulement dans la forme'@iteque”, laquelle renvoie
clairement au registre métaéthique précédemmeninidéfa confiance
méthodique, en effet, qui est une forme pour I'e8ske routiniére, voire
coutumiere, n'implique pas que la monnaie ait céégsl pour pouvoir circuler ;
elle releve donc du registre microéthique, cels tiansactions éthiques, non
nécessairement autorisées, de Commons. Ainsi eenadbyens de paiements (de
la fausse monnaie éventuellement) circulent swseladle base de leur adoption
consensuelle dans la communauté de paiement, wpeiad fondée sur le fait
gue ne pas les utiliser reviendrait a s'exclurecdtte communauté. Mais cette
confiance de type microéthigue se délite lorsque défaillances et des
contestations se produisent et conduisent a urnuregoridique avec intervention
d’'un pouvoir hiérarchiqguement supérieur aux écletagi Cette situation est la
source de la confiance hiérarchique.

Celle-ci semble, quant a elle, tout devoir a laéodu droit adossée au monopole
de l'exercice légitime de la violence physique. Rant, la conception
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commonsienne de I'éthique suggére que celle-cicesincore présente sous ses
formes méso et macro. Les institutions détentridespouvoir souverain en
matiere monétaire, comme en matiere judiciaire,t sdas organisations
professionnalisées qui doivent justifier de leutoaomie vis-a-vis des autres
pouvoirs souverains sur la base méso-éthique diupertise et d’'une déontologie
propres. C’est d’autant plus le cas si ces pouvmrsont pas eux-mémes publics,
mais de simples organismes collectifs représesatatifigents privés dotés de
prérogatives publiques, comme les banques centgbed leur nationalisation. Il
n'y a que quand la banque centrale est non seutenaionalisée mais aussi
fondue dans I'Etat que la médiation par un (ou de#igctif(s) autonome(s) de la
relation entre le privé et le public (cf. figure disparait et que la confiance
hiérarchique n’a plus de dimension mésoéthiqueaedip exclusivement fondée
dans le droit. Or c'est la un cas extréme de régiewtralisé dans lequel la
confiance dans la monnaie se confond avec la cwdidans I'Etat central et dans
la politique de son gouvernement. Et comme la emck dans la politique d'un
gouvernement n’est jamais unanimement partagée toajsurs partisane, une
confiance hiérarchique de ce type ne peut étrdestibune maniere générale
donc, la confiance hiérarchique doit reposer asigsune base mésoéthique.

En outre, l'existence méme d'une autorité monétadsgrime la logique

macroéthique d’assujettissement des comportemeditsduels des émetteurs de
moyens de paiement au tout de la monnaie comme fniblic et opérateur

d’appartenance a une communauté de compte. Enrebatérmes, les regles
édictées par une banque centrale sont respectégsascseulement parce gu’elle
dispose d'un pouvoir répressif juridiquement fondégis aussi par adhésion
volontaire d’au moins une partie de la communag® ltanquiers pour laquelle
ces régles paraissent parfaitement rationnelles lposurvie du systeme et donc
de ses membres. La confiance hiérarchique mobpee conséquent a titre
secondaire, par dela son fondement juridique premime méso et une
macroéthique au sens de Commons.

Ainsi, la double ambivalence - circulation (monna&ieurante) versus réserve
(argent), et publique (fiscale) versus privée (rhantle) - de la monnaie moderne,
combinée a la double nature d'opérateur de totalisasociale et de fait de
confiance de toute monnaie, en fait un phénomémneetsé de part en part par
I'éthique. La confiance dans la monnaie mobilisedaatre registres de I'éthique
distingués par Commons, la monnaie corrélant écaogéthique et droit de
maniere tres étroite.
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- lll. Faire de largent dans_la mondialisation : une
nouvelle forme dalchimie ?

Venons-en maintenant a la mondialisation et a@®sds monétaires et éthiques.

~ 1) LA MONDIALISATION COMME PROCESSUS QUI NE PEUT ETRE REGLE
QUE PAR LETHIQUE

On ne ménera pas ici une discussion de la notlemm@me. On se contentera de
la poser comme un mot valise renvoyant a un effetydtéme, a une réalité multi-
causale, ensemble de transformations économiquiisiqpes et symboliques
associées a un redéploiement des espaces et deditésod’accumulation du
capital (redistribution des chances de richesselleetpouvoir par les Etats
(redistribution des chances de puissance) (Th&@dl). Ce positionnement
semble suffisant si on ne s'intéresse comme icauxl’aspects monétaire et
financier de la mondialisation, ces aspects étank ®u se manifestent le plus
clairement de tels effets de systeme ; ne fonpdls synthése en ce moment sous
nos yeux sous la forme d'une nouvelle crise profoatl de portée générale de
'accumulation capitaliste ? La mondialisation aé&-£lle pas le plus clairement
sens comme phénomeéne global sous ces aspectsess tia libre circulation du
capital-argent qui s’est imposée (presque) padans le monde ?

En effet, loin de renvoyer a un déclin des fromtseentre Etats souverains, la
mondialisation se traduit par une exacerbationleds importance. Ainsi en
matiere politique, elle va de pair avec des décaitipas territoriales entrainant
une multiplication du nombre des Etats souveratndoac une augmentation du
linéaire de frontieres étatiques. Elle s’est awsiompagnée d'une rupture de
continuité en matiére monétaire, illustrée par dsgage de changes fixes a des
changes flottants, lequel a remis en scene un manmobnétaire international
s’alimentant des disparités et de la concurrendee das monnaies nationales,
elles-mémes exacerbées par le développement desngiash commerciaux
transfrontaliers. Seule la finance privée apparaihme globalisée et ne semble
plus connaitre de frontieres. Elle s’est constrises propres frontiéres en
devenant autoréférentielle (Orléan, 1999 et 20@ditieres virtuelles propres a la
communauté de ses opérateurs (Knorr Cetina & Brered@)02). Néanmoins la
finance ne spécule pas uniquement sur le futu, glEcule aussi et d’abord sur
I'nétérogénéité des territoires, sur la différetioia spatiale de I'incertitude quant
au futur. En outre, elle est un systéme de plagges formant un archipel dont
chaque ilét est associé a une puissance politioueesaine sur un territoire.

En bref, la mondialisation est un signifiant parealocar la fragmentation
interétatique de I'espace mondial n'a jamais étésiaprononceée, et elle est
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désormais considérée comme une source majeurdale, van motif essentiel de

profit. Ce paradoxe est constitutif de ce qui Raispécificité de la phase actuelle
de la mondialisation : I'hétérogénéité monétairéadientative d’invention par la

Haute Finance d’'une nouvelle forme mondiale d’argmétendant au statut de
monnaie de réserve internationale qui permetteagitatisme de « recompresser
I'espace et le temps ».

Un autre élément important a prendre en considéraiti est quel’espace
mondial est un monde consubstantiellement éthmuesens de Commons. La
guestion de I'éthique est au cceur de la mondiaisgtarce que celle-ci implique
des relations supraétatiques entre des entitéectiobs organisées (Etats,
organisations internationales, grandes entrepdapialistes, ONG) se déployant
dans un espace ou il n'y a pas de gouvernemernt pas d’autorité souveraine
reconnue ou de pouvoir susceptible de s'imposenehilisant un droit adossé a
un monopole légitime de la violence physique. Diaspace mondial regne donc
un « état de nature » (au sens de Locke) ou steepti de purs rapports de
puissancg et la société mondiale des Etats est en quelqte sine société
primitive dans laquelle les relations économiqugsoditiques entre les individus-
organisations qui s’y rencontrent et s’y confromtee sont pas limitées et/ou
arbitrées par un Etat de droit (Alger, 1963 ; Mestel964). La grille
commonsienne d’analyse conduit alors aux considé@ssuivantes.

Dans I'espace mondial, les transactions bilatérated de type microéthique, car
sujettes a des risques de défaut et de rétorsina gassibilité de recours a
I'arbitrage d’'une autorité supérieure valant damg t'espace, surtout lorsque les
plus puissants des Etats sont parties prenantda. i€Gempéche pas qu’'une
certaine régulation des conflits s'y opére via lstéme diplomatique et les
organisations internationales supraétatiques, @sqgsont des conventions et
organismes collectifs a vocation gouvernementalds ntpi, dans I'espace
mondial, ne sont pas publics au sens ou ils n‘exlpas I'ensemble des sujets-
Etats et ne sont pas dotés d’'un pouvoir souverampdsition. Ces organisations
fonctionnent donc elles-aussi a I'éthique — mésqathdes régles du protocole
diplomatique et des codes de fonctionnement intedes institutions
internationales. Quant a I'espace mondial proprémehlic, il ne peut étre réglé
au mieux que par une macroéthique, car ce n’esipgudauto-assujettissement
(rationnel) de chaque individu-Etat aux régles définissent I'espace mondial
comme société politique (droit international et olé8ons prises par les
organisations internationales publiques et privégs¢ des régles communes qui
n'ont pas force de loi peuvent trouver leur effitdgégulatrice. Enfin il existe
une métaéthiqgue mondiale, celle de la paix, deolana selon laquelle la guerre
n’est plus un moyen juste de reglement des condigke des droits universels de
I'nomme. Cette éthique, constituée et sans cedsattdé depuis le XVil'°siécle

%Il existe en effet déja dans cet état de natuseddgits « éthiques » de propriété et de la monnaie
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par les philosophes et les jurisconsultes des Liasifeest constitutive de toutes
les vélléités de construire un ordre mondial pécifi

En résumé, la société des Etats-nations ne saloadt étre stabilisée et régulée
que par I'éthique, que par une autosoumission dats & des régles et valeurs
communes. Pour autant, hors des périodes de goeveste, plusieurs régimes
éthiques sont possibles et ont pu étre observési Aeux régimes différents de
stabilité hégémonique ont prédominé pendant leg detniers siecles. L’actuelle
phase « libérale » de mondialisation y a mis fielet-méme semble s’achever en
ce moment sous nos yeux. Elle peut, quant a dile, daractérisée comme la
tentative d’instituer un marché universel autoratgur dont I'administration a été
confiée & la finance internationdi@t aux « grands prétres de la théorie financiére
moderne » (Cookso2004).

— 2) LE NOUVEL ARGENT CREE PAR LA FINANCE INTERNATIONALE PRIVEE

Ce qui nous raméne aux questions de la place kt dature de I'argent dans la
mondialisation. Cette place a toujours été conalmérdu fait que la monnaie a
vocation a servir de langage commun dans les esakfnternationales. L'argent a
été d’'abord un enjeu clé de ces relations lorsqlidbissait de s’emparer des
métaux précieux monétaires qui représentaient lahesise absolue
(mercantilisme). Puis, dans les régimes de stabitiegémonique, avec le
développement des monnaies convertibles et I'imgtenn de régimes monétaires
internationaux a devises clé (celles des pays hégéuwes : étalon or/livre-
sterling puis étalon de change-or/dollar), c’estart qu’instrument nécessaire de
développement du commerce extérieur, sous la b@&ndie doux commerce, que
la monnaie est devenue un vecteur essentiel desore internationales. La phase
néolibérale de globalisation financiére ouverte Ev1 par les Etats-Unis,
lorsqu’ils mettent fin unilatéralement au systéemenétaire de Bretton Woods,
fait une place encore plus centrale a la monnaies d& systéme mondial ; elle
correspond au passage a un systéme monétaire atidead a monnaies
autoréférentielles dont la régulation va relevem@’ sphére financiére elle-méme
autoréférentielle (Orléan, 1999 et 2004 ; Hessfirgahl, 2006).

10 Cf. par exemple Waltz, 1962 et Hoffmann, 1963.

K. Polanyi a également caractérisé la régulatiolitigue internationale au XIXéme siécle par lagelaentrale
gu'y a joué la haute finance internationale, maigtde époque ou régnait I'étalon or-livre sterjioglle-ci n’était pas
libre de fixer la valeur de la monnaie internatieneomme cela a été le cas a partir de 1972.
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La mondialisation néolibérale sanctionne, en eftefin des devises clés comme
instruments ultimes de réserve de valeur (Aglit®86). Elle est fondée sur une
multipolarisation du systeme monétaire internati@de passage a un régime de
changes flottants dont il est attendu qu’il conduid’ajustement des balances des
paiements par le libre jeu des prix (taux de chadge monnaies nationales sur le
marché monétaire international. Selon la doctrcenémique libérale, seul un tel
marché autorégulé peut assurer une régulation afgtiet efficiente des relations
économiques internationales. Pour autant, cettellatgn n’inspire pas une
confiance aveugle, et la période se caractéridaiepar 'émergence de marchés
secondaires de produits financiers « dérivés »estiy de la mission de prémunir
les agents économiques contre les risques dedguation » postulée. Celle-ci
s’accompagne en effet de fluctuations erratigues pigx sur les marchés
primaires d’actifs et des marchés secondaires doikesir étre adjoints pour les
rendre efficients (grace notamment a l'interventitx arbitragistes » informés et
rationnels qui, en spéculant sur kgsreads(écarts) entre les valeurs (réelle et
notionnelle) des actifs sur les deux marchés lesdonverger).

Ainsi finalement, le fait stylisé majeur de la mai$ation néolibérale n’est pas
un équilibre mondial résultant d’'un ajustement e#tique des balances des
paiements par le jeu des taux de change flotta&st bien plutdt une instabilité
financiere chronique et le développement de maraesproduits financiers
dérivés (contrats a termeferward et futures-, options,swapset autres) visant,
par le développement d’'une spéculation posée coratimnelle, a protéger les
détenteurs de capitaux contre les incertitudes aem réinterprétées en termes
de risques probabilisablés

La globalisation financiere apparait de la sortenme le produit d'une
« révolution dans la gestion du risque » de litigsement capitaliste dont les
produits dérivés ont été les instruments (Aglie®08: 60). Ce qui est
parfaitement illustré par la concomitance du passagk changes flottants avec
les créations le 16 mai 1972 d’'un marché a terngendennaies, Ihternational
Monetary Marketdu Chicago Mercantile ExchangéMelamed, 1972¥, et en
avril 1973, duChicago Board Options Exchang®acKenzie, 2003a), créations

12 « Le principe général qui guide I'essor des preddiérivés est la désagrégation des risques (...)riddue
complexe est considéré comme une articulationsipieis élémentaires qu'il est possible de dissoeimur ce faire,

on doit concevoir des contrats qui permettent agents économiques de décider quel type de risgueeillent
assumer et a quel degré. Les produits dérivéstsotals contrats. Les risques complexes, apres étéodécomposés

et restructurés, deviennent des montages de contrasont des combinaisons de deux types de tedlgmentaires

et de deux seulement : lesntrats a termeet lescontrats d’option Dans un contrat a terme, une partie accepte
d’acheter quelque chose a une autre a une date fepécifiée et a un prix spécifié. Dans un cordtaption, une
partie accepte d’'accorder a une autre le droit sétigation de lui acheter ou de lui vendre quelghese dans
I'avenir a un prix d’exercice spécifié (le prix awg la transaction financiére peut étre réalisgesgu’a un horizon
spécifié, mais & une date qui n’est pas nécessanteprécisée (la date d'exercice de I'option) dms les types
d’option. (...) Lesswapssont des enchainements de contrats a terme paelsspnt échangés des flux de paiements
futurs sur des périodes qui peuvent étre longyégbetta, 2008 : 60-62).

13 Charterisé par I'Etat d'lllinois dés décembre 1971.
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qui donnent le signal de départ pour le développérdes marchés de dérivés
financiers de toutes sortes qui prendront un esggurant dans les années 1990
et 2000 (Melamed, 1996 et 206/8)

Mais, par dela cette vision qui refléte le pointvie des acteurs de la finance, la
mondialisation néolibérale reléve d’'un type plusucurel de révolution qui
renvoie a un nouveau mode de fixation de la valieuta monnaie internationale
rendant problématique son usage comme capital sstrv& de valeur. Avec
I'abolition de la convertibilité a taux fixe du dat en or, en effet, la monnaie
internationale ou « xénomonnaie » passe au stadéadt®référentialitd” ; sa
valeur présente n’est plus fondée que sur la skrises propres valeurs futures
anticipées par les marchés financiers.

L’autoréférentialité caractérise les monnaies maties de crédit depuis les années
1930 dans de nombreux pays capitalistes. Mais\elle été circonscrite, dans
I'apres-guerre, par un double ancrage de ces memndiune part, dans des
régimes nationaux d’accumulation du capital auttésn c’est-a-dire orientés
vers le développement des marchés intérieurs, rd’qdrt, dans la convention
internationale de taux de changes fixes propreegime de Bretton Woods. En
revanche, dés lors que I'espace international plestrégi par des conventions de
coopération mais par la concurrence entre destdiees souverains moins
soucieux de développer leurs marchés intérieuss anerages interne et externe
tendent & disparaitre en méme temps que la momtaraationale permettant la
commensuration des biens et services circulant kizsgace mondial devient elle
aussi autoréférentielle. Dans cet espace qui eetigeau laissé dans un « état de
nature », en proie a de purs rapports de forcevext des dispositifs affaiblis de
réglements des conflits, c’est alors la « fonctierréserve » de la monnaie qui est
remise en cause, quand bien méme elle est vitalelpasystéme capitaliste.

Sous Bretton Woods, la monnaie internationale é&aioyen de réserve ultime ;
elle servait de référence pour les monnaies ndéenqui tiraient leur propre
valeur de leur convertibilité en elle. Sans BreMdaods, dés lors que toute devise
clé est contestée ou sa valeur mise en doute, aestour de la monnaie
internationale de se retrouver en situation d'aféaentialité, mais cette fois sans
étre dotée de fondements juridiques et éthiques dmastitués et supérieurs en

14 « En janvier 1970, aucune structure organiséendigége de produits financiers dérivés n'existaitsdenmonde »
(MacKenzie, 2007 : 356). « L'établissement datBrnational Monetary Markefde Chicago) (...)en 1972 esun
événement des plus importants dans I'histoire d&svék financiers » (Pryke et Allen, 2000 : 266-R6Cf.
également (Helleiner, 1994).

15 « La xénomonnaie se garantit elle-méme. Elle cd'ss&ir des garanties en dehors d’elle-méme. S&ppar fiat
de toute source de valeur intrinseéque en dehosodgropre univers de signe, elle est obligée ehgae signe de
s’engager dans la création de son propre signifiélui écrit dans les seuls termes qui lui sorpatigbles, celui des
futurs états d’elle-méme. En s’achetant et se venelie-méme a travers le temps, c'est-a-dire ercinaadisant la
différence entre ses valeurs actuetipd) et future, la xénomonnaie effectue une certaimmé d’autocréation. C'est
un signe lié au temps qui fabrique scandaleusesmmnpropre signifié, qu’elle impose comme étanvaaur, telle
gu’elle évolue » (Rotman, 1987).
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valeur, conditions pour gu’elle puisse étre recenoomme un référent stable et
universel de mesure de la valeur.

Le développement des dérivés monétaires et finemajobalisés participe
manifestement de la construction d’'une telle momiaernationale dont la valeur
est rapportée a sa propre futurité, a I'évolutiersd propre valeur dans le teffps
Mais des titrisations en chaine s’empilant les unasles autres peuvent-elles
« assurer » la « fonction » de réserve de valegr rdennaies en couvrant le
capital-argent contre les pertes liées aux risgieeshange et de taux d’'intérét ?
Pour certains auteurs, ce serait le cas. Ainsir polBryan et M. Rafferty, « les
dérivés financiers permettent au capital et auxchaardises de circuler “comme
si“ il y avait un ancrage unique de la monnaie diespace mondial » ; ils
seraient une nouvelle forme distinctivement caialde monnaie adaptée a
I'étape actuelle du capitalisme et a sa régulagjlmale, forme « appropriée au
monde qu’elle sert, reflete et reproduit » (BryaRafferty, 2007 : 154).

Néanmoins, l'instabilité monétaire et/ou financieéteonique qui prévaut depuis
plus de trente ans et le caractere sismique daska financiére en cours obligent a
douter que les dérivés financiers puissent étrddse d’'un nouveau régime
monétaire international stable et donc d’'une ndavw&gulation du capitalisme a
I'échelle mondiale. Pour autant, cela n'impliques pbe récuser qu’ils puissent
constituer une nouvelle forme «intangible » de n@i®, portée par des acteurs
tentant de « performer » I'idéal libéral du marehdorégulateur. On peut méme
discerner dans la globalisation financiére deuwesaoncurrentes en la matiere.
La premiére qui est celle des crises indéfinima&uétées, est tendue vers la
réalisation dans I'espace international du réveck@y de la concurrence entre
monnaies parallélé§ La seconde consiste & tenter de faire émerggewduales

marchés financiers, avec l'aide des mathématiquee® nouvelles technologies
d’'information et de communication, une monnaie gleb nouvelle forme

d’argent-capital dérivée des monnaies nationalescamcurrence et capable
d’unifier le capitalisme a I'échelle mondidfell s’agit ce faisant de répondre a :

18 « La xénomonnaie doit étre vendue sur un marchiéngmétise le temps ; un marché dans lequel iltexies
instruments financiers qui, en marchandisant I&dihce entre la valeur présente de la monrsgiet(ratg et sa
valeur future forward rate, permet a I'argent d’avoir une identité uniguéeliau temps. C’est ainsi que dans les
premiéres années 1970, la négociabilité des insmtsnappropriés, c’'est-a-dire des contrats finasceterme et
d’options, est devenue proéminente sur le marctahdier desuturesde Chicago » (Rotman, 1987).

17 Cf. (Hayek, 1978) et pour sa critique (Le Maux, 200

8 'influence théorique serait plutdt en ce cas lediéle dit BFH (Black-Fama-Hall) présenté par (Grisafet
Yeager, 1983) de dualité monétaire ou « l'unitécdmpte est définie de maniére abstraite et sansnasigpport »
(Le Maux, 2007, p. 986), ou il n'y a pas d'autongélitique émettant de monnaie et ou les moyenpaiement
(d’échange) sont des titres représentatifs de plams des fonds communs de placements. Un desupsrie ce
systeme n’est d'ailleurs autre que Fisher Blacksylign de formation par ailleurs « considéré conliaredes peres
fondateurs de l'ingénierie financiere moderne »eetesponsable, avec les prix quasi-Nobd&conomie Myron
Scholes et Robert Merton, d’'une formule de tariftda des options qui a révolutionné la finance node
(McKenzie, 2001). Black fut aussi I'auteur d’'un mbfe Bourse des valeurs entierement automatiséantQuUE.
Fama, c’est un des plus importants représentaritsttiéorie de I'efficience des marchés financiers.
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'un de ses plus profonds dilemmes (...), celui devaleur de la
monnaie dans un contexte de taux de change flsti@ariables et
volatiles). Car quand la monnaie est dénommé etiptad unités de
compte, la question se pose du processus propremamttaire qui
les réconcilie. (...) Pour les dérivés, a I'évidentes taux de change
volatils (et difféerentes monnaies affectées de w@intérét différents)
sont leurraison d'étre En faisant le pont entre différents taux
d’intérét et taux de change, les dérivés assueenbhtinuité globale
du systeme monétaire, systeme dans lequel il pgsade monnaie de
compte unique, digne de confiance et stable (ibid45).

C'est cette deuxieme voie de recherche d'un passifilnctionnement
autoréférentiel « en régime » de la finance glabgiéce a la mobilisation d’'une
infrastructure institutionnelle, intellectuelle etatérielle permettant de passer
outre I'absence d’une monnaie de compte uniquanglysent Bryan et Rafferty.
Pour ces auteurs, la prétention des dérivés fieama@ tenir un rdle général
comme monnaie leur vient moins de leur énormesatibn journalier€ comme
liquidités® que

du réle gu’ils jouent dans la commensuration d'argé ensemble

d’actifs financiers (et physiques), dont les moemanationales. lls

sont en ce sens une monnaie de la coulisse, asgwardifférentes

formes d’actifs (monnaies) soient commensurablas pas du fait

d’'un décret de I'Etat (via des taux de changessjixmnais par la force

de la concurrence. En ce sens les dérivés ontgftetrde fusionner

les catégories de capital et de monnaie : ils dppbde la liquidité

aux marchés d’actifs financiers, rendent les agiifs monétaires, et

donnent des attributs du capital a la monnaie. Audsi les dérivés

apparaissent-ils comme une monnaie ayant des €édsdicjues

marchandes qui ne sont pas réductibles ni a un@amme crédit, ni

a une monnaie d’Etat (ibid. : 153).

Selon Bryan et Rafferty, les dérivés sont donc ommnaie-marchandise d’un
nouveau type qui « au lieu de faciliter la concoces capitaliste, est elle-méme

19 Les dérivés financiers sont de deux sortes : OIEE (Over-The-Counter), qui comprennent notammencCipO
et SIV réputés étre les principaux coupables deréaente crise bancaire, sont échangés privativermda gré a
gré » entre banques et avec leurs plus gros clieméstisseurs institutionnels et grandes entreprisls prennent
leur essor en 1995 deés lors qu'ils sont superyiaésa BRI et croissent a plus de 20% par an depeigui fait qu’ils
représentent environ 950 000 milliards de dollarR@07 ; 2/les dérivés échangés dans les Boursemligies qui
sont passés de 38 600 milliards de dollars en £99d0 000 milliards en 2007 (Melamed, 2008). Ernl 2807, sur
un total de transactions quotidiennes de prés @6 &dlliards de dollars, 15% portent sur des insgnts de change,
85% sur des instruments de taux d'intérét (Aglie208 : 64).

2 « La liquidité est une notion prospective qui dé&pavant tout des jugements face a I'incertitudst. liguide du
point de vue d'un agent économique, tout actif fiziar capable de donner acceés aux moyens de pdagmen
internationaux a une date future indéterminée, &aiit de transaction faible et sans risque de mhrteapital »
(Aglietta, 1986 : 21).
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déterminée par les processus concurrentiels daiatiapie » (ibid. : 154). Pour le
comprendre, il faut sortir des conceptions usualkeda monnaie dans la mesure
ou :
I'incertitude de la valeur de la monnaie et les em®s/de contrer cette
incertitude doivent étre mis au coeur d’'une théomederne de la
monnaie, au lieu détre éliminés par hypothése am nde
'abstraction. Au niveau global, la stabilité ebbjectivité¢ de la
mesure ne sauraient faire partie de la définitienlad monnaie ; ils
sont les objectifs auxquels un systéme monétaiie daiver par la
lutte. (..) Les dérivés, en tant que moyens de contrer Ftitade,
« permettent » par leurs calibrations de présunoeceptuellement
d’'un standard monétaire stable. Les dérivés peudeatvus comme
une monnaie-marchandise parce qu’ils incorporent gkstion
marchande du risque au sein de la monnaie absfi(iaite : 149).

Bien que monnaie de papiers (en tant que titres)dérivés different du papier-

monnaie car leur valeur en unités de compte n'astfigée ; au contraire « celle-

ci varie dans le cours de leur vie et le contrati@me spécifie la formule de cette

variation. (...) lls sont émis et échangés préciséraerause de cette capacité a
étre recalculés en permanence » (ibid.).

Par ailleurs, pour Bryan et Rafferty, la propri€ritique des dérivés qui leur
permet de fonctionner comme monnaie réside dafatlgu’ils « ne requierent
pas la propriété des actifs sous-jacents, maieseult I'exposition a des risques
particuliers associés a ces actifs » ; cette a@niatijue leur « donne leur liquidité
et transférabilité », et plus largement, fonde defanctions monétaires (ibid. :
140¥%. Celles-ci sont associées a la double capacitéddesés a établir des
relations de formation des prix par chainggeding et alliage (blending.
Chainage car « les dérivés, sous la forme desrgptibdes contrats a terme, lient
le futur au présent ou différents espaces entreveudes relations de formation
des prix » (ibid.). Ce chainage du temps et depdies par les dérivés, leur
capacité de « compression du temps et de I'espdeei»« donne des fonctions
de standard pour les échanges monétaires intertelap@ de réserve de valeur »
(ibid.).

Alliage par ailleurs, car « les dérivés, tout spksnent leswaps établissent des
relations de formation des prix qui assurent unenvemsion aisée
(commensuration) des diverses formes d'actifs firrs entre eux » (ibid.).
« C’est sous cet angle qu’ils apparaissent comme monnaie nouvelle et
différente. Les attributs des divers types d’adifsis-jacents y sont transférés et
fusionnés dans un seul et méme produit » (ibidll).1Et comme «il y a des

2L « Les dérivés ne sont pas seulement hautemeiddisjuparce qu'ils n'impliquent ni propriété, mgsession des
actifs sous-jacents, ils peuvent servir d’unit&cdmpte et de réserve de valeur » (ibid. : 142).
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milliers de dérivés qui allient les caractéristigiue multiples actifs », tous pris
ensemble ils « forment un systéme de dérivés daqneel toute portion de capital
(...) peut étre mesurée en permanence a l'aune de &mire portion » (ibid.).
Ainsi, «dans le processus de commensuration défs,agopere une mesure
continue de tout capital, sous toutes les formestoas lieux et a travers le
temps » (ibid. : 142). Ceci vaut en premier liewples monnaies, la finalité des
dérivés étant « précisément de convertir différéyppes, espaces et temporalités
monétaires entre eux» (ibid. : 150), d’ou leur le r@'unification de différentes
monnaies » (ibid.: 151). Enfin, cet alliage d’&ctfinanciers - capitaux et
monnaies - par les dérivés « les constitue (eux-@s@man capital-en-général en
méme temps que monnaie ».

Les marchés dérivés créent (expriment) une formeaghital pensée
généralement comme pure abstraction (une essencgue .tous les
capitaux ont en commun). (...) Mais l'acte de commeason est
aussi un processus monétaire, et le fait de la amsoration conduit
a fusionner les concepts de monnaie et de cajitel)(

Ce capital-argent ou argent-capital d’'un nouvege tgette forme de monnaie a
la fois spécifique au stade actuel du capitalishrere/oyant au concept de capital
en général (au sens marxien), trouve son origineseetreproduit dans la

concurrence des capitaux a la recherche de learisation :

Ce qui fait des dérivés financiers une forme proynet capitaliste de
monnaie, c'est que leur valeur est déterminée parprocessus
concurrentiel jouant sur la valorisation relativgperformance
concurrentielle, présente et anticipée) de leuiférénts actifs sous-
jacents. (...) Les dérivés sont computationnels, anssou ils
incorporent des systemes de calcul qui homogértédiéiérentes
formes de capital relativement a des normes notibes de
concurrence. lls sont une forme universalisantestirditivement
capitaliste de monnaie ; en tant que monnaiendsrporent la logique
concurrentielle du capital (ibid. : 142).

Cette thése, bien qu’elle semble par certains éspeendre pour argent comptant
les théories des économistes ultralibéraux pagidas monnaies concurrentielles,
est innovante et donne a penser. Elle rappellsta jitre que la monnaie telle que
nous l'avons connu dans la période de Bretton Woodsst qu'une forme
contingente de monnaie, propre a cette périodenitité de I'unité de compte
n'est pas un donné mais le résultat d’'un régimenimnayage qui est un
compromis entre des logiques de monétarisationitdessent antagoniques. La
concentration sur les mémes instruments des ditf@rasages de la monnaie
ressort elle aussi de I'histoire plutét que dedture — des propriétés génériques -
de la monnaie (Helleiner, 2003). Aussi la lecturengtaire des dérivés que
proposent Bryan et Rafferty a-t-elle un fort parfurRenaissance » ; elle évoque
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irrésistiblement I'époque des lettres de changduetiualisme monétaire. L'idée
que les dérivés sont une monnaie, ou plutdt uresystmonétaire, implique en
effet que les trois fonctions canoniques de la ra@apitaliste soient assurées
par des monnaies différentes : les produits firmsaiérivés sont des moyens de
conserver la valeur dans I'espace-temps du capitaliglobal ; I'unité de compte
de référence est notionnelle, c’est une présomptionceptuelle, un effet
imaginaire de systéme, un «tout se passe commells était présente dans les
coulisses du systéeme des dérivés sans étre jamaisninée ; et les moyens de
paiements restent les devises nationales. Si & p®ur ceux qui confondent
théorie et doctrine, cette non fongibilité des naias internationales ne fait pas
probléme d’un point de vue historique et théorigiesela d’autant plus qu’on est
dans I'aréne internationale ou pouvoir et/ou atémouveraines font défaut.

La réflexion de Bryan et Rafferty constitue donc apport important car elle
dévoile en gquelque sorte la philosophie, le prajginétaire sous-jacent aux
régimes de changes flottants d’'un capitalisme @iy stade de I'accumulation de
droits de propriété intangibles, c’est-a-dire dappropriation privée et de la
valorisation dans le présent de droits sur descssufutures et virtuelles de
revenué?.

— 3) UN ARGENT-CAPITAL FRUIT D'UN MONNAYAGE INTERNATIONAL DE
QUALITE DOUTEUSE

Cela dit, au vu des faits récents et de nos coratidas précedentes sur I'éthique
et la confiance, il est difficile de suivre ces eus lorsqu’ils suggerent, a
guelques remarques pres, qu’'un tel systeme de mageainhérent a leurs yeux
au capitalisme arrivé a son stade financier deldppement, peut étre stabilisé et
fonctionner en régime, en résolvant ainsi le pnol@léde linstitution d'un
monnaie internationale autoréférentielle de réseBee systéme a désormais fait
clairement la preuve de son instabilité et ne serphk susceptible de fournir le
coeur d’'une régulation internationale, et cela magesnent parce qu'il fait de la
concurrence son principe constitutif. En effet, sbuffre d’'une série de
contradictions internes a divers niveaux. Par @i#lepour soutenir leur thése du
caractére fonctionnel au capitalisme d'un tel systemonétaire international,
Bryan et Rafferty sont obligés de secondarisedie®nsions politiques et éthico-
symboligues de la monnaie. La question de la cooiast réduite a celle relative
a la valeur des formules mathématiques servanéféeence pour la fixation des
prix des dérivés ; la question de la monnaie corti@mesocial et de la formation
de la communauté de paiement est renvoyée a urersntoncurrentiel ou

22| a notion de propriété intangible et de son rapfda « futurité » a été développée par Veblebazhmons. Pour
son application a la financiarisation actuelle (Bineault, 2002).
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interdépendances et production d’'un ordre négoaid’action collective ne sont

pas pris en considération. Il semble en fait quieettant a jour la dimension

monétaire du systeme financier globalisé actue$ aeteurs se sont laissés
enfermer dans ce systeme et la théorie monétaalehimique » qui le fonde.

Voyons cela de plus preés.

Considérons d’'abord la mesure dans laquelle estées$a fonction de réserve de
valeur. A partir du moment ou l'argent circulanindd’espace mondial prend la
forme de monnaies d’origine territoriale qui sanites référées a elles-mémes par
le biais de leur futurité propre, sa valeur ne gauts étre stabilisée et garantie
autrement que par la réévaluation-réactualisationtitue de ces futurités
différenciées par la finance de marché. Mais le pmfait d’indexer en
permanence les moyens de réserve pour garantirecbinistabilité des valeurs
des monnaies courantes les valeurs des dettes idmgua ouvertes par les
transactions marchandes, est un aveu de la perteutks « fonction » stable de
réserve de valeur. Dés lors que la monnaie n'ast findée sur une unité de
compte servant de « mémoire » (Hart, 2000) d'uhewaassée, mais pur produit
du futur, de la futurité (fruit d’'un calcul d’actisation d’'une valeur future
supposée anticipable rationnellement), elle n’a pliantériorité et perde facto
sa capacité & étre un moyen de ré<rvda finance ne fait plus alors
« qu'assurer » la poursuite des transactions madgsaet la préférence pour la
liquidité dans un contexte d’incertitude radicadeqocié a la situation agonistique
généralisée gu’est la mondialisation néolibéralegng a la valeur des moyens de
paiement. La chaine des réassurances des risqpestee de valeur (de chutes de
prix) par I'émission de produits dérivés a pourdion de créer l'illusion que ce
n’'est pas le cas, illusion qui touche les finarxieux-mémes (au point que dans
I'actuelle crise financiére, ils sont incapablesstimer le niveau de leurs pertes).
Dit autrement, les opérateurs financiers, qui serti« porteurs professionnels de
risques » (de Goede, 2005), ne font en fait quétetir la croyance qu’ils sont
capables de prendre sur eux les risques de peuvaele des monnaies nationales

2 « Le caractére autoréférentiel de la monnaie inmg, argumente Rotman, est porté & un niveauisupéans le
commerce contemporain des monnaies reposant syoro@sits dérivés. Les titres d’échange a termend@snaies
font du mediumd’échange — la monnaie — un bien a échanger. Ganfaiils rompent tout simplement la capacité
présumée de la monnaie a indexer la « valeur >bides et services échangeables. Il n'y a pas dmdtisn entre
des choses déja la et les signes qui les représeptgadoxe de la référentialité qui devient eaqaus prononcé
quand la valeur courante de la monnaie, sa capadignifier, est déterminée par ses états futatsnpiels : quand
les dérivés monétaires dépendant des anticipatibmaleurs futures déterminent les configuratiorésentes de la
valeur, du risque et du profit. Le « scandale »tademonnaie imaginaire au XfX® siécle était qu’elle pouvait étre
accrue par fiat sans étre adossée a des espeoesartidles telles que I'or ou 'argent. Elle s@e&relle-méme a
partir de rien. Le « scandale » de ce que Rotmaellapla « xénomonnaie », i.e. de la monnaie falédqgpar les
produits dérivés de la fin du XX®et du début du XX["siécles, « est le fait que c’est un signe quirée tui-méme

a partir put off du futur » : « tout état particulier futur derfeonnaie quand il se produit ne sera plus quelqosech
« d'objectif », un référent extérieur attendantdéterminé par des forces marchandes « réellesis, anra accédé a
I'existence par la propre activité du marché mangtdestinée a prédire sa valeur. Les stratégigspsgyant sur les
options et ledutures,de spéculation et d’assurance contre les pertegtaioes causées par la volatilité des taux de
change et d'intérét deviennent une part intrinsedgiee qui détermine ces taux » (Rotman, 1987 :98)aurer,
2002 :18).
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en prétendant «assurer » par la que les autrestsageonomiques puissent
continuer a commercer a l'international sans seisode savoir si oui ou non ces
monnaies peuvent encore fonctionner comme résdesgaleur.

De fait, les dérivés financiers ne sont pas deleuw## moyens de réserve que les
monnaies nationales. En témoignent les colts desdcdion associés a leur
création et leur dérive (hyper)inflationniste. Eaison du recalcul permanent de
leur valeur, les dérivés sont moins réserve deuvale’accumulation de valeur
virtuelle (inflation des titres), valeur qui doitré prélevée en dehors de la sphére
financiére sauf a entrer dans une bulle spéculafige ailleurs, les dérivés n’étant
pas directement des moyens de paiement, il y andépee maintenue de la
liquidité financiere vis-a-vis de la liquidité mdaé&e dont la production obéit a
d’autres lois et régulations (cf. collatéraux, dppe margecash settlements
Les dérivés apparaissent alors plutét comme deshaies de substitution ou de
secours qui permettent au capital de se passere dfoonnaie de réserve
internationale au prix de codts élevés de tranmaatt d’'une inflation nominale
des titres qui finit nécessairement par aboutimme dans toute hyperinflation, a
leur dévalorisation brutale.

Pour ce qui concerne les moyens de paiement gudesotievises nationales, leur
pluralité¢ et la variabilité de leurs taux de changenstituent une menace
permanente de fractionnement de 'unité de compt®mnelle des dérivés que la
concurrence ne peut véritablement réguler, congrta tlu défaut de confiance
hiérarchique que cette concurrence implique. Lastipe se pose donc de
I'efficience d’'un régime de monnayage intégralemgmtatisé et concurrentiel.
Une solution au probléme des changes flottantsnpemé endogéne a I'économie
capitaliste peut-elle étre stable et viable sars® enajeure susceptible d’emporter
'ensemble du systeme ? L'histoire passée et Igoooture présente incitent a
répondre non a cette question.

Enfin, concernant l'unité de compte internationaieplicite au systéeme des
dérivés, le fait qu'on ne peut que présumer sostexce et non la nommer est la
source d’'un défaut de confiance éthique dans sy monétaire international ;
la référence a I'éthique de l'efficience des masclké de la concurrence ne
peuvent valoir au mieux que pour la communautéseess opérateurs financiers
et pour les seuls moments ou les hypothéses quiefinles procédures
assurantielles contre les fluctuations des tauxtdage et d’intérét somfrosso
modo avérées. De plus I'espace mondial n'est pas qo@oigue ; les Etats y
poursuivent des fins propres. lls peuvent certegmivier dans les marchés
financiers de dérivés des assurances concernarg fewancements, mais la
logique autoréférentielle de développement de ca&xmds n’en reste pas moins
alienne a la rationalité politique propre aux Et&tetamment, d’un point de vue
politique et symbolique, I'absence de dénominatitume monnaie de compte
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internationale est un obstacle a l'ancrage des mieannationales et a la
constitution d’'un ordre international pacifié.

En définitive, I'approche de la monnaie par la @iéinciation des formes de la
confiance conduit a diagnostiquer une incomplétuadicale du monnayage
international résultant du développement des derivimanciers. Un tel
monnayage ne peut s’appuyer au mieux, en pratique, sur une confiance
méthodique mimétique sujette aux caprices des amsnill est également indexé a
une performativité intégrale et continue des maléleeoriques servant de
référence aux opérateurs financiers, c’'est-a-dirdaé que leurs hypothéses de
base se révélein fineréalisées a défaut d'étre a priori réaliéte®r, comme I'a
montré D. Mackenzie dans ses divers articles sugulestion (cf. notamment
2001 : 133-134), bien que la performativité dehkotie financiere se soit révélée
bien réelle, elle n’a aussi été que partielle staktinue car remise en cause de
facon récurrente par les krachs financiers.

Certes toute monnaie internationale ne peut éedajmonnaie d’'une société sans
Etat et souffre donc structurellement a priori d'wficit de confiance
hiérarchique et de confiance éthique puisque I'espaondial est un espace ou |l
n'y a ni souveraineté temporelle indiscutable, ociété civile universelle
organisée. Néanmoins, comme le montrent les famogiments monétaires de
certaines sociétés sans Etat, de telles formegisups de la confiance y sont
aussi nécessairement présentes (de Coppet, 19¢8etT2007Y. Le droit et
I'éthique sont en effet actifs dans de telles désiéce par quoi elles illustrent
“l'état de nature” tel que John Locke le concevad. question de la monnaie
internationale de réserve devrait alors conduirevanir a nouveaux frais sur ce
gu’on peut appeler le “probléme de Locke” : dangtat naturel d’abondance ou
les individus présumés égaux ne peuvent pas s’pperoplus de ressources
naturelles que ne leur permettent leurs forcesviddelles limitées, comment
I'invention d’'une monnaie d’échange mais dotée dhouvoir de réserve qui
conduit a des inégalités sources de conflits elseindividus, peut-elle étre
maitrisée afin que la société ne sombre pas damsatitnobbien de lutte de tous
contre tous ? La réponse de Locke est certes ¢auit alors inventer un
gouvernement civil capable de faire respecter testsdmonétaires de chacun,

24 Les quatre grandes hypothéses de ces modéled’'spatpart que les fluctuations de prix des acéfsortent d’'un

mouvement brownien et suivent donc une loi stgtigtilognormale, d’autre part que les colts de actimn sur les

marchés financiers sont nuls, qu’il est toujoursnetéfiniment possible d’emprunter ou de prétertedosomme

d’'argent, quelque soit son montant, au taux d'@ttéle base (sans prime de risque), et qu'il exisgarbitragistes
toujours capables d’exploiter et donc d’élimines ézarts de prix entre les options et les titredegusous-tendent ou
gu'ils représentent (Mackenzie, 2001 : 131).

% Dans les sociétés « primitives » sans Etat, lamaienpeut étre souveraine et avoir I'exclusivitdadeeprésentation
du tout social, les instruments de paiement predanmultiples formes anthropomorphiques et corestits des

objets-monnaie classables en divers types. On peunser sur ce modele la société virtuelle inteonate des

opérateurs financiers avec ses multiples dérivésstnultiples monnaies de paiement, mais cettétéodrtuelle ne

saurait étre confondue avec la société interndtodas Etats, avec laquelle en fait elle rentrec@mflit au plan

symbolique en dépit des alliances qui ont pu setisntre elles deux dans la phase néolibérale.
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mais aussi, ce qui a été largement oublié, quenlanaie de compte doit avoir une
valeur immuable, éternelle, non fondée dans I'éotaomais dans I'éthico-

symbolique, I'étalon monétaire servant de mythedédaur du pacte sociétal que
le gouvernement civil émergent doit entériner etpeeter pour étre légitime
(Théret, 2008 : 825-827).

— 4) LES PROBLEMES ETHIQUES POSES PAR LE MONNAYAGE PRIVE D'UNE
PSEUDO-MONNAIE INTERNATIONALE

Comme je ne peux ici développer plus avant I'analgg pose I'hypothese que la
théorie économique mathématique qui a permis leldppement de lindustrie
financiére dans la mondialisation est a la product’une monnaie internationale
autoréférentielle a partir des produits dérivés quee I'alchimie a été a la
production de I'or a partir du plomb a I'époque lgalon or. En témoigne le
destin de la formule mathématique de Black-Schele#lerton (ainsi que du
modele de Cox-Ross-Rubinstein qui en est dérivehduot le prix d’une option en
fonction de celui de I'actif sous-jacent. Cet fotejen effet, a eu ses heures de
gloire au point qu’en dépit de son manque de walidmpirique, elle a fini par
mimétisme par étre utilisée directement pour flegorix de marché des options et
donc devenir performative et vraie (pendant quetqugps). Elle est ainsi devenu
le B.A.BA enseigné a tous les étudiants en sciéine@aciere dans les universités
et business school€t bien qu’'apres que certaines de ses applicai@ g été
tenues pour responsables du krach de 1987, elecoatinué a étre utilisée sur
les marchés financiers organisés que de manieoeirée, moyennant la fixation
journaliere de la valeur intuitivement anticipéer pzhaque trader de son
parametre concernant la volatilité des marchés Kdazie, 2003a : 127-sv.), elle
n'en a pas moins continué a régir jusqu’a mainteteesprits des créateurs de
dérivés et les pratiques des opérateurs. Mémdlitefeetentissante en 1999-2000
de la firme financiere LTCM gérée directement par $tholes et R. Merton,
devenus entretemps Prix (quasi)Nobel d’économigriatipaux dirigeants de ce
fonds, n’a pas eu raison de I'emprise de la doetdrefficience des marchés
financiers portée par ces grands prétres de laiéhépanciere. Cette résilience
elle-méme, fondée sur l'idée que "la réalité fitnian par imiter la théorie" au fur
et a mesure que la spirale des innovations fineexiee développera (Merton cité
par MacKenzie, 2001 : 134), montre la parenté &trentre les manieres de faire
de l'argent dans la mondialisation a partir d’hymstes imaginaires et de
formules mathématiques fétichisées et incorporées tes dérivés, et celles des
alchimistes moyen-ageux convaincus qu’ils pouvatemtsformer le plomb en or.

Evidemment, ce renouveau contemporain dans le a@rfmancier de I'esprit
des alchimistes métallurgistes de la période prémm] sa mise en scéne
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paradoxale comme expression d’'une hypermoderntt#iséie par son usage des
technologies les plus actuelles, pose des questtimgues concernant non
seulement les pratiques financieres mais ausspilatques scientifiques des
économistes. Examinons-les brievement pour conckee article avec la
perspective d’en tirer quelques lumiéres sur leblpmes de stabilité que pose la
financiarisation du systéme monétaire internationatuel. A cette fin, on
s’'appuiera encore ici sur la distinction commonsesren quatre niveaux de
I'éthique.

Au niveau micro des transactigries problémes éthiques concernent d’abord les
dérivés financiers de type OTC faisant I'objettcinsactions entre banques et
autres grands acteurs économiques, transactioggedegreé, « éthiques » au sens
de Commons dans la mesure ou elles n'ont pas dejbadique, et transactions
dont les formes évoluent en permanence avec ceajaémplique d'illégalismes,
de dissimulations, de «tromperies sur la marclsandi(cf. Melamed , 2008).
Mais les problemes microéthiques concernent aiessitlansactions sur les
marchés financiers organisés, comme en témoignekelence des opérateurs
sur ces marchés, placés dans une situation d'infpidesde faire la part dans
leurs pratiques entre « arbitrage » (supposé ratiogt sans risque) et spéculation
(par essence risquée) (Miyazaki, 2007)

Au niveau méso des organisatipdes problémes éthiques se posent aux marchés
organisés dans la mesure ou ils ne sont pas erndeétatautoréguler en faisant
fonctionner leurs propres régles prudentielles.ce@srmarchés en effet, d’'une part
comme 'ont montré Y. Millo, F. Muniesa et alii @B), letrading et le clearing

ne peuvent pas étre isolés I'un de I'autre, comiest te cas pour les chambres de
compensation interbancaires, d’autre part, comraenfontré notamment D.
Mackenzie (2003a et b, 2004), les prix des optimagpeuvent pas en fait étre
calculés de facon efficiente, ce qui signifie gas interrelations entre marchés
financiers primaires et secondaires (dérivés) s¢ sallement réglées de maniére
rationnelle au contraire de ce qui est prétenduasiAdans une large mesure, les
marchés ddutures géerent moins le risque en cherchant a I'allouemdmiére
efficiente qu’ils ne le fabriquent :

A l'opposé de la perception commune selon lagueiamarchés, tout
spécialement les marchés de dérivés financiers,étintcréé pour
allouer le risque plus efficacement et de maniatemnelle, I'histoire

28 Cette ambivalence est sans doute & mettre en ta@yeEn ce qu'on peut appeler une inversion dedigle de
I'assurance sur les marchés d’options dés lordepiformules mathématiques de formation des pixctds dérivés
élaborées par la théorie financiére ont été usiigéar les gestionnaires de portefeuilles. Onsats produits des
contrats d’'options incorporant ces formules de mixcorrélativement construits leurs répligues emmés de
portefeuilles d’actifs replicating portfollig afin de « compenser *h€dging les risques portant sur les options,
I'arbitragiste devant alors spéculer sur I'évoluatidifférenciée des prix des deux types d’actifs érivés et
portefeuilles représentatifs - afin de les égaligéant par la-méme les acteurs clefs de I'effioiedes marchés
(Mackenzie, 2001 : 133). A ainsi été créée une lrodcursive, autoréférentielle, les prix des apgimfluencant en
retour les prix des sous-jacents via I'ajustementrfanent des portefeuilles répliquant les options.
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avérée duclearing révele que le risque financier n'a pas été
« découvert » et ensuite géré par les marchés, daais une large
mesure a été fabriqué en leur sein. L'exemple (u.kléaring des
contrats a terme montre gu’'un mécanismeldaring sophistiqué qui
traduit 'image d’ensemble du marché en niveauwx@gges (dépbts
« collatéraux » consignés destinés a couvrir l€&saipns a terme), a
introduit un nouveau risque sur le marché, a saeopossibilité que
des appels de marge rendent beaucoup des opéragisinadersnon
profitables. En périodes d’extréme volatilité dearchés, comme I'a
montré le krach de 1987 aux USA, les appels de enfrg) ont été
porteurs d’'un risque systémique tout autant queolatilité des prix
elle-méme (Millo et alii, 2005 : 243).

De plus, «le développement de techniques sophuési declearing et
I'effacement de ses frontieres d’avecttading ne sont qu'une manifestation
parmi d’autres du processus par lequel les marfoesciers modernes fabriquent
des risques » (ibid.). Car d’une maniére génétate produits dérivés n’ont pas
pour office de réduire les risques « puisgu’ilstsesns effet sur les facteurs de
risque. lls les redistribuent des agents qui ndevgpas les assumer a d’autres
agents qui acceptent de le faire. On peut donc alie les dérivés permettent
d’élever le niveau de risque qu’une société assume (Aglietta, 2008 : 62). En
fait, la fabrication endogene du risque est uneditimm nécessaire pour la
reproduction et le développement de ces entrepmisgshés que sont les bourses
de valeurs, de telle sorte qu’il y a une contraglicentre leur maintien en activité
et la logique prudentielle assurantielle qui estsée les rédgif. Bref, I'industrie
financiere transfrontaliere fabrique du risqueg edin vit, et sa croissance est
croissance de la production de risque. On voit sal@s limites de toute
déontologie prudentielle propre a ces seules osgHons.

Au niveau macroce qui est en cause au plan éthique est I'hypethééme des
marchés efficients et, ce qui 'accompagne, ladogi d’assurance contre les
fluctuations de prix des actifs primaires sur lasédade leur anticipation
prétenduement rationnelle. En effet, I'image defitence efficiente, capable
d’évaluer rationnellement les valeurs futures atadde calculer et marchandiser
les risques de fluctuations des valeurs présem¢e@siste pas a I'analyse des faits
et des pratiques effectives dans la sphére finenci€omme Il'ont montré
plusieurs chercheurs plus préoccupés de faire ceigne de faire fortune en
produisant des formules mathématiques pour le rdartimcertitude sur les
marchés financiers est radicale, la probabilitévéiements extrémes non

27 « C'est le processus de division et de réassemluagsituations incommensurables de risques « durigize
I'objectivisation du risque. Aussi, malgré I'appace naturelle de la catégorie de risque (et ds@es-types), celle-
ci est profondément sociale parce qu’elle est fergilé un processus que les membres de la commuiranéiere
occidentale se sont ingéniés a inventer dans lesat®ileur histoire collective et ont acquis diendéveloppement
de leur vie personnelle » (LiPuma et Lee, 20054-283).

Chaire Ethique et Finance | Cahier de recherche 2011 02



L’argent de la mondialisation : En quoi pose-t-il des problemes éthiques ?

anticipables est trés élevée (alors que les modiEedés sur I'hypothése
d’efficience les posent comme totalement improbsblet dans ce contexte, les
logiques mimétiques deviennent rationnelles et eanhdllusoires toute idée
d’assurance contre les fluctuations des prix (ded8p2005 ; Mandelbrot, 2004 ;
Orléan, 1999 et 2004 ; Soros, 1999 ; Walter, 2Q@D&0). En d’autres termes, le
« hasard boursier » ne suit pas la loi log-nornféliehisée par les économistes
financiers faiseurs d’options (Maurer, 2002), ilest pas gaussien et donc
probabilisable, mais il est parétien et « sauv&fece qui implique qu'il n’existe
pas de maniere rationnelle calculable d’annulerrisjue de mouvements
erratiques discontinus de prix des actifs a I'ongid’effondrements boursiers
(Orléan, 1999). On ne peut donc que tenter de Wwaspolitiquement que les
colts des crises de confiance soient reportés esurplus faibles, les non
professionnels, les naifs, les non ou peu inforré&t mutualiser de tels risques
par I'intermédiaire d’un refinancement des pertaslps autorités monétaires des
pays en état de le faire.

Mais alors la place centrale tenue par de nombémaxomistes — dont les plus
consacrés - dans la construction des marchés financiersa girbduction des
produits dérivés pose le probleme éthique de laindépendance de la science
économique dominante vis-a-vis des dynamiques dichéaet du capitalisme.
Sauf a considérer ces derniers comme des faitsngmtenaturels, ce que dément
la performativité des économistes dans la construadu capitalisme financier
des quatre derniéres décennies, il semble enmfibtématique de concilier une
éthique économique scientifique d’objectivation ploint de vue sur les faits
socio-économiques et la pratigue des économistessistant a méler
inextriquablement travail scientifique et stratégi@enrichissement personnel.
Certes promouvoir une assurance contre les risqaeffuctuation des taux de
change et des taux d’intérét est un objectif mdbigée dans la mesure ou son
enjeu est la constitution d’'une monnaie dans ua@spu il n'y a pas de recours
possible au droit. Mais dés lors que cela se ré&a@@ntifiquement illusoire et que
cette illusion est largement passée sous silencéepascientifiques eux-mémes
dans la mesure ou ils en tirent un profit monétdiéehique scientifique est mise
en défaut, non seulement par les individus consgema@is aussi et surtout au plan
de la déontologie du groupement professionnel gucondamne pas de telles
pratigues mais au contraire tend a les consactest @éme finalement le statut

28 « Les produits dérivés, qui sont les instrumeetsransfert du risque, ne peuvent évaluer queis@ses connus.
Or les risques globaux qui provoquent les criseantieres sont des événements rares et imposaiblasciper. (...)
Il est ainsi impossible de prévoir avec une quajcenprécision ce que seront les taux de change kstrgrandes
devises dans un an. Il s'agit de variables inaeetaigui n'ont pas de probabilité empirique a dédouvCependant,
I'essor des produits dérivés a étendu le domaireeédénements qui d’incertains ont été transfornmésisgues
évaluables » (Aglietta, 1986). Cf. également Mackeg2003a).

29 Outre ceux déja cités, il faut rappeler notamnieméle (rémunéré) de Milton Friedman, comme dadamble du
Département d’économie de l'université de Chicagmsde développement des marchéfutieresen 1971 et 1972
(Melamed, 1972 et 1996 ; Mackenzie, 2003a).
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scientifique du discours théorique de I'économiadgmique qui est ainsi mis en
guestion.

On peut penser que cette crise éthique multiniveles économistes
professionnels, de leurs organisations représeasaét de leur science, n'est que
'autre face de la crise macroéthiqgue qui travaiie profondeur le monde
financier international et questionne I'absencendi@ritable assujettissement des
marchés financiers internationaux a une reprodugationétaire pacifigue du tout
de la société internationale, et donc au bon foongément de I'ensemble des
systémes monétaires nationaux. Cette crise lagenteanifeste lors des épisodes
récurrents pendant lesquels l'illusion de l'efficdie des marchés disparait et ou
des logiques de solidarité-mutualisation des risqoternationaux de systéme se
mettent en place pour tenter de sauver et remgttn@ute un systeme inchangé
sur le fond, avec tous les problémes de hasardlnuracapture du régulateur et
de déni de justice que la mise en ceuvre de cegpuegiposent.

Compte tenu du caractére intrinséquement éthiqya dété de la société
internationale, c’est alors finalement tuestion métaéthiqueles valeurs et
normes supraétatiques susceptibles de conforteordre monétaire mondial
pacifié et stable qui se pose, méta-éthique diésysdes valeurs universellement
partagées qui pourraient fonder une confiance @éthigans une monnaie
autoréférentielle universelle, en ne la laissard pax seules prises des jeux
concurrentiels et des stratégies internationalesrgthissement et de puissance de
la finance privée et des Etats les plus puiss@itsautrement, un nouvel ordre
mondial postwestphalien ne pourra émerger que sdégage une monnaie
mondiale qui n'est plus seulement « garantie » yarclub interantional de
financiers privés (Mendes-France, 1930), mais eégjfitimée par un droit
international soumis a l'autorité symbolique d’'uthique internationale nouvelle
(et constitutionnalisée) des droits de I'hommeest droits des peuples.

Comme le lecteur a pu s’en rendre compte, on esérate de cet article rendu
assez loin d'Aristote et de sa critique de la m@evahrématistique, sans pour
autant que toute valeur soit déniée a cette cati@in usage pervers de la science
économique a remplacé celui de la chrématistiqus e n’est la encore qu'un
aspect du probleme et I'essentiel est ailleurs.eSnen effet dans une situation
éthique beaucoup plus structuralement détermineiépalution des formes de la
monnaie capitaliste, que seulement liée a deségtemt politiques d'élites
capitalistes — économiques, politiques et intalieliés - mues par la seule fin de
I'enrichissement personnel. Les enjeux sont le mdee fixation, le mode
« d’estime », selon I'expression de J.-M. Servet,lal valeur de la monnaie a
toutes les échelles géographiqgues mises en rdatdynamiques par la
mondialisation, et les fondements éthiques de fdiamace dans ce mode d’estime.
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Résumé/Summery/Zusammenfassung/Resumen

Ce papier cherche & montrer que les problemesugthique posent les pratiques
monétaires et financieres dans la mondialisatioolibérale ne sauraient étre
analysés a partir de la seule critique aristogitice d’'une certaine chrématistique,
'accumulation d’argent comme fin en elle-méme. Pawette perspective, une
premiére section présente une conception de I'éthtqée de l'analyse qu’en a
proposée dans l'entre-deux guerres J. R. Commonsdas fondateurs de
I'’économie institutionnelle. Une seconde sectiotintiée la place de I'éthique
dans une conception régulationniste de la monnaidéfinie I'argent comme une
forme spécifique du capitalisme de monnaie, défip@e son usage en réserve de
valeur (capital-argent). Enfin une derniére secégamine les implications de ces
approches dans la relation problématique entrenaiggeéthique qui caractérise la
période de mondialisation néolibérale.

Mots clefs: argent, monnaie internationale, théorie monétaintoréférentialité,
finance, dette, éthique, confiance, mondialisatpyoduits dériveés.

The money of the globalization: Whyed it create ethical problem$?oint of view
of a Commonian regulationist.

Ethical problems result from the monetary and fmain practices in the
globalization of the neoliberalism: the purposetlus article is to demonstrate
how such problems can’'t be only explained by théstAtelian critic against
Chrematistics or accumulation of wealth as an endtself. First this article
describes the idea of ethic according to JR Comndanisig the interwar period.
Commons was one of the fathers of Institutional rieeoics. The second part
exposes the place of ethic in the Regulation thebthe currency which defines
money as a specific form of capitalism of currensgd as store of value. | finally
examine the implications of such approaches comggrithe problematical
relationship between money and ethic, which is usoathe period of the
neoliberal globalization.

Das Geld der Globalisierung : Warum stellt es ethisdP®blems dar ? Eine
Regulationsansicht nach J.R. Commons

Der vorliegende Artikel versucht zu demonstriengie die ethische Problems, die
aus der monetaren und finanziellen Praxen in defibexalen Globalisierung
folgen, kbénnen nicht nur dank der Kritik von Arigttes gegen der Chrematistik
(der Kunst, Reichtum als Selbstzweck zu erlangak)ae werden. Darum
prasentiert zuerst der Artikel eine Konzeption B#rik nach J.R. Commons, der
zwischen den zwei Weltkriegen die Institutionentkmik (oder den
Instutionalismus der Wirtschaft) begriindet hat. #eves wird die Stelle der Ethik
in einer regulierten Konzeption der Wéahrung begrede das Geld als eine
spezifische Gestalt des Kapitalismus der Wahrutfigidet. Die W&hrung ist aber
als eine Wertaufbewahrung verstanden. Drittens everie Auswirkungen dieser
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Perspektiven in der problematischen Beziehung hwiscGeld und Ethik
durchgesehen, die die Zeit der neoliberalen Gleigaling auszeichnet.

El dinero de la globalizacién: ¢ Por qué constituye problema ético? Una vista
segun la teoria de la regulacion de J.R. Commons

Este articulo quiere mostrar como los problemasosgtique constituian los
monetarias y financieras practicas en la globaliraceoliberal, no pueden ser
analizados solo desde la critica de Aristoteleseslabcrematistica — arte de hacer
mucho dinero, como fin en si mismo. Por eso la @ramparte del articulo
presenta una concepcion de la ética segun la andlis proponia JR Commons
entre los dos guerras mundiales. ElI economistaciolsgo fue unos de los
fundadores de la economia institucional. Una gs#eyrarte delimita la plaza de
la ética dentro de la concepcion de la regulaciédadmoneda, cual define el
dinero como una forma especifica del capitalismdadmoneda — segln su uso
como reserva de valor (capital-dinero). La terg@ade examina las implicaciones
de estas perspectivas dentro de la relacion pra@biesnentre dinero y ética,
relacion que marca el periodo de globalizaciénibeddl.
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La chaire Ethique et Finance, créée en 2007, s'inscrit dans la
continuité de la tradition d'étude de la Faculté des Sciences
sociales et économiques (FASSE) de I'Institut Catholique de
Paris dans ces domaines, et dans le cadre de la réflexion de ses
enseignants-chercheurs sur les principales problématiques de
I"économie au niveau mondial et leur impact sur I'hnomme.

A partir d'une observation des pratiques financieres et d’une
connaissance des théories, la chaire cherchera a élaborer une
réflexion éthique sur la finance contemporaine.

La chaire a trois missions principales :

1. Promouvoir la recherche sur les questions liées a |'éthique de
la finance

2. Contribuer a la diffusion des enjeux de I'éthique de la finance
dans les débats publics a travers |'organisation de conférences,
séminaires, colloques

3. Développer des cursus de formation initiale de haut niveau
— premier cycle, masters, et de formation continue sur les
questions d'éthique de la finance.

L'approche retenue par la chaire en 2010 est différente des
approches traditionnelles de I'éthique des affaires. Elle repose
sur un constat bien établi par les travaux de sociologie de la
finance : la théorie financiére ne décrit pas une réalité objective
ou abstraite, elle invente et construit des pratiques concretes :
c'est ce qu'on nomme la performation opérée par la théorie
financiere sur les pratiques professionnelles. Les théories de la
finance sont activement engagées dans la réalité qu’elles croient
décrire : la théorie financiére devient dés lors une force sociale
puisqu’elle conduita formerles pratiques. La limite des approches
usuelles de I'éthique de la finance vient de ce qu’elles n"abordent
pas le pouvoir de performation de la théorie financiére. La
performativité est I'axe d'étude choisi pour le séminaire de la
chaire sur I'année universitaire 2010 — 2011.
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