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Ethique et finance : le tournant performatif

Christian Walter

Résumé

L’¢éthique de la finance ne peut se limiter a la déontologie mais doit inclure la prise en compte
de I’impact des outils de gestion, en particulier ceux qui contiennent une représentation du
risque. Véritable machinerie de la finance professionnelle, les outils de gestion transportant
une représentation du risque ont un impact a la fois organisationnel (les procédures de
controle), institutionnel (les normes de régulation internationale), technique (les méthodes
d’évaluation), et cognitif (les maniéres de penser I’incertitude pour s’en prémunir). Le
faconnage des activités financieres par les outillages techniques et mentaux est appelé
« performation » du systéme financier. Il est de premicre importance de mieux comprendre le
role joué par la performation dans la crise financiere de 2007-2008 pour que 1’éthique de la
finance puisse entrer dans les techniques qui faconnent le monde financier.

Mots clés : performation, sociologie de la finance, technologie de gestion, mathématiques
financiéres, risque systémique, éthique de la finance
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La plupart des analyses de la crise financiere ont ét¢ centrées sur les responsabilités des
acteurs, et le rapport de la commission d’enquéte créée en 2009 par Barack Obama et le
Congres américain pour examiner les causes et le déroulement de la crise financiére va dans
ce sens, qui se termine par cette affirmation: «la crise a été le résultat d’actions ou
d’inactions humaines, pas celui de (...) modéles informatiques qui ont déraillé ». Outre le fait
que la notion de modele est ici réduite a sa dimension informatique, cette conclusion ignore
totalement un phénoméne pourtant simple & comprendre : la gestion financiere — et donc les
actions humaines — sont des pratiques professionnelles instrumentées, c’est-a-dire équipées
par des outillages techniques et mentaux dont 1’articulation est supposée rationnelle
(Chiapello et Gilbert, 2009). Ces outillages variés mettent en forme trés concrétement 1’action
des professionnels, au point que la relation entre la gestion effective, les outils de gestion et
les gestionnaires qui les utilisent a été qualifiée de « technologie de gestion » (Gilbert, 1998).
Beaucoup de travaux ont montré qu’il existe une véritable emprise des outils de gestion sur
les comportements et les principes de normalisation organisationnelle (Berrebi-Hoffmann et
Boussard, 2005). Méme si ’on privilégie des analyses par la volonté — qui serait ici pervertie
par la cupidité, ou le pouvoir — qui serait ici perverti par 1’avidité, ou le commandement (la
gestion serait une seule affaire d’hommes), il n’en reste pas moins que ceux qui décident,
ceux qui ont le pouvoir, ceux qui commandent, sont aussi équipés par des outillages
techniques et mentaux. Il importe donc de rechercher comment le commandement, 1’action
humaine, sont équipés. Sont par exemple constitutifs de ces outillages techniques ou
mentaux : des structures de postes, des systemes d’évaluation de performance, des régles de
rémunération, des méthodes d’évaluation de la performance, des calendriers, des échéances
etc. Il a ét¢ montré que la finance moderne doit étre traitée comme une véritable filicre
scientifique et industrielle du risque (Armatte, 2009), c’est-a-dire une activité qui met en
ccuvre a la fois des idées, des théories, des modéles, des mécanismes et des institutions.
L’équipement des décisions des acteurs de ce secteur est constitué en particulier par les
représentations du risque : une vigilance sur les composantes de cet équipement est donc
nécessaire dans le cas de la surveillance du systéme financier.

Nous voulons dans cet article présenter — et insister sur — ’importance de I’inclusion de ces
outillages techniques et mentaux de représentation du risque dans le champ de la vigilance a
mettre en ceuvre en éthique de la finance. Pour cela, nous utiliserons la notion de performation
des pratiques professionnelles par la théorie financiére, a travers le canal des dispositifs de
gestion des établissements financiers — les outillages techniques et mentaux des professionnels
de ces ¢établissements, mais aussi des régulateurs et des normalisateurs. Dans une premicre
partie, nous présenterons la notion de performation par la manicre dont les outils de gestion
faconnent la finance professionnelle et constituent en ce sens une véritable « technologie
invisible » (Berry, 1983) d’autant plus dangereuse qu’elle est ignorée. Dans une seconde
partie, nous proposons les grandes lignes d’un programme de surveillance des activités
financiéres par une extension du champ de la vigilance aux outillages techniques et mentaux
de représentation du risque des professionnels.

Le logos financier et la rationalité calculatoire

Les outillages techniques et mentaux prescrivent les formats de 1’action, et construisent une
unité d’action dans des groupes aux intéréts parfois divergents : ils produisent en quelque
sorte de D’action organisée. Il s’agit certes d’une vision unifiée de 1’entreprise, présentée
comme une organisation orientée sur une finalité définie clairement, perspective sociologique
qui évacue tous les conflits et les manques €éventuels de coordination entre les différents
services, ainsi que les enjeux internes de pouvoir, et qui peut donc passer pour peu réaliste
(Cyert et March, 1963). Cependant, quels que soient ces situations particuliéres ou ces conflits
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internes, ce qui reste d’unifié¢ et de finalis¢ dans I’entreprise est porté par les actes et
instruments de gestion. La stratégie d’une entreprise est traversée par un systéme de gestion et
d’information (par exemple les progiciels de gestion intégrées — entreprise ressources
planning ou ERP), qui construit au jour le jour des actes et décisions de gestion en incarnant
une philosophie gestionnaire dans des dispositifs techniques (Hatchuel et Weil, 1992). Les
hommes de la gestion peuvent ainsi étre considérés comme les « serviteurs d’une régle
rationnelle » (Boussard, 2005). En cela, I’entreprise se trouve insérée dans le courant de
rationalisation de la modernité décrit par Max Weber, dans le sens ou le projet gestionnaire
est rationnel et technique. Cette intention de rationalité du projet gestionnaire a ¢té accentuée
dans la finance mathématique contemporaine, dont la rationalité est essentiellement
calculatoire, ce qui favorise I’automatisation des prises de décision, dont les transactions des
programmes de trading a haute fréquence en sont I’illustration derniére.

Les trois dimensions du projet gestionnaire, maitrise, performance et rationalité, constituent
ce qui a été qualifi¢ de « Logos gestionnaire » (Boussard, 2008), c’est-a-dire a la fois un
principe organisateur de pratiques professionnelles et un discours justificatif de ces pratiques.
Ce discours est composé de trois sortes de productions : écrites (comme par exemple la
formalisation de régles de placement ou de dispersion des risques), orales (comme par
exemple les discours sur ce que doit étre la bonne gestion financiere d’une caisse de retraite
ou d’une banque d’investissement), et techniques (comme par exemple des méthodes de
calcul de risque ou de fonds propres). Nous appliquons et étendons cette notion a la sphere
financicre, caractérisée par une exacerbation de la rationalité calculatoire, et introduisons le
terme de « Logos financier ». Le Logos financier est une parole structurante qui s’incorpore
dans les dispositifs de gestion financiére des banques, compagnies d’assurance, sociétés de
gestion d’actifs, et dans les pratiques de surveillance et de contrdle des activités financiéres.

Cette parole structurante concerne en particulier les représentations du risque, une culture
spécifique du risque contrélée par des autorités épistémiques de normalisation financiére
(Lebaron, 2009 ; Vanel, 2010), c’est-a-dire un savoir obligatoire partagé. Issu d’une école de
pensée du risque consistant a poser des mesures probabilistes simplistes sur des situations
d’incertitude, le Logos financier a eu pour effet de contracter le temps sur le court terme le
plus immédiat (profitabilité, solvabilité) et de contaminer de maniére hégémonique les normes
prudentielles et comptables. Aujourd’hui, malgré la crise, ce Logos financier continue de
« parler » et influence toujours les conceptions a I’ceuvre dans les tentatives de refondation du
systtme ¢conomique. Comprendre comment le Logos financier structure les activités
professionnelles (la praxis financiere) nécessite d’appréhender la maniere dont il s’incorpore
dans les systeémes et outils de gestion de la finance professionnelle.

Une technologie invisible mais dangereuse

Une technologie de gestion a deux fonctions principales (Berry, 1983). D’une part, la
réduction de la complexité : pour répondre a la complexité des situations et aux nécessités de
I’action, les professionnels se fondent sur des « abrégés du vrai » et des « abrégés du bon »
(sous la forme d’énoncés devenus vulgates de la pensée comme par exemple « la rentabilité
attendue sur les fonds propres doit étre de 15% »), des raccourcis qui font gagner du temps,
des « évangiles portables » (Guillaume, 2002), des « idées simples » (Lordon, 2000). D’autre
part, la mise en place d’automatismes de comportements : pour parer au plus pressé et pour
optimiser les jugements dont ils sont I’objet, les professionnels s’appuient des routines
organisationnelles. Ce sont ces routines qui les conduisent a faire des choix échappant a leur
volonté, voire a leur conscience.
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Dans la compréhension commune de la technologie de gestion, les outils sont
traditionnellement appréhendés au travers de leur seule dimension technique, circonscrits dans
un monde de pure rationalité. Les outillages techniques et mentaux sont vus comme neutres,
comme des moyens de transmettre le long de toute la hiérarchie des décisions et des objectifs
prises a son sommet. L’outil de gestion est une sorte de courroie de transmission sans défauts
de la volonté¢ des dirigeants, comme un moyen d’appliquer de maniére siire ce que veut
I’utilisateur. Selon cette compréhension de 1’action des dirigeants et des outils de gestion, le
gestionnaire est assimilé a un ingénieur de 1’économie qui doit choisir les bons outils
correspondants au probléme qu’il doit résoudre, 1’équipe dirigeante de I’entreprise a
I’équipage d’un navire qu’il s’agit de piloter au mieux grace aux instruments de navigation
qui permettent de s’avancer dans la bonne direction. Les outils de gestion sont appréhendés
comme des bons et loyaux serviteurs de la volonté des dirigeants : décidons correctement, et
I’intendance suivra. Aux lois économiques du marché incluant des contraintes diverses
¢ventuellement étendues a la sphére non financiére (environnement, enjeux sociétaux,
considérations éthiques etc.) répondraient des outils appropriés, mis en ceuvre par ceux qui
prennent des décisions de gestion. Dans cette vision mécaniste du monde financier, les
sciences de gestion sont aux décideurs ce que la balistique est aux artilleurs (Berry, 1996) :
des méthodes efficaces pour atteindre un but précis par le calcul de la meilleure trajectoire.
L’effet visé (au sens balistique) est obtenu si le choix de I’outil et son utilisation sont les bons.
C’est la raison pour laquelle le rapport américain insiste sur la volonté des dirigeants : a partir
du moment ou les outils de gestion financiére sont vus comme neutres, seule une volonté
corrompue par 1’avidité et la cupidité peut expliquer la débacle du systéme financier.

Le danger résidant dans 1’approche technicienne de la gestion vient de ce qu’elle ne voit pas
comment cette technologie embarque les acteurs sur une direction qu’ils n’ont pas
nécessairement voulue, elle n’entend pas parler le Logos financier dans les outils techniques.
Plusieurs raisons sont avancées pour expliquer cet aveuglement (Berry, 1983). En premier
lieu, I’idée que les décisions seraient issues mécaniquement de ’effet des instruments installés
par I’homme — ceci éventuellement dans une direction qui n’avait pas ét€ voulue initialement
par lui et selon une logique qui peut lui échapper — semble une atteinte a 1’exercice de la
volonté¢ libre et peut heurter le sentiment de la dignité humaine. Deuxiémement, le mécanisme
de déhiscence des décisions par des routines issues des outillages techniques n’apparait ni a
ceux qui exécutent ni a ceux qui décident et qui, I’'un comme 1’autre, n’en percoivent pas les
déterminismes cachés, ni ne cherchent a contester les instruments de gestion : les premiers
parce qu’ils s’en accommodent d’autant mieux que cela leur octroie des espaces de liberté
(plus un instrument de gestion est simpliste, plus grande sera la marge de manceuvre laissée a
son utilisateur), et les seconds parce que ce n’est pas dans leur champ de préoccupation
stratégique, occupés qu’ils sont par d’autres enjeux, ou faute de temps pour y réfléchir (« c’est
I’affaire des techniciens, voyez cela avec les experts »). Enfin, les savoirs théoriques
nécessaires a I’exercice de la gestion ignorent en général la question de I’impact des outils sur
le fonctionnement des organisations, et il s’est constitué un cadre de pensée pour dirigeants
dans lequel est niée I’inertie propre des dispositifs de gestion, conception mécaniste qui
correspond a une position épistémologique datant du dix-neuviéme siecle (Hatchuel, 2010).

La performativité du Logos financier

Cette technologie est d’autant plus dangereuse qu’elle est invisible et qu’elle aura des effets
« d’autant plus redoutables qu’on la laisse jouer dans ’ombre » (Berry, 1983, p. 4). Il est donc
de premiere importance pour I’éthique de la finance de quitter la vision mécaniste du dix-
neuvieme siecle et de comprendre que, non seulement 1’intendance ne suit pas les décisions
des dirigeants, mais, bien plus, dans certains cas, elle les trahit. Les analyses purement
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déontologiques de la crise qui proposent des explications a base d’arguments d’irrationalité ou
de cupidité qui corrompent les décisions des acteurs sont incomplétes car elles oublient les
impacts des outillages techniques et mentaux de représentation du risque (issus de la théorie
financiere) dont ces décisions sont équipées. C’est cet équipement intellectuel ou matériel qui
favorise des décisions désastreuses ou empéche des bonnes décisions de se prendre, par un
formatage cognitif des catégories de jugement. Par exemple, si ’on estime que la perte
probable d’une position de marché est de I'ordre de 100, alors qu’un autre calcul ferait
apparaitre qu’un ordre de grandeur plus raisonnable serait plutot 500, la représentation du
monde issue de I’équipement ayant produit 100 n’incitera pas a la prudence 1’¢tablissement
financier exposé au risque, voire méme, dans le cas ou I’enveloppe de fonds propres le
permettrait, sera un argument supplémentaire pour augmenter davantage 1’exposition prise
(pas de danger puisque ’on reste a ’intérieur des limites possibles). Cet écart de 1 a 5
représente exactement la différence de niveau de risque pour les crédits hypothécaires appelés
« subprime » qui avaient été sous-évalués de cet ordre de grandeur par une représentation
simpliste du danger de non remboursement, passée dans les modeles des agences de notation
(Le Courtois et Quittard-Pinon, 200x). Pour caractériser cette dimension d’embarquement des
acteurs par des outillages techniques ou mentaux, on peut parler d’un « effet de théorie »
(Bourdieu, 1982), décrivant ce phénomene particulier selon lequel une théorie devient une
force sociale dés lors qu’elle modifie les pratiques des professionnels. Plus généralement,
aujourd’hui, on utilise les notions englobantes de performativité et de performation.

Les termes « performativité » et « performation » ont été utilisés pour la premicre fois en
¢conomie par Michel Callon (1998) pour décrire et généraliser le phénomene selon lequel des
effets de réalit¢ sont produits par une activité scientifique. Ces termes, issus de ’ancien
francais « parformer », mettre en forme, désignent le fagonnage des pratiques professionnelles
par des théories qui les fondent. La capacité potentielle d’une théorie a fagonner les pratiques
au travers de dispositifs matériels et concrets est appelée la performativité de la théorie, tandis
que la performation désigne 1’acte de mise en forme effectif. Ces termes sont issus de la
philosophie du langage et de la théorie des actes de langage, actes appelés « énonciations
performatives » (Austin, 1962). A la différence des énoncés constatifs (« il fait beau »),
descriptifs (« cette maison a trois étages »), prescriptifs (« il faut laisser les ceufs trois minutes
dans ’eau bouillante pour qu’ils soient durs ») et normatifs («il faut suivre la regle de
placement écrite sur la notice du fonds »), les énoncés performatifs produisent un effet sur le
monde social, ils construisent socialement un phénomene (« je vous déclare mari et femme »).
Une parole créatrice a produit un effet social. Par extension de ce sens linguistique, la
performativité des sciences économiques (ou financieres) désigne le role que prennent des
théories dans la formation des pratiques, dans le sens précis ou « les théories scientifiques, les
modeles et les énoncés ne sont pas des constats; ils sont activement engagés dans la
construction de la réalité qu’ils décrivent » (MacKenzie, Muniesa et Su, 2007). Paraphrasant
le psaume 32, nous dirons que « le Logos financier parle, et ce qu’il dit advient ».

On a pu vérifier la pertinence et la fécondité de I’étude de la performation avec la mise en
¢vidence du role de la théorie financiére dans plusieurs cas : la construction sociale des
marchés financiers contemporains (Muniesa, 2000 ; MacKenzie, 2003 ; MacKenzie et Millo,
2003), le role de I’assurance de portefeuille dans le krach de 1987 (MacKenzie, 2004), la mise
en place du cadre juridique des fonds de pension aux Etats-Unis (Montagne, 2006), ou
I’imposition de la notion de benchmark dans la gestion d’actifs (Walter, 2005). Donnons trois
exemples de 1’action performative du Logos financier issus de ce dernier domaine. Un gérant
de portefeuille qui utilise une routine informatique de calcul de fronti¢re efficiente pour
obtenir la composition optimale des titres selon un critére rendement/risque, mobilise la
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théorie de Markowitz pour la détermination des poids a affecter a chaque titre; un
gestionnaire de fonds de retraite qui présente aux membres du conseil d’administration des
comptes-rendus d’activité utilisant le ratio prime de risque / volatilité, fait entrer la théorie de
Sharpe aupres des non spécialistes ; les cabinets de conseil en actuariat financier qui rédigent
les appels d’offre pour la gestion des équilibres actifs/passifs en exigeant des critéres de
performance relative a un indice de référence favorisent I’entrée performative de la gestion
indicielle. Ces trois exemples montrent comment une théorie peut étre mobilisée, non pas de
maniére doctrinaire, mais par 1’utilisation des outils de gestion qu’elle inspire.

Pour insister sur le caractére matériel de 1’effet performatif, et le distinguer de I’idée intuitive
selon laquelle « les idées menent le monde », on parle de « dispositif de gestion » (Boussard,
2008) ou «d’agencement sociotechnique » (Muniesa et Callon, 2009), ces deux
dénominations signifiant une incorporation des idées dans des systémes matériels de gestion,
au point que les utilisateurs n’ont pas a connaitre la théorie pour 1’appliquer adéquatement.
Embarqués par les outillages techniques dont ils ne pergoivent plus les fondements
conceptuels, tels des Monsieur Jourdain de la finance moderne, les professionnels « font de la
prose sans le savoir », et surtout sans savoir de quelle prose il s’agit. Quand cette prose
concerne les représentations du risque, et que ces représentations sont simplifiées a I’extréme
par une modé¢lisation brownienne des fluctuations, cela conduit a la débacle financi¢re de
2007-2008 (Walter, 2009). La performation conduit ainsi a une conclusion opérationnelle
simple : on ne peut pas penser une pratique professionnelle sans penser sociologiquement la
contribution de la théorie a I’existence de cette pratique.

Répétons-le : la crise financiére ne se résoudra pas par une modification des comportements.
L’¢éthique déontologique (ou sa variante conséquentialiste) ne peut mettre fin a I’hubris de la
finance. Cette approche de 1’éthique en finance pourrait se résumer a « réglementons 1’'usage
des instruments en rédigeant par exemple un code d’utilisation appropriée (un code de bonne
conduite mathématique), et tout ira bien dans le meilleur des mondes financiers ». Il n’y a
selon nous aucune raison de penser que ceci est juste. Cette recommandation morale a un air
de paradoxe. On voudrait que chaque professionnel de la finance apprenne a se constituer
comme un agent moral autonome avec des outils dont on ne se demande pas s’ils sont neutres
quant a leurs effets. Pourtant, si les modéles ne sont pas éthiquement neutres, chaque
professionnel sera entrainé malgré lui par des modes de pratiques financieres qui I’engageront
dans la voie de cette démesure que 1’on cherche a éviter. L’incohérence de cette position
morale est qu’elle présuppose la neutralité¢ éthique des modéles mathématiques, ce qui est
faux en raison de la performativité de la théorie financicre.

La prise en considération de la performation est donc nécessaire pour 1’éthique de la finance,
limitée sinon a une déontologie sans effet concret. D une part, ces exemples permettent de
voir comment une réflexion sur les outils de gestion est inséparable de I’intervention sur
I’organisation : les dispositifs de gestion apparaissent comme des moyens de configurer des
territoires professionnels (Boussard, 2005). La performation met en évidence 1I’importance du
changement des instruments de gestion pour 1’amélioration des pratiques professionnelles
quand on veut corriger des dysfonctionnements (Moisdon, 1997). D’autre part, la
performation a une conséquence trés importante pour le politique : dés que le caractere
performé d’une réalité¢ financicre est mis en lumicére, les théories peuvent étre publiquement
débattues. Ce qui favorise la réappropriation de problématiques techniques par le débat public
(Callon, Lascoumes, Barthes, 2001 ; Leclerc-Olive, 2010). On peut alors remettre en question
la nature des ¢léments qui ont été assemblés pour montrer que d’autres mises en forme sont
possibles, qui doivent a leur tour résulter d’un long travail de performation.
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Il est donc de premiere importance pour 1’éthique de la finance de lancer des travaux de
recherche sur la performativité des théories financieres a I’ceuvre dans les causes de la crise de
2007. Les résultats a atteindre d’un tel programme de travail sont doubles : décrire comment
fonctionne le mécanisme de performation dans le cas de la finance, et étendre le champ de
I’éthique aux outils de gestion en identifiant les effets nocifs de représentations mentales
erronées ou dangereuses du risque. Présentons brievement quelles seraient les grandes lignes
d’un tel programme fondé sur la prise en compte de la performativité.

Grandes lignes d’un programme d’éthique de la technique
financiére

Documenter les chaines de médiation

Dans la premiere étape du programme, il s’agit de comprendre comment la pensée pratique
des professionnels est immergée — ou encastrée (embedded) — dans des schémas théoriques
souvent ignorés, mais qui sont mobilisés dans des technologies de gestion, d’organisation ou
d’enregistrement des données, ¢’est-a-dire décrire comment la théorie financiére performe les
pratiques professionnelles. En particulier, il s’agit d’identifier les hypotheses de la théorie
financiere dans lesquelles sont logés les comportements défaillants des professionnels, ¢’est-
a-dire repérer parmi les hypotheses celles qui présentent des défauts importants afin de les
supprimer, et de les remplacer par d’autres plus adaptées pour construire de nouveaux outils et
de nouvelles normes de gestion ou normes institutionnelles (une nouvelle régulation
financiere). Pour cela, il faut documenter les chaines de médiations qui relient les théories des
universitaires aux savoirs pratiques des professionnels. C’est-a-dire identifier les processus
sociaux ou cognitifs par lesquels s’est fabriquée la représentation dominante : au sein de la
communauté universitaire tout d’abord, puis au sein de la communauté professionnelle
(acteurs des marchés), puis aupres des autorités de controle des marchés, enfin a I’intérieur
des réseaux internationaux d’expertise qui ont légitimé cette représentation comme la seule
valide dans les normes financiéres. Il est aussi nécessaire de caractériser les systémes de force
qui maintiennent en place une représentation dominante. Il s’agit enfin d’identifier par quels
vecteurs s’operent la transmission et la circulation des représentations, afin de pouvoir
déterminer quels pourraient étre des facteurs ou des leviers de changement de pratiques quand
on modifie la représentation dominante par une autre.

Dans le cas des représentations du risque, il s’agit d’établir la relation entre modélisations
probabilistes de I’incertitude dans la théorie financiére mathématique et comportements
professionnels, puis d’identifier les effets nocifs de représentations trop simplistes du risque.
Nous avons commencé cette investigation en examinant les impacts sociaux de la
représentation brownienne du risque (Walter et Pracontal, 2009) ; elle doit étre poursuivie et
étendue a d’autres représentations utilisées par les professionnels. Un des bénéfices a attendre
de cette ¢étude sera la possibilit¢ de changer d’instruments, ¢’est-a-dire d’élaborer de nouveaux
outils de gestion, de nouvelles modalités d’exercice du contrdle, un nouveau systeme de
normes institutionnelles ou de normes de gestion: en bref, faire performer une autre
représentation du risque financier, capable de mieux prendre en charge la nature de
I’incertitude du monde économique, en particulier 1’erraticité intrinséque de 1’économie. Les
difficultés d’un tel programme sont a la hauteur de ses objectifs : la complexité provient de
son caractere transdisciplinaire, puisqu’il faut mener une enquéte, tant sur le contenu
mathématique des idées et leur sens, que sur les processus sociaux permettant de rendre
compte de leur diffusion. Pour la partie de la recherche relative au contenu mathématique des
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modeles, une autre difficulté apparait. Il s’agit d’examiner deux questions : pourquoi telle
théorie a été adoptée — soit une étude des succes ; et pourquoi les autres ont été écartées — soit
une ¢tude des échecs. Il y a donc des difficultés de deux ordres, mathématiques et
sociologiques.

Compléter les travaux existants

De nombreux travaux existent déja dans différentes disciplines qui ont abordé I’étude de ces
outillages, en particulier dans les deux courants de recherche mentionnés de la sociologie de
la gestion et la sociologie de la finance. Dans un premier temps, les travaux de sociologie de
la gestion n’avaient pas été appliqués a la sphere financiére en raison de la forte
mathématisation de la théorie financiere, technicité qui crée une véritable barriere de potentiel
aux analyses sociologiques classiques (Brian, 2002), car il est nécessaire d’entrer dans les
détails techniques des outils de gestion, qui prennent une forme scientifique dans le cas de la
finance mathématique. D’ou I’appui qu’a trouvé la sociologie économique (Steiner et Vatin,
2009) sur la sociologie des sciences et des techniques (Pestre, 2006) pour entrer dans la
finance moderne et créer une sociologie des marchés financiers (Godechot, 2009). L’étude de
la performation passe alors par I’anthropologie des sciences et des techniques, a la rencontre
de la sociologie économique et de la sociologie des sciences. De fait, les travaux mentionnés
de la sociologie de la finance abordent finement la question de la construction sociale des
marchés par les théories, et établissent précisément les médiations mises en place dans
certaines situations.

Nous estimons cependant que, dans certains cas, il reste encore un aspect qui n’est pas
completement élucidé par les études de sociologie de la finance : I’existence d’un effet
endogene des mathématiques financiceres qui poussent a la fabrication spontanée de nouveaux
instruments ou concepts, comme une prolifération des mathématiques qui embarque les
professionnels sur de nouvelles pratiques. Nous avons commencé a examiner cet effet dans
nos propres travaux, qui complétent en cela ceux de la sociologie de la finance par des
analyses épistémologiques dans les cas ou ces analyses s’aveérent nécessaires a la
compréhension de I’évolution ou du changement de certaines pratiques professionnelles. Les
premiers résultats ont été¢ encourageants. Un effet endogeéne des mathématiques a été mis en
évidence dans les cas suivants : la formation du concept d’efficacité informationnelle des
marchés a partir de développements sur les marches au hasard (Walter, 1996) ; la naissance de
I’idée de gestion indicée a partir des tests économétriques sur la valeur ajoutée des gérants
entrepris par Alfred Cowles a partir des années 1930 (Walter, 1999) ; et la conception du
coefficient béta du modele d’équilibre des actifs financiers a partir du développement des
lagrangiens chez Markowitz (Walter, 2004). Il nous parait intéressant de poursuivre dans cette
voie prometteuse et d’enquéter sur d’autres situations dans lesquelles les mathématiques
financieres se développent de maniére endogéne, devenant progressivement un élément du
risque systémique (Bouchaud, 2010).

Pour désenclaver 1’éthique financiére de 1I’impasse conceptuelle dans laquelle elle se trouve
piégée par la seule déontologie, et pour permettre aux discours €éthiques d’entrer réellement
dans les pratiques professionnelles et de les modifier, il faut utiliser I’épistémologie, car la
finance repose, comme on 1’a vu, sur des représentations de I’incertitude sédimentées en
organisation sociale. L’épistémologie représente un vecteur d’acceés au contenu scientifique
des mode¢les, au détail des techniques probabilistes mises en ceuvre sur les marchés, pour
permettre de comprendre en quoi et comment ces modeles probabilistes construisent la
finance et quelles conséquences sociales, politiques et symboliques ils impliquent.
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A ce stade, on pourrait nous objecter que nous évacuons trop rapidement les comportements
moraux des acteurs professionnels. En réalité, nous ne négligeons pas cette dimension de
I’éthique financiére mais nous disons que 1’épistémologie est le vecteur actuellement
manquant de cette éthique en raison de la double performativité (technique et cognitive) des
modélisations probabilistes de la finance. Nous estimons que c’est a cause de ce manque que
la finance professionnelle reste impénétrable aux discours éthiques, blindée a toute attaque sur
ses fondements, 1’épaisseur de son blindage correspondant a la barriére technique de son
contenu mathématique, le « colt d’entrée » de la discipline selon la terminologie de Bourdieu.
Si ceux qui prétendent formuler des principes éthiques pour des agents moraux rationnels sont
incapables de saisir les enjeux anthropologiques et sociaux des modélisations mathématiques
de la finance, leurs préconisations resteront inadaptées a leur objet. Chaque discours moral qui
porte a vide témoigne de 1’échec des €laborations éthiques tentées sans prendre en compte les
contenus scientifiques des outillages techniques et mentaux des professionnels. C’est
pourquoi nous considérons que la déconstruction épistémologique a laquelle nous appelons, le
barycentre du triangle finance — science — éthique décrit ci-dessous, sera le point d’ Archimede
de I’¢thique de la finance.

Un schéma géométrique peut illustrer cette proposition. Imaginons un triangle dont les trois
sommets représentent les trois disciplines finance — science — ¢éthique. La situation
aujourd’hui peut se résumer par 1’existence autonome des trois paires de sommets du triangle,
sans articulation globale. Le coté science — éthique est largement exploré : c¢’est le domaine
(par exemple) de 1’éthique biomédicale, ou de la médecine. Mais la finance en est absente
pour les raisons qu’on a vues. Le coté finance — éthique est également I’objet de nombreux
travaux et colloques, mais 1’absence du sommet « science » réduit le questionnement éthique
sur la seule dimension déontologique (quand ce n’est pas le seul supplément d’ame). Sur le
coté science — finance se développe la recherche scientifique en finance, avec ses effets
performatifs mais dénuée de toute préoccupation éthique. La science progresse, la société
suivra... apres les marchés financiers. L’épistémologie se situe au barycentre du triangle. Les
enjeux de I’éthique financicre sont situés en ce point précis.

éthique

o X .
épistémologie

science finance

Conclusion

De I’absence de prise en considération des représentations mathématiquement modélisées de
I’incertitude et de leur performativité, il s’ensuit que 1’éthique financiére est amputée d’une
composante essentielle a son efficacité. Le point de vue commun estime que ces questions ne
relevent pas de 1’éthique mais de la technique mathématique ou financicre, que ce ne sont que
des outils (d’aide — ou non — a la décision, comme on dit). Contre ce point de vue, nous
affirmons que le choix d’un mod¢le mathématique n’est pas éthiquement neutre car I’outillage
mental transféré par le modéle sur celui qui 'utilise construit une vision du monde qui
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encourage ou décourage certains comportements plus que d’autres. Nous considérons ainsi
que, en finance, toute préférence mathématique est une préférence éthique. Il n’est guere
surprenant que ceux qui limitent 1’éthique aux comportements ne voient pas que la question
de Doutillage technico-scientifique est importante, car la réduction de I’éthique a la
déontologie est le corollaire de la réduction de la science au scientisme, position intellectuelle
dans laquelle I’outil scientifique est axiologiquement neutre, seul son usage ne 1’étant pas. On
a vu comment les controverses actuelles sur le role des mathématiques dans la crise financicre
et par suite les débats éthiques sur la recherche en responsabilité, sont marquées par une
conception scientiste de la science. Au contraire, une position €pistémologique contemporaine
sur la science permet de sortir de la déontologie et d’inclure dans le champ de I’éthique
financiere les outillages techniques et mentaux qui constituent la trame de la réalité
quotidienne des professionnels de la finance.

En conclusion, on dira que 1’éthique de la finance ne peut ignorer I’impact des outils de
gestion et en particulier ceux qui contiennent une représentation du risque. Véritable
machinerie de la finance professionnelle, les outils de gestion transportant une représentation
du risque ont un impact a la fois organisationnel (les procédures de contrdle), institutionnel
(les normes de régulation internationale), technique (les méthodes d’évaluation), et cognitif
(les manieres de penser 1’incertitude pour s’en prémunir). Il est donc de premiere importance
d’étendre 1’éthique déontologique a I’éthique de la technique, aux outils de gestion. Ce qui
nécessite de mieux comprendre le role joué¢ par la performation dans la crise financiére de
2007-2008.
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