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    Présentation

    En quelques années, les marchés financiers sont devenus omniprésents dans la vie économique et politique et même dans notre vie quotidienne. Ils ressemblent à de nouveaux Dieux qui commentent et modifient le cours de la vie des hommes, en délivrant leur verdict quotidien: ils saluent telle mesure, applaudissent à tel événement, boudent tel résultat d'élection, sanctionnent telle politique économique. Les hommes politiques, relayés par les économistes, participent à cette «déification» des activités boursières: tantôt ils encensent les marchés et exaltent leur rationalité, tantôt ils déplorent leurs ravages et fustigent leur irrationalité. Dieu bienveillant ou Moloch dévastateur, la Bourse s'appréhende désormais sur un mode religieux. Pourtant, derrière cette glose théologique, se cachent des institutions bien humaines peuplées de traders et de vendeurs simplement affairés à leur commerce quotidien: arbitrage et spéculation. C'est ce monde qu'Olivier Godechot veut faire découvrir à travers une enquête qui nous fait pénétrer au cœur d'une «salle des marchés»: ici, ni adorateurs irrationnels, ni homo economicus rationnels, mais des agents économiques au travail avec leur parcours, leur fonction, leur sociabilité, leurs hiérarchies et leurs conflits. Analysant cet univers économique étrange et méconnu, où la quête du profit atteint une intensité inhabituelle, l'auteur fait œuvre de démystification et entreprend, au terme de son enquête, une réflexion stimulante sur la rationalité financière.

Olivier Godechot, normalien et ancien élève de l'ENSAE, est chercheur au Centre d'études de l'emploi.
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Introduction





Une allée bordée de bâtiments de sept à huit étages, anguleux et futuristes, différents mais architecturalement accordés, se termine – comme pour mieux en souligner la grandeur – sur le siège de la banque que nous nommerons Compagnie universelle, constitué de tours saillantes, organisées selon une symétrie d’axe vertical autour d’une épaisse petite tour centrale. Tout m’évoque le mythe du business moderne et quelques scènes marquantes du film Brasil me reviennent en mémoire. Je vais, ce mardi 7 octobre 1997, dans une des salles de produits dérivés, négocier ma « position d’observateur » avec celui que nous appellerons Osman, le chef du prêt-emprunt.

À l’entrée, je me dirige sur la droite vers six hôtesses d’accueil, des jeunes femmes plutôt jolies, vêtues d’un tailleur aux couleurs de la banque, qui allument des sourires à mon approche et délivrent des pass magnétisés au nom des visiteurs. De l’autre côté de l’entrée, des hommes en costumes sombres surveillent sans sourire le bon déroulement des entrées et sorties. Muni du laissez-passer, je m’y prends à deux fois pour obtenir l’ouverture du portillon électronique, contrairement aux habitués qui semblent à peine ralentis par l’obstacle. L’ascenseur dédié à la seule desserte des salles de marché et des départements associés me transporte au sixième, où une hôtesse d’étage m’accueille. Elle appelle une troisième personne qui me conduit au travers de deux nouveaux sas de sécurité jusqu’au sein de la salle des marchés de produit dérivés, grande salle ouverte qui occupe la moitié du dernier étage de la tour centrale. Ici, point de grandes paniques ni de brusques euphories, point de ces mouvements collectifs qui remplissent les livres mythologiques ou sérieux sur la Bourse [1]. Tout a l’air beaucoup plus ordinaire et quotidien. La salle est tranquillement bruyante : régularité sonore stochastique ponctuée par quelques éclats de voix plus accentués. La plupart des membres de cette salle semblent affairés à leurs menues occupations, ici une femme rédige un rapport sur Word, là une autre personne effectue quelques calculs sur Excel, un grand nombre sont en conversation téléphonique, d’autres restent rivés à leurs écrans où défilent nouvelles et cours. Ces jeunes actifs ne sont visiblement pas tous au travail, les uns discutent du week-end, du sport, de voitures, de loisirs, confortablement enfoncés dans leurs fauteuils, leurs costumes stricts ne les empêchant pas de prendre leurs aises et de poser au besoin les pieds sur la table. On peut voir aussi à travers la cloison vitrée – transparence oblige – des membres de la salle s’attarder dans le déambulatoire autour d’une cigarette et d’un café. Je ne connais pas encore le poste et la fonction de chacun et, comme la division du travail n’est pas vraiment marquée comme dans bien des collectifs de travail par une différenciation visible des lieux, des tenues et des instruments de travail, je ne peux encore me rendre compte que, derrière ce désordre apparent de l’activité, se cache une division et une partition des activités financières : traders, market-maker, sales, marketing, ingénieurs financiers, ingénieurs R&D, gestionnaires de middle-office, de back-office avancé, chefs de desk, chef de salle, expert juridique, quant, secrétaire… marchés français, américains, européens, asiatiques… comptant, gré à gré, terme… prêt-emprunt, obligations, options listées, warrants, options OTC, produits structurés, basket trading…

Mon interlocuteur envisage les différents dispositifs d’observation possibles. Très vite, le seul qui semble acceptable au sein de la salle est celui de stagiaire. Je rejoins donc l’armada des stagiaires que la salle emploie à peu de frais à toutes sortes de travaux. Mon diplôme de l’ENSAE est supposé garantir la possession d’un grand nombre de compétences utiles et valorisées dans la salle. Du 1er décembre 1997 au mois d’avril 1998, me voilà donc stagiaire à la table du prêt-emprunt, affecté à la réalisation sous Excel de macros en visual basic, langage de programmation dont je dois apprendre rapidement quelques rudiments pour la cause. Être au prêt-emprunt, c’est un peu se situer à la marge des marchés financiers : ce secteur marchand vit surtout du commerce international de l’avoir fiscal. Il n’est le lieu ni de la célérité des arbitragistes des marchés informatisés, ni de la technicité des concepteurs de produits complexes. Ni savoirs ésotériques, ni grandes spéculations hardies n’orientent la conduite de ce desk. S’il faut trouver un avantage à cette position, qui doit plus aux hasards des réseaux sociaux, qu’au choix du meilleur des observatoires possibles, je dirais qu’elle permet d’entrer en contact avec un grand nombre de segments marchands différents.

C’est ainsi que, le lundi 26 janvier 1998, j’ai l’occasion d’aller à une séance de cotation à la criée dans l’enceinte du vieux Palais Brongniart. Sous le « Péristyle aux quatre vents », j’attends Damien, le trader prêt-emprunt de la Compagnie universelle, qui vient surveiller la conclusion des transactions sur le marché mensuel des reports. Devant les grilles, on ne voit pas la foule des agents de change, des fondés de pouvoir, des commis, des grouillots et de ces « aigrefins de la finance » que mettent en scène d’innombrables photos, tableaux et romans d’un autre âge. L’informatisation du commerce des actions et des obligations a fait son œuvre. Seuls quelques individus isolés, de temps à autre, fendent d’un pas résolu la place vide, présentent à la grille d’entrée leur laissez-passer aux deux gardiens sous la guérite, escaladent les marches du palais, font de nouveau valoir leurs droits devant les gardiens d’intérieur et gagnent leurs salles de transactions financières. Les téléphonistes, flasheurs, boxmen, fichistes, négo et NIP qui exercent leurs talents sur la criée du MATIF et du MONEP, n’ont pas l’allure austère et respectable des agents de change d’antan. Jeans, baskets, pull-over, queues de cheval masculines ne sont pas rares et leur jeunesse rappelle celle de leur marché. Au contraire, à détailler les liquidateurs qui, pour se rendre dans la salle du marché des reports, contournent la salle centrale emplie d’écrans informatiques et de panneaux lumineux où en place de l’ancienne corbeille se cote le contrat CAC, il est possible de reconstituer intuitivement ces pyramides des âges en forme de toupie inversée que, dans les sociétés modernes, on apprend à ne plus trouver surprenantes. Ces liquidateurs, qui portent souvent des costumes dépareillés, et parfois leurs moustaches et leur embonpoint avec assurance, ont pu travailler comme commis sur la criée avant l’informatisation. Aujourd’hui cacmen ou gestionnaires de back-office dans des sociétés de Bourse, ils se retrouvent avec plaisir lors de cette matinée mensuelle de cotation à la criée. Quelques traders prêt-emprunt, des jeunes hommes, et même parfois des jeunes femmes, sveltes, à la coiffure soignée, dans des costumes assortis, à l’élégance fonctionnelle, se joignent à eux pour exercer leur fonction de surveillance.

Le marché des reports se déroule dans une grande salle vétuste et sans cachet de l’extension nord du palais, juste derrière la salle du musée de la Bourse où a été reboulonnée l’antique corbeille pour le plaisir des visiteurs. La pièce est divisée en trois parties ; de part et d’autre d’une corbeille ovale qui sert chaque jour pour la cotation à la criée du marché de l’or se trouvent deux groupes de cotations symétriques, deux amphithéâtres de comptoirs et de tabourets de bar tournés vers une estrade sur laquelle trône le tableau noir des cotations : à l’ouest, les valeurs françaises de A jusqu’à N inclus ; à l’est, celles allant de P jusqu’à Z ainsi que les valeurs étrangères.

Le marché des reports est un marché à la criée de prêt-emprunt des titres du règlement mensuel : ceux qui ne peuvent ou ne veulent régler à la fin du mois leurs transactions du mois peuvent y emprunter, qui des actions pour réaliser les ventes conclues, qui de l’argent pour réaliser les achats conclus. Zola présente dans L’argent cette séance des reports comme une lutte acharnée entre deux camps, le camp des baissiers et le camp des haussiers. Aujourd’hui, au contraire, l’ambiance semble bonne, presque chaleureuse. Les conversations vont bon train et un épais brouhaha mélangé aux volutes de tabac brun se forme, que le coteur du groupe A à P, un homme bedonnant, au crâne dégarni, du haut de son estrade a du mal à dissiper, en lançant de sa voix de stentor, à la quarantaine de liquidateurs enfermés dans leurs discussions, le nom des premières actions (« Accor »).

Observer et décrire une criée n’est pas un exercice facile. L’auteur des Rougon-Macquart use pour son roman boursier de la métaphore orchestrale et s’amuse à opposer la « basse grondante » de Jacoby, le vieux fondé de pouvoir devenu avec l’ancienneté l’agent de change au service du clan des baissiers et de la banque juive, à la voix aiguë, tel un « chant de flûte », de Mazaud, le jeune héritier qui exécute les ordres de Saccard, le chef de la banque catholique et du clan des haussiers. Polyphonique, la criée rappelle, pour le visiteur des années quatre-vingt-dix, davantage les partitions complexes et subtiles de la jeune garde sérielle des années cinquante que les duos stéréotypés de la musique française du XIXe siècle vieillissant ; et, pourtant, les habitués du report n’ont aucun mal à donner un sens à ces séries de cris, de duos, de transactions, de volumes et de prix. Ceux qui veulent emprunter des titres (ou prêter de l’argent) crient, le bras levé, paume en dedans, en agitant les doigts comme des enfants qui réclament des sucreries à un grand qui se complaît dans les plaisirs de la distribution, « je me reporte », tandis que ceux qui veulent prêter des titres (ou emprunter de l’argent) crient, le bras levé, la paume vers l’extérieur et le doigt tendu désignant généralement la personne avec laquelle ils veulent conclure des accords, « je me fais ». Au taux annoncé par le coteur [2], se concluent des transactions bilatérales entre les premiers et les seconds :

« – Je me reporte !

– Alain, j’en ai 96 540 ! Ça t’intéresse ?

– Non ! C’est 15 750 !

– D’accord pour 15 750 ! »



Après ces accords, s’il reste des cris d’insatisfaction de l’un des camps – emprunteurs ou prêteurs de titres –, le coteur modifie le prix à la hausse ou à la baisse, au risque de défaire les fragiles accords précédemment conclus. Pour la plupart des titres, ce processus de « tâtonnement » permet d’établir rapidement le prix du report mais, parfois, pour certains titres, sur lesquels des importantes spéculations à la baisse sont tentées, il devient plus houleux et peut durer plus de cinq minutes. L’irrégularité et l’incohérence du pas de cotation favorisent alors les retournements de position (d’emprunteur à prêteur, de prêteur à emprunteur), entraînent l’évolution des cours dans un sens non conforme à la procédure et obligent le coteur à mettre son autorité dans la balance pour que les liquidateurs taisent leur insatisfaction et finissent par s’accorder. Les rappels à l’ordre se font le plus souvent sur le mode de la blague, de la raillerie et du sarcasme. Le coteur n’hésite pas à invoquer les contraintes de l’informatisation prochaine (« la machine, là, elle explose »), les liquidateurs lui répondent en l’affublant du sobriquet de « fonctionnaire ». Ils ne sont pas en reste lorsqu’ils s’interpellent l’un l’autre. Un petit liquidateur d’origine asiatique, dont la voix aiguë tranche avec celles des autres, récolte un grand nombre de surnoms ou des blagues douteuses en rapport avec ses origines ethniques : « Le Sud-Est asiatique, il est en baisse », « Tu vas pas nous faire de la sauce aux huîtres ». Outre leurs fonctions de rappel à l’ordre, ces blagues marquent la limite entre les membres et les personnes de l’extérieur, qui ne peuvent ni produire, ni être l’objet de blagues, et donnent ainsi à la sociabilité une forme très spécifique, celle d’une communauté masculine, fraternelle et bourrue.

Vers midi, les deux groupes de liquidateurs se réunissent pour établir le « taux de l’argent ». À côté, cinq ou six vieux commis beaucoup plus dignes, véritables rescapés de Bretton Woods, prennent place autour de la petite corbeille centrale, pour la cotation journalière du prix de l’or. En ressortant, on peut voir au rez-de-chaussée quelques jeunes NIP et négos s’observer dans l’arène du CAC 40. L’heure du repas a calmé l’activité, mais de temps à autre de brutales accélérations des prix, des transactions, des cris et des gestes s’enclenchent.

Le 2 juin 1998, les criées sur le MATIF et le MONEP et, le 27 juillet 1998, celle sur le marché du report sont définitivement supprimées, remplacées par des systèmes électroniques de transaction. Seul se cote encore à la criée, au milieu de l’année 1999, le petit marché de l’or.

Ces deux univers, le marché des reports à la criée et la salle de marché de produits dérivés, semblent bien figurer deux états du marché, un état traditionnel, issu du XIXe siècle, et un état moderne, qui s’est imposé historiquement au cours des années soixante-dix et quatre-vingt à la faveur de la grande transformation des marchés financiers. Cette dernière a profondément modifié le monde de la finance et le monde économique. Même les non-initiés, les personnes les plus éloignées de la Bourse, y ont été confrontés. À la fin des années soixante-dix, la Bourse était, pour eux, un univers lointain, séparé et secret, une activité réservée à un petit monde de professionnels fort semblable à celui des notaires. Aujourd’hui, pour le plus grand nombre, les marchés financiers sont devenus étrangement familiers. Par l’intermédiaire des différents médias consultés (France Info, France Inter, Le Monde, LCI, TF1, France 2 et même depuis quelques années Libération), on est, malgré soi, quotidiennement exposé à des informations boursières, sortes de litanies modernes, que l’on entend sans être surpris et sans y prêter attention. À écouter les exégètes de cette étrange mélopée boursière, les marchés financiers sont devenus des nouveaux dieux qui commentent et modifient le cours de la vie des hommes en délivrant du haut de leur Olympe leurs verdicts quotidiens : ils saluent telle mesure, applaudissent à tel événement, boudent tel résultat d’élection, sanctionnent telle politique économique. Les hommes politiques, relayés par les économistes, participent aussi, par leurs débats sur l’épineuse question de la moralité de ces échanges, à cette déification des activités boursières. Tantôt ils encensent les marchés, exaltent leur rationalité parfaite, admirent l’harmonie qu’ils engendrent, tantôt ils déplorent leurs ravages et fustigent leur profonde irrationalité. Dieu bienveillant et ordonnateur ou Moloch dévastateur, les marchés s’appréhendent sur un mode religieux.

L’enquête de terrain sociologique est décevante. Elle ne nous mène pas à la rencontre des êtres surnaturels supposés habiter le « temple » financier. Une fois entré dans le monde de la finance, on ne voit ni ces adorateurs irrationnels d’idoles, ni ces Homo economicus parfaitement rationnels. Au sein de ces institutions humaines peuplées de mortels existe une communauté d’agents économiques ordinaires au travail, avec leur parcours, leurs embauches, leur sociabilité, leurs hiérarchies et leurs conflits ; ordinaires à ceci près qu’ils sont pris dans un univers où la quête du profit atteint une intensité inhabituelle. Une organisation poussée du travail financier, une communauté intégrée autour de valeurs marchandes poussent les individus qui y entrent à « penser profit ».

Observer sociologiquement les institutions et les comportements économiques, c’est-à-dire faire œuvre de sociologie économique, invite à un dialogue avec les sciences économiques – et de plus en plus avec une de leurs branches, la théorie financière – lesquelles ont depuis longtemps constitué la finance en objet de science et produit des résultats intéressants pour comprendre tant le fonctionnement des marchés financiers que leur rôle dans le système économique d’ensemble [3]. Les sciences économiques s’intéressent moins aux pratiques concrètes et aux modalités institutionnelles de reproduction de ce commerce étrange que sont les marchés financiers qu’aux enjeux moraux et politiques de telles institutions (efficace ou inefficace, moral ou immoral). La plupart des énoncés économiques produits récemment, qu’ils soient favorables aux marchés (économie néoclassique pour qui la rationalité des acteurs conduit à l’efficience des marchés) ou qu’ils leur soient défavorables (économie néokeynésienne pour qui la rationalité des acteurs engendre des bulles et des krachs) accordent une place fondamentale à la rationalité des acteurs. Cette « rationalité » doit être prise dans un sens très précis : ce terme, pour les économistes, ne renvoie ni au caractère ordonné et logique d’un phénomène collectif, ni à son caractère compréhensible, ni à sa moralité (comme ce peut être le cas dans les expressions politiques et journalistiques, « rationalité des marchés » ou « irrationalité des marchés »), mais à un type très particulier de comportement que l’économiste attribue uniformément et unilatéralement aux acteurs de son modèle théorique. Celui-ci suppose que les agents savent, en fonction des contraintes de l’action, instantanément calculer le niveau maximum de leur « fonction objectif », profit pour les entrepreneurs ou « utilité » pour les consommateurs [4]. Une partie des sciences sociales reprend certes à son compte une telle modélisation (en particulier le courant de l’individualisme méthodologique), mais la sociologie et l’anthropologie d’inspiration déterministe voient plutôt la pensée et le raisonnement, économiques ou non, comme un produit, que l’on peut caractériser schématiquement comme un enchaînement temporel, plus ou moins réglé, d’associations qui sont structurées par le langage, par des référents symboliques et par des valeurs. Ces courants ne peuvent que mettre en cause l’irréalisme de la conception économique de la décision comme résultante d’un plan et d’un calcul instantanés, hors du temps et hors d’un univers de sens. Certes, les économistes sont presque tous prêts à admettre que leur conception de la rationalité est irréaliste. Mais, pour eux, le « réalisme des hypothèses » importe peu tant que tout se passe « comme si ». La qualité du modèle économique est évaluée essentiellement par les propriétés et les formes qu’il permet d’engendrer, et sa pertinence par la validité de ses prédictions mesurées grâce à l’économétrie.

Tant qu’il s’agit d’une construction idéale-typique, qui se connaît comme telle, qui explore l’ordre des possibles idéal-typiques et cherche avant tout à répondre à des questions politiques et morales [5], une telle démarche semble adaptée. Mais l’écart entre les pratiques postulées et les pratiques des agents ordinaires soulève un problème épistémologique bien plus important lorsque leurs auteurs prétendent rendre compte de la « réalité économique » avec le plus de fidélité. Ainsi certains économistes néoclassiques de la new economic history peuvent, pour modéliser le comportement des paysans du XVIIe siècle, leur faire résoudre des modèles de maximisation du profit comportant des lagrangiens [6]  un siècle avant la naissance de Lagrange. Leur fait-on remarquer le paradoxe qu’ils répondent qu’il ne s’agit que d’une modélisation approximative des modalités probables de décision de leurs acteurs. Faisant cela, ils négligent le rôle de Lagrange et de toutes les avancées de la formalisation mathématique dans l’histoire économique. Cette new economic history qui suppose pour la modélisation une rationalité toujours déjà là, sans histoire, quel que soit le développement des forces productives ne fait jamais que pousser sous une forme paradoxale l’anhistoricisme inhérent à l’économie néoclassique [7].

Pour étudier les transformations des forces productives et des modes de production, l’économie néoclassique utilise certes les catégories de progrès et d’innovation [8]. Ces progrès, ces innovations, qui peuvent être pour la science économique extrêmement variés, sont cependant distincts de l’exercice de la rationalité. Les contraintes et les cadres se modifient, mais le mode d’optimisation demeure inchangé. L’analyse néoclassique se coupe ainsi de l’analyse des phénomènes économiques sur lesquels le plus ou moins haut degré de développement du raisonnement économique, selon les lieux et les périodes, les contextes ou les groupes sociaux, exerce des effets [9].

Ainsi, comme nous le verrons, les marchés financiers présentent la particularité d’avoir connu, historiquement, des innovations qui ont modifié non seulement les contraintes mais aussi le mode d’optimisation des agents : l’adoption de la formule de Black et Scholes pour évaluer le prix des options [10]  a par exemple radicalement modifié le mode de calcul et le cours de ces actifs. Aussi la fiction d’une séparation entre exercice de la rationalité et innovation ne peut-elle plus être tenue même d’un point de vue économique.

Un tel domaine d’étude oblige à abandonner la notion statique de rationalité au profit de la notion dynamique de rationalisation. Cette notion a été introduite par Max Weber pour analyser le processus historique de développement du capitalisme [11]. Ce concept de rationalisation n’est certes pas véritablement défini dans l’œuvre de Weber [12], mais on peut le caractériser à partir de la définition wébérienne du comportement rationnel en finalité : « Agit de façon rationnelle en finalité celui qui oriente son activité d’après les fins, moyens et conséquences subsidiaires, et qui confronte en même temps rationnellement les moyens et la fin, la fin et les conséquences subsidiaires et enfin les diverses fins possibles [13]. » Cette notion de rationalité permet à Max Weber de construire des idéaux-types, dans différents domaines, à l’aune desquels des écarts avec la réalité peuvent être constatés. Ainsi, dans Histoire économique, Max Weber comprend la spécificité du capitalisme occidental comme la réalisation de cette forme idéale-typique de la rationalité dans des domaines très différents :

Pour résumer une fois encore ce qui fait la spécificité du capitalisme occidental et de ses causes, voici quels en sont les traits déterminants. Il est le seul régime qui produisît une organisation rationnelle du travail. […] Il n’y a que l’Occident qui connaisse un État au sens moderne du terme, doté d’une constitution fondée sur ses principes, d’une administration spécialisée et de droits du citoyen. Il n’y a que l’Occident qui connaisse un droit rationnel, mis à jour par des juristes qui l’interprètent et l’appliquent rationnellement. […] En outre, il n’y a que l’Occident qui détienne une science au sens où nous l’entendons aujourd’hui […]. Enfin, la culture occidentale se distingue encore de toutes les autres par des hommes qui ont un ethos rationnel de la conduite de vie [14] …



La notion de rationalisation permet justement de marquer l’écart entre le modèle et la réalité et son évolution. Elle peut être vue, en particulier dans le domaine économique, comme le procès qui oriente vers des actions rationnelles en finalité et, par conséquent, comme un progrès dans la mise en œuvre de l’articulation consciente des moyens et des fins [15]. Le type de rationalisation dépend alors du domaine envisagé [16].

La rationalisation n’est pas un mouvement transcendant qui s’impose uniformément sans contradictions et sans éventuelle résurgence d’irrationalité [17]. Utilisé dans le cas des marchés financiers, le concept de rationalisation ne signifie donc pas un fonctionnement plus efficace et avantageux des marchés pour l’économie dans son ensemble : il permet de décrire cette tendance particulière de mise en adéquation réflexive des fins et des moyens, qui est essentiellement ici la plus grande orientation de l’organisation d’une part, des esprits d’autre part vers le profit. En effet, dans certaines conditions sociales déterminées, des raisonnements concrets, ces enchaînements temporels et structurés d’associations mentales, peuvent produire des résultats proches de ceux de la rationalité des économistes. Encore faut-il, pour produire une telle rationalité, être pris dans un cadre socio-temporel qui la permette et la suscite, posséder les compétences culturelles requises, et disposer des supports qui l’enregistrent, écriture (généralement formelle) et, plus encore maintenant, machines calculantes.

Étudier la rationalisation des pratiques sur les marchés financiers permet donc d’appréhender la modification et la transformation des modes de calcul au sein de cet univers et d’échapper à l’alternative du conflit de paradigmes – posé d’ailleurs uniquement par les tenants de l’individualisme méthodologique – du « tout est calcul » et du « rien n’est calcul », c’est-à-dire de l’individualisme méthodologique et du holisme. L’orientation vers le profit n’exerce pas seulement ses effets sur chaque esprit particulier, elle se traduit aussi par l’adoption plus collective de modes de coordination de l’action des individus – en particulier la division du travail – de plus en plus tournés vers la rentabilité. Ainsi, au cours des trente dernières années, transformation des pratiques marchandes et transformation de l’organisation n’ont d’ailleurs pas seulement été simultanées, elles se sont pour une large part suscitées l’une l’autre.

Décrire la rationalisation ne doit pas revenir uniquement à la juxtaposition de deux états différents qui représentent deux niveaux de rationalisation de l’activité financière. Cette caractérisation est nécessaire mais laisse ouverte la question de la transition d’un état à un autre. Max Weber, pour expliquer cette transformation, dans le cas du capitalisme occidental, mobilise des causes religieuses. Les calvinistes du XVIIe siècle, explique-t-il, pour éviter de trouver des signes de leur damnation, mènent une vie ascétique de travail, qui pousse à l’épargne et au calcul [18].

Pierre Bourdieu et ses collaborateurs proposent un modèle général de la rationalisation et de l’émergence du calcul économique :

Rien n’autorise à faire abstraction de la genèse des dispositions économiques de l’agent économique, et tout spécialement de ses préférences, de ses goûts, de ses besoins ou de ses aptitudes (au calcul, à l’épargne, etc.) et aussi de la genèse du champ économique lui-même, c’est-à-dire de l’histoire du processus de différenciation et d’autonomisation qui conduit à la constitution de ce jeu spécifique, le champ économique comme cosmos obéissant à ses propres lois. Ce n’est que très progressivement que la sphère des échanges marchands s’est séparée des autres domaines de l’existence et que s’est affirmé son nomos spécifique (« les affaires sont les affaires ») ; que les transactions économiques ont cessé d’être conçues sur le modèle des échanges domestiques, donc commandées par les obligations sociales ou familiales et que le calcul des profits individuels, donc l’intérêt économique, s’est imposé comme principe de vision dominant, sinon exclusif (contre le refoulement de la disposition calculatrice) [19].



Selon Pierre Bourdieu, pour comprendre la rationalisation, il faut tenir compte des étapes de la socialisation et notamment de l’ensemble des dispositions acquises par les individus dans la famille, à l’école et au travail (appelées habitus), des caractéristiques et des contraintes de l’univers de concurrence (appelé champ) dans lequel ils sont pris, et des ressources qu’ils possèdent pour affronter la concurrence (appelées capitaux) [20]. Dans ce cas-là, la rationalisation n’est envisagée ni comme une tendance inéluctable qui s’impose quelles que soient les configurations, ni de manière morale, comme une forme quelconque de progrès ou de régression [21]. La rationalisation est le produit de certaines configurations particulièrement vives de concurrence, tant interne qu’externe, pour l’accumulation d’un bien très calculable et économique : le pur profit (sans interface marchande). En effet, l’entreprise financière, prise dans un univers particulièrement concurrentiel, ne serait-ce que pour des raisons de survie, doit en permanence tenter de le conserver ou de l’accroître. Cette contrainte générale produit en son sein de la concurrence entre différents agents qui imaginent des solutions supposées améliorer le profit de l’entreprise et leur pouvoir particulier. Elle favorise dans les salles de marché une organisation et une réorganisation systématiques du travail, des personnes, et du mode d’accumulation du profit. Elle dessine dans ces salles un espace de concurrence, une petite société du profit, qui pense profit d’une manière certes très avancée, mais sous des formes différenciées et inachevées.

Ce travail adopte bien souvent pour la commodité de l’exposé des découpages fonctionnels et sépare ce qui est lié. Dans le prologue, nous essayons de retracer les principales étapes d’une histoire institutionnelle et sociale des marchés financiers. Ainsi armé, il est possible alors d’envisager le procès de rationalisation, tel qu’il se déroule aujourd’hui dans les salles de marché. La première partie est consacrée à l’étude de l’organisation du travail dans la perspective de l’orientation du collectif vers le profit. La seconde partie s’attache à comprendre la traduction individuelle de ce procès, et analyse, dans leurs relations, les formes concrètes de calcul et les grandeurs de ce monde marchand. Le caractère exceptionnel de cet univers des salles de marché, tourné en permanence vers l’accumulation méthodique du profit, permet de poser cette question de sociologie économique : à quelles conditions sociales et économiques de possibilité, les individus économiques deviennent-ils des Homo economicus ?

L’enquêteCe travail repose sur des matériaux, de nature volontairement différenciée, accumulés au cours d’une année de recherche pour un diplôme universitaire. Les principaux matériaux sont de trois ordres : un travail d’observation participante effectué au cours d’un stage de quatre mois et demi, mené de décembre 1997 à avril 1998 à la table « prêt-emprunt d’actions », dans une salle de marché d’une grande banque française désignée ici par le pseudonyme de Compagnie universelle ; une enquête par questionnaire effectuée dans cette salle, laquelle permet d’obtenir des réponses standardisées susceptibles d’être soumises à l’analyse quantitative [*]  ; une dizaine d’entretiens approfondis réalisés avec des personnes d’autres institutions financières. Des observations plus épisodiques ont pu être effectuées sur d’autres marchés ou dans d’autres salles de marché. Un travail bibliographique et de documentation historique complète ces matériaux.


            [*] 94 personnes ont répondu à ce questionnaire (pour 196 places) soit un taux de réponse de 48 %.
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[1] ↑ Cf. GALBRAITH, Brève histoire de l’euphorie financière, et Michael KLAUSNER, « Sociological theory and the behavior of financial markets », in ADLER et ADLER, The social dynamic of financial markets. La bibliographie détaillée est en fin d’ouvrage.

[2] ↑ Le taux fixe le prix de la transaction. Il rémunère l’argent prêté en échange des titres empruntés. Aussi la cotation commence-t-elle au taux du marché monétaire et diminue-t-elle progressivement, jusqu’à devenir négative : c’est le déport, somme que l’emprunteur d’actions doit alors payer en plus pour les actions empruntées.

[3] ↑ Pour une introduction à cette littérature, voir ARTUS, Anomalies sur les marchés financiers et AGLIETTA, Macroéconomie financière.

[4] ↑ Les progrès de la science économique ont même entraîné un accroissement des capacités de calcul attribuées aux acteurs de ces modèles : l’Homo economicus classique, doté d’une rationalité paramétrique, ne devait trouver le maximum de sa fonction qu’à partir d’une combinatoire des prix, celui de la « théorie des jeux » y ajoute une combinatoire des stratégies de ses alter ego, celui des « anticipations rationnelles » tient compte aussi de la combinatoire des théories économiques de ses comparses.

[5] ↑ La question suivante, « À quelles conditions de possibilité les plans des agents sont-ils mutuellement compatibles ? », est une des questions fondamentales de la science politique depuis Hobbes, qui traverse toute l’économie politique et à laquelle Arrow et Debreu, avec la formalisation de l’équilibre général, ont donné une réponse.

[6] ↑ Les lagrangiens sont une technique mathématique – très utilisée en microéconomie – inventée par Lagrange permettant de trouver le maximum sous contrainte d’une fonction de plusieurs variables.

[7] ↑ Marx comparait certaines des constructions de Smith et de Ricardo à des robinsonnades, qui oublient le caractère historique des propriétés économiques dégagées. Cf. MARX, Introduction générale à la critique de l’économie politique, Économie I, p. 255.

[8] ↑ Joseph Schumpeter distingue cinq cas d’innovations : la fabrication d’un bien nouveau, l’introduction d’une méthode de production nouvelle, la réalisation d’une nouvelle organisation, l’ouverture d’un débouché nouveau, la conquête d’une nouvelle source de matières premières ou de produits semi-ouvrés. Cf. Joseph SCHUMPETER, Théorie de l’évolution économique.

[9] ↑ Tout en restant dans un cadre strictement économique, l’économie n’aurait-elle pas intérêt à tenir compte de ces phénomènes en introduisant dans les programmes d’optimisation, une probabilité plus ou moins forte d’être à l’optimum ?

[10] ↑ Une option est un titre (payant) qui donne le droit et non l’obligation d’acheter (ou de vendre) un actif déterminé à une date future et à un prix déterminé à l’avance.

[11] ↑ Voir notamment Max WEBER, Histoire économique. On peut d’ailleurs considérer l’œuvre de Max Weber, et en particulier son concept de rationalisation comme une tentative de solution au conflit de méthodes qui opposait l’école historique allemande aux marginalistes autrichiens : les concepts néoclassiques de rationalité peuvent pour Weber avoir dans des conditions historiques déterminées une certaine consistance ; le concept de rationalisation permet de faire la genèse socio-historique de ces conditions.

[12] ↑ Jean Molino et Emmanuel Pedler « Préface », inWEBER, Sociologie de la musique, p. 20.

[13] ↑ WEBER, Économie et société, p. 57. La rationalité des économistes néoclassiques est un cas spécifique de la rationalité wébérienne.

[14] ↑ Max WEBER, Histoire économique, p. 332-333.

[15] ↑ Weber reconnaît certes la multivocité de la notion de « rationalité » : « Nous aurons à revenir plusieurs fois sur la multivocité du concept de “rationalisation” de l’activité » (WEBER, Économie et société, tome 1 p. 63).

[16] ↑ Comme le remarquent Jean Molino et Emmanuel Pedler, in WEBER, Sociologie de la musique, p. 20.

[17] ↑ Dans Sociologie de la musique, Max Weber voit dans la mélodie une figure de l’irrationnel qui ressurgit périodiquement face aux avancées de la rationalité harmonique.

[18] ↑ Cf. WEBER, L’éthique protestante et l’esprit du capitalisme.

[19] ↑ BOURDIEU, « Le champ économique ».

[20] ↑ Cf. BOURDIEU, « La société traditionnelle. Attitude à l’égard du temps et conduite économique » et BOURDIEU, « L’économie de la maison ».

[21] ↑ L’usage de ce terme dans le monde du travail et de la sociologie du travail peut avoir des connotations morales (dans le cadre des débats sur le taylorisme).




Prologue. Brève histoire de la transformation financière





La description unitaire de l’état ancien de la Bourse, de son organisation traditionnelle, ne doit pas faire croire que celle-ci demeure inchangée de sa naissance au milieu des années quatre-vingt. Mais, si nous persistons à décrire cet état comme état traditionnel, au risque de produire des effets déshistoricisants, c’est que nous voulons mettre au jour les contraintes structurales qui commandent l’organisation de l’état ancien, contraintes dont la modification va donner naissance à l’organisation moderne : malgré les différences entre les époques, et les différentes modalités d’institutionnalisation des pratiques boursières selon les pays, les professionnels de la transaction boursière s’organisent en véritable profession (au sens anglo-saxon), voire conservent (ou réinventent) une organisation corporative, qui a partie liée avec l’État.

Il ne faut pas tant comprendre la transformation des vingt dernières années comme une dérégulation, une désintermédiation ou désétatisation, que comme une modification de la régulation étatique, c’est-à-dire comme la modification par l’État de la règle du jeu de l’accès aux transactions financières. La description sociologique de cette transformation par l’État des processus d’intermédiation, si elle ne veut pas s’apparenter à un commentaire juridique et réglementaire des décrets et des mesures pris, doit essayer de comprendre ces mesures à la fois comme l’aboutissement d’un conflit d’intérêts entre des organisations, des lobbies, caractérisés par différents types de composition du capital, tant en volume qu’en structure (voire au sein même des organisations, comme la Compagnie des agents de change, entre ceux qui ont intérêt au changement et ceux qui ne peuvent qu’y perdre), mais aussi comme la modification des équilibres au sein de l’État, entre diverses factions de la haute fonction publique. Dans ces luttes, la diffusion des idées économiques et surtout la concurrence extérieure des autres places boursières jouent un rôle d’accélérateur des transformations. Ainsi, c’est, d’une certaine manière, l’ensemble de l’appareil d’État qui est passé d’une méfiance traditionnelle à l’égard de l’agiotage à une croyance, plus ou moins forte selon les agents et la conjoncture, dans les nécessités de l’établissement de l’« équilibre économique » sur les marchés des capitaux.



L’organisation traditionnelle

Certaines opérations financières comme le change sont pratiquées en Grèce dès le Ve siècle avant Jésus-Christ ; les opérations à terme sur le grain, les premières sociétés en commandite existent déjà à l’époque des Romains, vers le IIe siècle après Jésus-Christ ; les titres d’emprunts se sont négociés à Venise, à Florence et à Sienne dès le XIVe siècle [1]. Mais c’est à la fin du XVIe siècle aux Pays-Bas qu’apparaît une accumulation de traits montrant l’institutionnalisation des pratiques boursières. On peut, avec Fernand Braudel et Max Weber [2], dater de cette époque l’institutionnalisation de la Bourse.

Le roman des origines

À Amsterdam, l’ancienne Bourse date de 1531. La nouvelle a été créée en 1601 et le grand bâtiment de la Bourse face à la banque et au bâtiment de la Compagnie des Indes orientales, une des premières sociétés par actions négociables, créée en 1602, date de 1631. Là, d’après Fernand Braudel, les transactions et les spéculations, en particulier sur les titres de la dette d’État et sur les actions de la compagnie, sont organisées par des marchands et, de plus en plus, par des courtiers professionnels assermentés ou non (un millier le sont sur les 4 000 personnes qui peuvent venir) qui se dotent de leurs propres règles.

À Londres, le Royal Exchange est fondé en 1571, mais ce n’est qu’à partir de 1695 que les titres financiers (titres d’État et actions) commencent à faire l’objet de transactions et, la salle devenant trop étroite, les activités s’installent dans l’Exchange Alley. La Bourse londonienne a d’abord copié l’organisation hollandaise avant de la supplanter rapidement.

La genèse de la Bourse de Paris est un peu plus complexe car elle se fonde sur plusieurs institutions assez différentes. Philippe le Bel avait attribué à une corporation, les « courratiers de change », le monopole – théorique – du change sur les monnaies. Puis, en 1563, était fondée une « place commune des marchands ». C’est à la suite de la banqueroute de Law (1720), qu’un arrêt du Conseil d’État (1724) réorganisa l’accès à la Bourse, redonna aux agents de change (ex-courratiers) le monopole des transactions boursières, interdit les transactions à terme et l’accès de la Bourse aux femmes (celles-ci étaient en effet accusées d’avoir excité la passion de l’agiotage rue Quincampoix, du temps de Law, lors de la spéculation sur les titres de la Compagnie des Indes et de vendre leur corps en échange d’acquisition de titres. Elles seront interdites d’accès à la Bourse en France jusqu’en 1967). La nouvelle Bourse s’installe à l’hôtel de Nevers, rue Vivienne et, pour beaucoup d’auteurs, il s’agit de la véritable naissance de la Bourse de Paris (pour Proudhon, mais aussi pour Fernand Braudel) [3].

Peu à peu, les pratiques boursières, malgré les diverses formes d’institutionnalisation, tendent, au prix de luttes entre différentes formes d’intérêt, à s’institutionnaliser : la Bourse devient une activité quotidienne (et non exceptionnelle comme lors des foires), qui s’exerce en un lieu qui lui est exclusivement consacré. La Bourse permet de confronter l’offre et la demande pour une classe donnée de titres et non plus pour n’importe quelle marchandise et la cotation fixe le (juste) prix qui vaut pour l’ensemble des échanges conclus lors d’une période déterminée. La marchandise n’est plus donnée à voir et l’objet de la transaction n’est plus qu’un symbole dont le degré de matérialité s’amenuise avec la complexification des marchés. L’accord porte non pas sur des titres nécessairement possédés mais sur des promesses de fournitures de titres ou d’argent à une date donnée. La réalisation de ces transactions sur la place boursière est de moins en moins l’objet d’une activité occasionnelle mais, au contraire, devient une activité à plein temps. Les amateurs de transactions boursières sont obligés de déléguer la réalisation de celles-ci aux professionnels qui travaillent alors pour le compte de tiers. Les amateurs peuvent alors de moins en moins souvent contrôler la réalisation de la transaction en se rendant sur les lieux de l’échange, puisque l’accès au lieu de l’échange est de plus en plus fréquemment réduit aux seuls professionnels. Ainsi en France, en 1774, est créé un piédestal de trois pieds de haut, le « parquet », pour séparer les agents de change du commun. À l’intérieur de la Bourse, les échanges se font entre des professionnels, qui sont également initiés aux jeux marchands. Les transactions tendent donc à être symétriques à la différence des relations marchandes classiques, profondément asymétriques, qui opposent généralement un professionnel du marché et de la marchandise, surtout intéressé – à des degrés divers – par son profit, à un amateur qui acquiert des biens et répond aux règles complexes et diverses qui déterminent la consommation. L’asymétrie est donc reportée sur le marché boursier hors de la place marchande dans les charges d’agents de change où les relations marchandes prennent le plus souvent une forme personnalisée (le bourgeois a « son » agent de change).

Ces règles ne se sont pas imposées toutes seules. Elles s’imposent au cours d’un processus historique où l’État, en intervenant ou en n’intervenant pas, favorise les uns ou les autres : il confirme certaines réglementations, en infirme d’autres, et en impulse d’autres encore. Ces règles font l’objet de transgressions régulières, parfois même par les agents les plus intéressés à leur conservation, ce qui conduit à des critiques féroces et à la réaffirmation de leur nécessité. Mais elles ne sont pas pour autant des formes contingentes, c’est-à-dire indépendantes des spécificités économiques de la relation marchande. Comme le montrent actuellement les théories économiques de l’agence, la qualité de la confiance et de l’information conditionne fortement la nature des transactions marchandes. Dans un univers marchand dématérialisé comme la Bourse, où l’accord porte sur une promesse, la tenue de cette promesse devient un enjeu économique considérable. D’une certaine manière, sous diverses formes, les Bourses ont essayé d’éliminer les parjures et ont compensé la dématérialisation de l’accord (souvent réduit à une simple promesse verbale) par la personnalisation de la relation marchande. Par « personnalisation » il ne faut pas entendre ici des échanges qui se subordonnent un à un aux règles de l’interconnaissance personnelle. Bien au contraire, ici, c’est l’inverse qui prévaut, puisque pour chaque échange singulier la contrepartie tend, dans une certaine mesure, à devenir indifférente : l’agent de change conclut en principe la transaction avec le collègue qui lui propose le meilleur prix qu’il ait ou non avec lui de bonnes relations personnelles [4]. Il faut entendre la personnalisation des échanges dans un sens plus global, plus communautaire : étant donné le nombre restreint d’agents et le caractère régulier des transactions, c’est la communauté qui connaît personnellement chacun de ses membres et chacun des membres qui connaît l’ensemble des membres de la communauté. Un groupe fermé de professionnels permanents qui travaillent en commun est plus à même de contrôler la qualité de chacun de ses membres qu’un groupe ouvert.

Mais les règles de limitation du groupe et d’établissement de la confiance ne sont pas les seules à influencer la qualité de l’information nécessaire à la réalisation de ces transactions boursières. Comme le montre Fernand Braudel [5], dès l’apparition des premiers jeux de Bourse et des premières spéculations, la maîtrise de l’information est apparue comme étant un enjeu crucial. Les spéculateurs les plus proches de l’information d’État ont pu ainsi en tirer des avantages substantiels pour la réalisation de coups de Bourse. Les professionnels de la Bourse cherchent à s’approprier non seulement l’information d’État mais aussi toutes les formes d’information. À Amsterdam, toujours selon Fernand Braudel, avant que les cours ne soient publiés officiellement, une des tactiques courantes des courtiers était d’aller les annoncer dans les cafés avoisinants en y ajoutant ou en y retranchant quelques centièmes pour déclencher, selon leurs intérêts, des ordres d’achats ou de ventes.

Puisque la maîtrise d’informations privées permet de gagner un avantage substantiel et de faire des coups de Bourse, les agents se trouvent dans une situation d’inégalité vis-à-vis de l’opportunité de gains, inégalité qui apparaîtra bientôt comme une injustice, si bien que des mesures seront prises pour classer les informations en informations licites ou illicites. Sans doute la répression du délit d’initié n’a-t-elle pas pris d’emblée les formes qu’elle revêt actuellement (avec la COB, la SEC, etc.). Mais la mise en place de la « single capacity » à Londres, qui empêche les membres du Stock Exchange de procéder à des transactions à la fois pour compte propre et pour compte de tiers, a pour objet d’éviter à la fois la tromperie du client – utilisation des ordres du client pour manipuler le marché et établir un profit personnel – et aussi une trop grande inégalité des parties sur le marché – accumulation par l’une des parties d’un surplus de connaissance, connaissance à la fois de ses ordres personnels et de ceux de ses clients.

L’établissement de ces règles ne se fait généralement pas spontanément, c’est-à-dire sans lutte et sans conflits d’intérêts, et sans appel plus ou moins insistant à l’arbitrage du détenteur de la violence légitime, l’État. Mais, pour éviter l’anachronisme, il faut rappeler qu’en ces périodes où celui-ci n’est pas très puissant, le marché est en grande partie « autorégulé », en ce sens que la communauté des professionnels des transactions boursières peut prendre de manière autonome des mesures pour qualifier quelles transactions sont licites et quelles transactions sont illicites. Les membres du Stock Exchange de Londres, constitués en « private Gentlemen’s club », ont le pouvoir de réglementer leur propre organisation. Ils adoptent ainsi la susdite règle de la single capacity, qui officialise la division des professionnels en deux professions, les jobbers qui spéculent pour leur propre compte et les brokers, qui effectuent un travail de courtier. Ce processus d’autorégulation n’est que partiel et dépend de la place de l’État, fort différente dans chaque pays. On peut rencontrer selon les périodes et les pays une multitude de cas : un État qui prend des mesures avec ou sans effets, un État qui consacre ou refuse l’autorégulation adoptée par les courtiers, ou un État qui n’intervient pas dans les relations marchandes.

Comprendre le rôle ambivalent de l’État vis-à-vis des marchés financiers revient à prendre en considération plusieurs phénomènes : la liaison économique fonctionnelle entre le développement de l’État et le développement des marchés financiers, la méfiance des agents de l’État à l’égard des puissances dont l’origine est exclusivement financière, et le processus de construction de l’État qui conduit à l’extension de son domaine de législation et d’intervention. Dans les Bourses étaient alors principalement négociés des titres de la dette d’État, et l’État d’Ancien Régime pris dans la contradiction entre son extension et les formes traditionnelles de son financement émettait un nombre très important de titres, sans commune mesure avec les rares petites sociétés par actions de l’époque. En Angleterre, pour financer son déficit permanent à un taux d’intérêt assez faible, l’État invente progressivement (entre 1688 et 1756) le mécanisme de la dette consolidée, de l’emprunt perpétuel composé d’emprunts réguliers divisés en titres cessibles et négociables sur la place financière. L’État dépend donc rapidement, pour son refinancement à bon marché, de la pérennité des institutions qui l’assurent et ne peut prendre trop de mesures qui défavorisent les transactions boursières.

Cette alliance objective entre les Bourses et l’État est renforcée par le fait que les Bourses dépendent tout autant de l’État que l’État dépend des Bourses. En effet, la dette publique fournit au marché des titres à la fois plus abondants, plus stables, et plus sûrs que les titres peu nombreux des nouvelles sociétés par actions. La dette publique permet en fait une véritable professionnalisation et institutionnalisation des activités boursières [6]. D’un point de vue historique, il ne faut pas voir la dette publique – et ceci est autant valable pour l’Ancien Régime que pour les années quatre-vingt – comme un mécanisme d’éviction de l’épargne privée, mais plutôt comme un mécanisme d’apprentissage de nouvelles formes d’intermédiation financière, qui bénéficie d’abord dans un premier temps essentiellement à l’État, mais qui rejaillit dans un second temps sur les formes de financement des entreprises privées, persuadées par l’offre d’épargne et l’innovation financière ainsi créées qu’elles peuvent elles aussi profiter de ces mécanismes de financement à meilleur marché (c’est-à-dire plus standardisés et dépersonnalisés).

Cette dépendance mutuelle entre le financement du déficit public et le développement des marchés financiers ne doit pourtant pas faire croire que l’État et les marchés financiers, unis par cette interdépendance, assisteraient avec complaisance au développement concomitant de l’une ou de l’autre forme. Ce serait faire fi de la diversité de sentiments que les agents nourrissent à l’égard de l’État ou à l’égard des puissances de l’argent.

Bowen montre bien à quel point le développement de ces nouvelles formes d’enrichissement rapide a pu provoquer des réactions de rejet au sein des élites au pouvoir ou susceptibles d’y prétendre [7]  : dès la fin de la « Glorious Revolution », hommes de lettres et hommes d’État se mettent à critiquer les brokers (les courtiers) et plus encore les jobbers (spéculateurs professionnels à leur compte). George White s’en prend à « cette espèce d’insectes appelée stock-jobbers », Daniel Defoe écrit un pamphlet intitulé, The Villany of stock-brokers detected ? Mais c’est au cours des années 1760 que les critiques deviennent les plus virulentes, avec les difficultés économiques consécutives à la Guerre de Sept ans, de nombreuses faillites financières et le krach de la Compagnie des mers du Sud. Thomas Mortimer écrit un pamphlet intitulé Every man his broker (1761) et les critiques se multiplient non seulement dans les journaux mais aussi à la Chambre des Communes, critiques venant aussi bien du parti « de la terre » (« country » party) que des idéologies politiques radicales. Ces essayistes se penchent sur le « mystère » des profits des professionnels de la Bourse et ne trouvent à les expliquer que dans la tendance de ceux-ci à manipuler les cours et à tromper le client. On croyait ainsi que les stock-jobbers agissaient dans le cadre d’associations secrètes, les « juntos », pour manipuler les prix et, d’après Defoe, les brokers agissaient avec « la plus grande intrigue, le plus grand artifice et la plus grande facétie que qui que ce soit à l’air honnête pourrait jamais rencontrer ».

Pour ces hommes de pouvoir, dont le statut, sous l’Ancien Régime, selon la fraction du pouvoir à laquelle ils appartiennent, dépend de l’ancienneté du nom (noblesse), de la charge (noblesse de robe), de la fortune (classe moyenne établie), ou de la qualité de leurs manières et de leur éducation (hommes de lettres, juristes, etc.), la fortune accumulée par les professionnels de la Bourse n’est pas seulement scandaleuse parce que ces spéculateurs l’obtiennent par tromperies et moyens délictueux, mais aussi parce que ces professionnels, par la rapidité avec laquelle, lors de spéculations heureuses et de divers coups de Bourse, ils acquièrent une fortune, transgressent l’ordre social, contreviennent aux formes de mobilité économique et sociale tolérées, et prétendent, du seul fait de leur nouvelle fortune, à des positions auxquelles ils ne devraient pas avoir droit. Ainsi, pour mieux critiquer le rôle pervers du jobber, les essayistes le représentent souvent comme un paria des dernières classes de la société qui, par diverses tromperies effectuées lors des transactions de Bourse, peut accumuler une grande fortune et occuper une place usurpée au sein des hautes classes de la société [8].

À la fin du XVIIIe siècle et au début du XIXe, l’appareil d’État en expansion est enfin à peu près en mesure de faire respecter ses propositions et on assiste à une convergence entre des agents de l’État, soucieux de moraliser ce lieu de spéculation, et des agents de la Bourse, les plus anciens et les plus insérés dans la profession, pour limiter l’accès au groupe et rendre la profession plus honorable.

En Angleterre, une grande partie des règlements du Stock Exchange est sous le contrôle de la Banque d’Angleterre, laquelle est progressivement nationalisée. En 1773, une souscription est lancée pour la construction d’une nouvelle Bourse à Londres, et celle-ci s’appelle finalement le Stock Exchange et non comme prévu le « New Jonathan’s » en souvenir du Jonathan, nom de la brasserie qui abritait les transactions au sein de l’Exchange Alley. En 1820, les statuts réorganisent la Bourse, et redéfinissent la division du travail entre jobbers et brokers, qui restera à peu près inchangée jusqu’en 1983.



La Compagnie des agents de change et son monopole

En France, les agents de change s’instituent, sous la houlette de l’État, en véritable corps organisé. Le décret du 19 mars 1801, le Code de commerce de 1807 et l’ordonnance de 1816 consignent les nouveaux droits et devoirs de cette communauté qui détient le monopole des transactions boursières. L’article 76 du Code de commerce définit les agents de change « comme ayant seuls le droit de faire les négociations des effets publics et autres susceptibles d’être cotés ». Et la Compagnie des agents de change, communauté de l’ensemble des membres, relève exclusivement du ministère des Finances et non du ministère du Commerce. Elle est, d’après une définition de la Cour de cassation en date du 16 février 1885, « une corporation privée instituée par la loi dans un but d’ordre et d’intérêt publics ». À la chambre syndicale élue par la compagnie sont dévolus des pouvoirs de représentation (par l’ensemble des membres) et des pouvoirs disciplinaires (par le ministère des Finances).

Le nombre d’agents de change est fixé par les ministère des Finances. C’est un numerus clausus officiel et reconnu. Pendant très longtemps le nombre de charges d’agent de change a été de soixante (à Paris). Ce sont des officiers ministériels nommés par le ministre des Finances. Aussi, pour devenir agent de change, faut-il acquérir une charge (ou en hériter), avoir effectué un stage dans une charge d’agent de change, être inscrit sur une liste d’aptitude professionnelle, soumettre son dossier à la chambre syndicale des agents de change pour devenir titulaire de la charge ; et là, enfin, être nommé « officier ministériel » (mais révocable) par le ministre des Finances. L’État délègue une partie de son pouvoir aux membres du corps en confirmant les membres qui, lors du processus de cooptation appelé examen, jugent de la qualification des prétendants aux groupes fermés des agents de change. D’une certaine manière, le rôle de cette représentation des agents de change auprès de l’État est de maintenir et d’accroître son pouvoir d’État, c’est-à-dire, le pouvoir d’administrer et de régler de manière autonome les droits et les devoirs des membres de la Compagnie des agents de change, à la fois en son nom propre mais aussi au nom de l’État, c’est-à-dire en rajoutant à la force du nom propre de l’institution le pouvoir spécifique du nom de l’État.

En échange du monopole de négociation conféré, les agents de change doivent se soumettre à un certain nombre de règles : ne pas être soi-même la contrepartie de ses propres clients, ne pas exécuter des ordres pour compte propre, présenter des garanties financières, adhérer aux divers organismes de Bourse. Ils sont responsables financièrement sur leurs biens propres des opérations qui leur sont confiées et, si jamais cette garantie n’est pas suffisante, la solidarité des membres joue. Il existe d’ailleurs une caisse de solidarité – créée en 1822, officialisée par le décret du 7 octobre 1890 rendant la solidarité obligatoire – gérée par la chambre syndicale et alimentée par un prélèvement sur les courtages, qui permet de faire face au défaut d’un des membres. Les agents de change doivent tarifer leurs opérations en fonction du taux minimum du courtage en vigueur, taux du courtage qui est fixé par la chambre syndicale et approuvé par le ministre des Finances.

Non seulement les transactions licites sont dévolues exclusivement à une classe particulière d’agents, mais celles-ci doivent avoir lieu dans un cadre spatio-temporel précis, puisque « les agents de change et courtiers ne peuvent s’assembler ailleurs qu’à la Bourse, ni faire de négociations à d’autres heures que celles indiquées, sous peine de destitution et de nullité des opérations » (arrêté du 27 prairial an X, art. 3) et selon une procédure précise.

À la Bourse, les transactions ont lieu à la criée selon un processus de fixing. Le coteur commence à proposer un prix pour un titre donné. Les agents de change, en fonction des ordres d’achat et de vente (« à cours limité », c’est-à-dire pas plus ou pas moins d’un certain prix, ou « au mieux », c’est-à-dire au prix du marché) qu’ils ont accumulés dans leurs carnets d’ordres, déclarent leur volonté d’acheter ou de vendre en criant le bras tendu, « je prends » avec la paume en dedans ou « j’ai » avec la paume en dehors. Acheteurs et vendeurs s’échangent alors des titres au cours donné : un acheteur interpelle un vendeur (ou l’inverse) et lui demande ou propose une quantité de titres à échanger. Comme il y a beaucoup de bruit, les parties doivent crier et confirmer plusieurs fois la quantité à échanger avant de l’inscrire sur le carnet d’ordres et de recalculer la quantité restante de titres à vendre ou à acheter. Si, à la suite de cette procédure d’échange, il existe encore des agents non satisfaits, c’est-à-dire si des cris « je prends » ou « j’ai » se font encore entendre, alors le coteur, employé de la chambre syndicale des agents de change, augmente ou diminue le prix d’un « pas » de cotation et de nouveaux échanges ont lieu au nouveau prix. Ce processus continue jusqu’à ce que, pour un prix donné, il n’y ait plus d’agents de change insatisfaits, c’est-à-dire qu’il n’y ait plus de cris « j’ai » ou « je prends », ou que le coteur estime que le nombre de personnes insatisfaites est minime. Ce prix est le cours du jour et il s’applique à l’ensemble des transactions contractées lors de la phase de discussion du prix. En général, la cotation ne dure pas plus de trois minutes. Le coteur passe alors au titre suivant.

La Compagnie des agents de change, soucieuse de respectabilité, présente l’activité d’agent de change comme une exécution, au sens où l’agent ne fait qu’exécuter les ordres, exécution mécanique, mathématique et probe [9]. L’ensemble des règles qui régissent les transactions n’empêche pas les infractions, mais au contraire précise l’ordre des infractions possibles et les sanctions qui leur sont éventuellement associées. Comme les infractions sont difficiles à contrôler et que ni l’autorité de marché, qui dépend des agents de change, ni le gouvernement, qui préfère déléguer son autorité, n’ont forcément intérêt à intervenir, l’infraction n’est pas toujours une exception qui confirme la règle, mais elle peut devenir le mode de fonctionnement du marché pendant des années avant d’être officialisée. Le marché à terme, interdit jusqu’en 1885, constitue, sous la forme du règlement mensuel [10], dès la première moitié du XIXe siècle, le mode majeur de conclusion des échanges. Le principal reproche formulé à l’encontre des agents de change est leur manque de respect pour les ordres des clients. Essentiellement intéressés par l’importance des courtages (et éventuellement par le produit de spéculations personnelles illicites), les agents de change peuvent pour une certaine classe de clients (les « gogos », les petits porteurs, etc.), par collusion avec leurs pairs (échanges d’ordres) ou par la multiplicité des cours de cotation [11], exécuter l’ordre non pas au « juste » prix, mais à un prix qui diffère de celui dont ils se prévalent et grossir le courtage fixé par la chambre syndicale de la différence [12].

Le statut d’agent de change, qui cristallise à un moment donné les rapports de forces, n’a pas été imposé puis conservé sans luttes, contre d’autres forces qui avaient intérêt à d’autres formes de régulation et d’autres formes d’organisation du marché. Son monopole a été contesté, dès son origine, par les banques, principales forces intéressées par l’organisation du marché. La Caisse des dépôts et consignations et la Caisse d’amortissement, principales compagnies bancaires de l’époque, quelques années après la confirmation par Louis XVIII du monopole des agents de change (11 février 1820), s’étaient plaintes au roi des conséquences néfastes de l’organisation des transactions boursières sur la rente [13]. Elles reprochaient aux agents de change de donner l’avantage à leurs clients sur les ordres venant de la caisse, et comme elles n’étaient pas assurées que leurs ordres fussent traités en priorité (« au mieux ») sur le marché de la rente d’État, elles réclamèrent un accès direct au marché financier, en essayant de faire nommer par le roi un commissaire spécial chargé des affaires de la caisse d’amortissement. La Compagnie des agents de change a réagi très vigoureusement et très rapidement contre cette tentative d’immixtion du grand capital financier dans le domaine des transactions boursières et, trouvant un allié dans le parti ultra pour qui la grande banque avait trop un air de libéralisme, a réussi à maintenir le statu quo dans les mêmes termes qu’en 1816. Cette méfiance à l’égard du capital se poursuivit jusqu’à la suppression des agents : en 1895, un des rares agents de change proposé par un agent démissionnaire et refusé par la chambre syndicale l’est pour cause « d’attaches avec un établissement de crédit [14] » et, en 1978, Roger Sitri, agent de change, se plaint de la mise en place des SICAV, lesquels, même s’ils facilitent l’accès des petits porteurs au marché boursier, favorisent surtout l’arrivée des grandes banques de dépôt sur le marché [15].

Contestés en haut par le grand capital, les agents de change sont aussi contestés en bas par tout un petit peuple de professionnels ou d’aspirants professionnels de la Bourse, qui essayent d’assurer à plus bas prix les mêmes services que les agents de change. Le statut, les prérogatives et l’appellation de ces professionnels officieux de la Bourse varient selon les époques. Proudhon distingue trois catégories : les remisiers, les courtiers marrons, et les coulissiers. Les remisiers avaient leur propre clientèle, qu’ils conseillaient, et transmettaient des volumes importants de transactions aux agents de change, en échange d’une « remise ». Cette profession, longtemps illégale, a été officialisée et placée sous la tutelle de la chambre syndicale. Les courtiers marrons et les coulissiers faisaient en général le même travail que les agents de change mais sans autorisation. Les courtiers marrons, mal connus, concurrençaient les agents de change pour tous les types de titres, tandis que les coulissiers étaient originairement spécialistes de la rente et des titres interdits aux agents de change (valeurs étrangères et promesses d’actions de sociétés non constituées), et n’ont que progressivement concurrencé les agents de change sur les actions et les obligations. Dans la mesure où l’accès au lieu de cotation, le « parquet », était réservé aux seuls agents de change et à leurs employés, la cotation des valeurs par ces professionnels officieux avait lieu dans la « coulisse », c’est-à-dire hors du parquet. D’ailleurs, ces transactions illégales n’avaient pas seulement cours à la Bourse elle-même, lors des très courts horaires d’ouverture (deux heures pour les actions, une heure pour la rente…), mais éventuellement en d’autres lieux. Zola mentionne ainsi dans L’argent la petite Bourse du soir qui se tenait boulevard des Italiens [16]. Pour la science économique moderne, ces professionnels officieux avaient un comportement de « passager clandestin » : ils utilisaient une information produite par les agents de change – le prix résultant de l’offre et de la demande, établi par ces derniers – sans avoir à en supporter les coûts. L’activité de ces professionnels restait donc dépendante de celle des agents de change, alors que l’inverse l’était beaucoup moins. Même si la Compagnie y perdait globalement, du fait de cette concurrence « déloyale », chaque agent croyait pouvoir gagner des opportunités de transactions et de gains avec ce groupe de professionnels beaucoup moins assujettis aux règlements.
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