
Cat�gorie : Colloque international

Intitul� g�n�ral : L’argent et l’�thique

Intitul� du document : L’Argent DE la mondialisation :

En quoi pose-t’il des problemes �thiques ?

Un point de vue r�gulationniste commonsien

Auteur : BRUNO TH�RET

Statut professionnel : CNRS

Date : Novembre 2008



9/09/09 2

R�sum� : Ce papier cherche � montrer que les probl�mes �thiques que 
posent les pratiques mon�taires et financi�res dans la mondialisation n�olib�rale 
ne sauraient �tre analys�s � partir de la seule critique aristot�licienne d’une 
certaine chr�matistique, l’accumulation d’argent comme fin en elle-m�me. Dans 
cette perspective, une premi�re section pr�sente une conception de l’�thique tir�e 
de l’analyse qu’en a propos� dans l’entre-deux guerres J. R. Commons, un des 
fondateurs de l’�conomie institutionnelle. Une seconde section d�limite la place 
de l’�thique dans une conception r�gulationniste de la monnaie qui caract�rise 
l’argent comme une forme sp�cifique au capitalisme de monnaie, caract�ris�e par 
son usage en r�serve de valeur (capital-argent). Enfin une derni�re section 
examine les implications de ces approches quant � la relation probl�matique 
entre argent et �thique caract�ristique de la p�riode de mondialisation 
n�olib�rale. 

Mots clefs : argent, monnaie internationale, th�orie mon�taire, autor�f�rentialit�, 

finance, dette, �thique, confiance, mondialisation, produits d�riv�s. 
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� We were a bunch of guys who were hungry � Neither 
derivatives nor the market are to
We were traders to whom it did not matter be blamed for the 

problems the world faces 
Whether it was eggs or gold, today. (…) The tools are 

innocent. They are 
bellies or the British pound applied by human being. 

Don’t blame the 
turkeys or T-Bills … � tools for the actions of fools � 
Leo Melamed (Poem for the 10th anniversary Leo Melamed 

(Beijing, 2008)
of the Chicago International Monetary Market, 1982)

� Chateaubriand a r�sum�, quelque part, l’histoire de la noblesse en disant 
qu’elle avait pass� de l’�ge des services � l’�ge des privil�ges et de l’�ge des 
privil�ges � l’�ge des vanit�s. La finance qui n’aurait jamais d� quitter l’�ge 
des services, n’est pas pr�te, loin de l�, � se contenter de vanit�s ! Les 
d�mocrates et les constructeurs du monde moderne la laisseront-ils se 
cantonner dans l’�ge des privil�ges ? � Pierre Mend�s-France (1930 : 282).

Lorsqu’on s’interroge sur les probl�mes �thiques que posent les pratiques 

financi�res dans la mondialisation, il vient imm�diatement � l’esprit la 

condamnation aristot�licienne de l’usage pervers de la chr�matistique consistant 

� abuser de la capacit� de l’argent � mettre en r�serve de la valeur en faisant de 

son accumulation une fin en soi. Le point de vue aristot�licien n’est cependant 

pas enti�rement satisfaisant, m�me s’il reste l�gitime de s’indigner d’une 

sp�culation financi�re touchant aux ressources vitales des soci�t�s (biens 

alimentaires, monnaies nationales) ainsi que des secours g�n�reusement accord�s 

aux sp�culateurs faillis par les tenants des Etats n�olib�raux, jusque l� partisans 

du retrait de l’Etat et de la r�duction de la protection sociale. En effet, les choses 

ont chang� depuis Aristote et tout particuli�rement, depuis la Renaissance, les 

repr�sentations que les humains se font du monde : passage de l’id�e grecque 

d’un monde clos � celle moderne d’un univers infini ; invention de dettes-



9/09/09 4

cr�ances contractuelles n�gociables et transf�rables ; monnaies autor�f�rentielles, 

etc. Dans les soci�t�s capitalistes modernes, l’�thique n’est plus r�ductible � un 

discours unifi� �non�ant des principes moraux ultimes de jugement de la 

conformit� des pratiques au maintien d’un ordre social donn�. Il existe une 

multiplicit� de formes de l’�thique valant dans divers espaces sociaux, et il n’est 

d�sormais pas possible d’opposer simplement l’�thique � l’argent et � la 

mondialisation. On peut en effet mettre � jour une �thique propre � l’argent : 

l’�thique lib�rale de l’accumulation privative de richesse qui fonde un lien social 

mon�taire-marchand sens� conduire � une production et � une allocation 

optimales de la richesse sociale. De m�me est apparue une �thique propre � la 

finance qui fonde son caract�re moral en diff�renciant la sp�culation financi�re 

des jeux de hasard (de Goede, 2005). Enfin il existe aussi une �thique de la 

mondialisation, celle du � doux commerce � qui a vocation � r�guler � l’�tat de 

nature � international en menant � la paix mondiale, �thique qu’on trouve chez la 

plupart des philosophes des Lumi�res (en dehors de Rousseau). Au vu de cette 

pluralit� d’�thiques, celle d’Aristote appara�t sp�cifique � la relation existant � 

son �poque entre la sph�re domestique (oikos) et la Cit�. 

Cela dit, il n’y a pas que l’�thique qui souffre d’une ind�termination 

conceptuelle li�e � la complexit� de ses formes. L’argent n’est pas mieux d�fini. 

Parmi les �conomistes, l’accord ne r�gne pas quant � sa d�finition et les rapports 

qu’il entretient avec le concept de monnaie. Et la confusion augmente si on prend 

en compte la sociologie, l’histoire et l’anthropologie, voire la science politique ou 

encore la psychanalyse, qui complexifient la question en soulignant les 

dimensions politique, symbolique et imaginaire de l’argent et de la monnaie 

(Th�ret, 2007 ; de Blic et Lazarus, 2007 ; Ould-Ahmed, 2008 ; Servet et al., 2008 ; 

Blanc, � para�tre). 
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Enfin, ce qu’il faut entendre par mondialisation ne fait pas non plus 

consensus. Celle-ci ne peut �tre assimil�e � un ph�nom�ne purement et 

simplement �conomique et financier. Elle est simultan�ment � un r�gime de 

pouvoir et d’accumulation �, un � fait de conscience, une figure imaginaire qui 

renvoie simultan�ment � sa mat�rialit� et � ses �laborations fantasmatiques �, un 

mouvement de � d�compression du temps et de l’espace � (Bayart, 2004). Ce peut 

�tre aussi l’expression d’un n�o-mercantilisme lib�ral, la m�taphore d’une 

troisi�me guerre mondiale entre puissances centrales men�e avec les armes de 

l’�conomie et de la finance, et ayant pour enjeu un nouvel ordre mondial post-

westphalien, etc. (Th�ret, 2001).

Au total donc, l’analyse des rapports entre �thique, argent et mondialisation 

requiert une mise en relation complexe de faits de pratique et de discours qui 

sont en eux-m�mes complexes. On ne saurait donc pr�tendre ici faire le tour de la 

question, mais seulement tenter quelques �claircissements conceptuels et 

proposer quelques pistes. Les �claircissements propos�s, tir�s d’approches 

d’�conomie institutionnelle, consisteront en conceptualisations des notions 

d’�thique et d’argent ; les pistes concerneront la sp�cificit� de la phase actuelle de 

mondialisation en mati�re mon�taire et, par l�, les probl�mes nouveaux qu’elle 

pose � l’�thique du capitalisme. 

Plus pr�cis�ment, dans une premi�re section, je pr�senterai succintement une 

conception de l’�thique tir�e de l’analyse des relations entre �conomie, �thique et 

droit d�velopp�e par J. R. Commons, un des fondateurs de l’�conomie 

institutionnelle (Commons, 1934). Dans une seconde section, je chercherai � 

d�limiter la place de l’�thique dans une approche de la monnaie qui l’analyse 

comme un fait social total et caract�rise l’argent comme une monnaie sp�cifique 

au capitalisme, en raison de son usage comme r�serve de valeur (capital-argent), 

usage essentiel au fonctionnement du capitalisme mais aussi source latente de 
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crises mon�taire et financi�re. Enfin dans une derni�re section, j’examinerai les 

implications de ces approches quant � la relation entre argent et �thique dans le 

processus de mondialisation. 

I . Une �thique � multiples facettes

L’�conomie et l’�thique sont pour les �conomistes des domaines enti�rement 

ind�pendants de la pens�e. Alors que r�cemment la question des rapports entre 

droit et �conomie est devenue un sujet de pr�occupation important pour eux, 

rares sont ceux qui ont �tendu � l’�thique ce questionnement. Pour les 

�conomistes, l’�thique reste un suppl�ment d’�me, une simple morale jouant � la 

marge du fonctionnement d’un monde �conomique r�gi par le seul calcul des 

int�r�ts. John R. Commons est un de ces rares �conomistes � avoir donn� � 

l’�thique comme au droit une place centrale dans l’analyse du fonctionnement 

dynamique de l’�conomie capitaliste. Mais il a �t� fort peu suivi en d�pit de 

l’importance de ses � insights �. En effet il �crivait dans une p�riode de crise 

majeure des capitalismes am�ricain et mondial, l’entre-deux guerres, p�riode que 

le discours l�nifiant de la science �conomique postulant l’�quilibration naturelle 

des �conomies capitalistes par le march� s’est empress� d’oublier. Au vu de la 

nouvelle conjoncture de crise profonde du capitalisme am�ricain, voire mondial, 

ses r�flexions valent d’�tre r��xamin�es.

Pour Commons, penser l’�conomie en relation avec le droit et l’�thique implique 

de concevoir cette derni�re d’une mani�re diff�renci�e selon l’�chelle (micro-

m�so-macro) de l’espace social o� se d�ploie l’activit� des organisations 

�conomiques, qu’il s’agisse d’entreprises marchandes, d’administrations 

territoriales ou d’associations civiles. Cet auteur d�veloppe une conception 

complexe de l’�thique, d�finie par rapport au droit. Il en distingue quatre types 
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qui rendent raison des ambiguit�s des usages usuels de la notion. Pour 

Commons en gros1, l’�thique, comme le droit, s’oppose � l’�conomie en termes 

de rationalit� du comportement : �thique et droit sont des m�diations de 

l’assujettissement de l’individu au tout social alors que la rationalit� �conomique 

de la propri�t� priv�e consiste � l’inverse � assujettir ce tout � l’int�r�t individuel. 

Mais l’�thique s’oppose par ailleurs au droit en tant que forme concurrente de 

r�gulation des pratiques �conomiques : la force du droit, adoss�e au monopole 

l�gitime de la violence physique, s’oppose � la persuasion, force de l’opinion 

mobilis�e par l’�thique, adoss�e quant � elle � une menace de bannissement hors 

du groupe. Pour Commons, � corr�ler �conomie, droit et �thique �, c’est alors 

examiner comment ces oppositions entre les trois domaines peuvent se r�soudre 

de telle sorte que les soci�t�s capitalistes de march� tiennent. 

Cela dit, chez Commons, le sens du mot �thique change selon le niveau de 

socialit� o� l’�thique est pr�sent�e comme jouant un r�le. Ainsi au niveau des 

relations interindividuelles, il distingue les “ transactions autoris�es ”, dot�es 

d’un caract�re l�gal qui garantit la corr�lation n�cessaire entre les droits et les 

obligations respectives des trans-acteurs, et les “ transactions �thiques ”, � non 

autoris�es � et dans lesquelles cette corr�lation n’est pas n�cessairement assur�e. 

A ce premier niveau, l’�thique renvoie � des droits et obligations subjectifs et 

aucune autorit� ou pouvoir social d’imposition n’est impliqu� qui soit 

susceptible de fixer des limites aux transactions par l’�diction de r�gles de 

conduite applicables aux disputes possibles.

Au niveau des entreprises, collectivit�s publiques, associations, ce que Commons 

appelle des going concerns, organisations dynamiques combinant divers types 

de transactions (bargaining, managing, rationing), l’�thique est au contraire 

1 Pour plus de d�tail, se reporter � (Th�ret, 2005).
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caract�ris�e par une forme particuli�re de sanction et d’incitation de l’action, 

r�f�r�e � l’opinion collective et � des contraintes de conformit� de la conduite 

individuelle aux r�gles r�gissant les organisations, sous peine d’exclusion de 

celles-ci. Cette d�finition de l’�thique comme forme sp�cifique d’imposition de 

r�gles de conduite, comme principe d’ordre adoss� � une violence symbolique, 

entre ainsi a priori en contradiction avec la conception pr�c�dente. 

A un troisi�me niveau, celui des regroupements par types d’organisation (le 

monde de l’entreprise, les mondes administratif et associatif), l’�thique est 

assimil�e � la “ subordination de soi aux autres ”, subordination soit volontaire 

car guid�e par la sympathie, soit involontaire car impos�e par un pouvoir 

souverain. Elle est ici un principe de rationalit� alternatif � celui du calcul 

utilitaire �go�ste, une forme de rationalit� du comportement qui s’oppose � la 

rationalit� �conomique instrumentale puisqu’elle mobilise un rapport inverse de 

subordination entre l’individu et le tout, entre le soi et les autres. Sous ce 

troisi�me point de vue, l’�thique n’est donc assimilable ni � la subjectivit� 

anarchique des d�sirs individuels, puisqu’elle se r�f�re � un principe holiste, ni 

aux contraintes de l’opinion collective et de la conformit� aux codes de conduite, 

puisqu’elle est moins sanction que rationalit� inh�rente � la socialisation des 

individus. 

Enfin, au niveau de la soci�t� en tant que tout, l’�thique est vue par Commons 

comme la forme de l’autorit� sup�rieure, clef de vo�te symbolique de la soci�t�, 

ensemble des valeurs et normes sociales constitutives du bien commun partag� 

par ses membres. A ce niveau, les trois domaines de l’�conomie, du droit et de 

l’�thique sont hi�rarchis�s en valeur, l’�thique dominant le droit qui domine � 

son tour l’�conomie, faisant ainsi de l’�thique du bien public (“ tel que con�u par 

les autorit�s ”) une instance sup�rieure, l’�quivalent d’une autorit� symbolique 

qui s’impose � tout pouvoir selon des processus psychiques particuliers.
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On peut montrer que ces quatre conceptions de l’�thique non seulement font 

sens empiriquement2, mais aussi sont coh�rentes entre elles logiquement, malgr� 

les apparences, d�s lors qu’on tient compte de la diff�renciation et de la 

hi�rarchisation des niveaux de socialit� pour lesquelles elles valent (Th�ret, 

2005). L’�thique � moderne � est diff�renci�e � l’image de la soci�t� elle-m�me. 

Elle se retrouve � tous les niveaux des pratiques des personnes physiques et 

morales en y faisant sens de mani�re sp�cifique. Ainsi a-t-on : 

- une micro-�thique dans les transactions potentiellement innovantes, mais 

d’�chelle socialement limit�e et en attente d’autorisation d�s lors qu’elles 

engendrent du conflit ; 

- une m�so-�thique interne aux organisations utilisant les sanctions de l’opinion 

collective et du bannissement hors de l’organisation; 

- une macro-�thique de la soci�t� �conomique qui, � travers l’action des 

organisations politiques-administratives et culturelles-morales, subordonne � la 

n�cessit� de la reproduction sociale les comportements �conomiques des 

individus (personnes physiques et morales – corporations -), sinon 

exclusivement dict�s par le calcul de l’int�r�t �go�ste; 

- une m�ta-�thique enfin qui tient ensemble la soci�t� globale en d�finissant les 

valeurs d’appartenance et le bien public commun � la recherche duquel il est 

l�gitime d’assujettir le droit et l’�conomie.

Quant � la hi�rarchisation, la figure 1 suivante en rend compte. L’�thique 

sociale conforme l’ordre juridique qui, par la forme Loi du droit, impose de 

l’ext�rieur aux collectifs organis�s (going concerns) des r�gles de comportement

dans l’espace public. Mais ces collectifs restent, dans les limites juridiques 

imparties, ma�tres de se donner leurs propres codes �thiques de fonctionnement 

2 On l’a montr� pour le domaine de la sant� dans (Th�ret, 2005). 
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interne, lesquels conforment les divers types de transactions priv�es qui s’y 

situent et qui peuvent ainsi ne pas �tre autoris�es juridiquement. Par ailleurs, il y 

a r�troaction des niveaux micro et m�so-�thique sur les niveaux macro et m�ta : 

les transactions �thiques sont � l’origine d’une cr�ation de droit (objectif) par la 

jurisprudence (ou la common law) du fait du risque cr�� par la non corr�lation 

juridique entre les droits d’ego et les obligations d’alter dans ce type de 

transactions ; les �thiques propres aux divers types d’organisations (entreprises 

�conomiques, collectivit�s territoriales, associations) r�troagissent sur l’�thique 

sociale en fonction des influences variables de ces divers types de collectifs au 

niveau soci�tal. Ces r�troactions ascendantes sont la source d’une �volution de la 

loi et, par cons�quent, de l’�thique des organisations et du degr� d’autorisation 

des transactions.
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Figure 1 : Hi�rarchie embo�t�e de l’�thique et du droit d�finissant quatre 
niveaux de r�gulation sociale de l’�conomie

Niveau de socialisation

M�ta-�conomie : soci�t�
Corr�lation (encastrement) de l’�conomie 
et de (dans) la soci�t�

Macro-�conomie : soci�t� �conomique
Corr�lation de trois esp�ces 
d’organisations
(entreprises, administrations, associations)

M�so-�conomie : organisations
Corr�lation de trois types de transactions
(bargaining, managing, rationing)

Micro-�conomie : transactions
Corr�lation des droits et obligations 
d’ego et d’alter

Si on applique � la finance cette grille d’analyse, on obtient une premi�re 

approche diff�renci�e de l’�thique financi�re qui est la suivante :

- Le registre micro�thique concerne les innovations financi�res non autoris�es 

mais qui n’en fleurissent pas moins (futures, options, autres produits d�riv�s, etc) 

jusqu’� ce qu’elles entrent en crise.

- Le registre m�so�thique renvoie � la constitution d’une d�ontologie financi�re 

des professionnels de la finance (codes �crits et non �crits de bonne conduite), 

qu’il s’agisse de celle des � manieurs d’argent �, des bourses de valeurs, ou de 
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celle des organisations r�gulatrices nationales (type Autorit� des march�s 

financiers) et internationales (type Banque des R�glements Internationaux).

- Dans le registre macro�thique, on trouve les logiques de solidarit�, de 

mutualisation et d’assurance des risques bancaires et financiers, logiques qui, 

pour des raisons � la fois endog�nes � la monnaie (risques de syst�me dus aux 

chaines d’interd�pendance entre les �metteurs de � produits � financiers) et 

exog�nes (liens entre finance et productivit� �conomique et entre finance et 

puissance politique), rappellent que l’argent est un bien public et non seulement 

un bien appropriable individuellement : en mati�re de finance, il est rationnel 

pour tout manieur d’argent de ne pas adopter un comportement �go�ste mais 

plut�t de se soumettre aux exigences de la communaut� de paiements - pour 

qu’elle puisse perdurer et lui avec - soit volontairement (mutualisation des 

risques), soit en raison du risque de free-riding, par la m�diation d’une 

obligation g�n�rale de s’assurer (assurance obligatoire et institution d’un pr�teur 

en dernier ressort) ou d’une imposition fiscale.

- Enfin le registre m�ta�thique – l’�thique comme ensemble de valeurs et normes 

sup�rieures d�finissant l’appartenance sociale – se retrouve dans le domaine de 

la finance dans l’id�e que les pratiques financi�res doivent trouver leurs limites 

notamment dans les conceptions admises des droits sociaux, des droits de 

l’homme et des droits des peuples3, limites associ�es � la reconnaissance de 

l’autorit� �thique (car non adoss� � un monopole de la force l�gitime � la m�me 

�chelle) qu’est le droit international.

Reste la question � laquelle on doit laisser les acteurs sociaux r�pondre du 

comment et des conditions n�cessaires pour que se cr�e une coh�rence entre ces 

divers registres permettant � la finance de s’ins�rer d’une fa�on raisonnablement 

3 Stabilit� mon�taire, cr�ation d’emploi, protection de la vie et justice sociale ; tabous concernant le 
financement des trafics d’armes, de drogues, d’organes, d’influence, la corruption et le blanchiment 
d’argent impliqu� par ces trafics ; limites aux atteintes � la souverainet� des peuples.
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harmonieuse dans la soci�t�. Signalons seulement une implication logique de la 

figure 1 � cet �gard, � savoir que la confiance dans la valeur de l’argent rel�ve 

ultimement de l’�thique (m�ta), mais qu’elle n’implique pas moins pour autant le 

jeu du droit, statutaire pour les monnaies fiscales (cours l�gal) et jurisprudentiel 

pour les monnaies marchandes.

II. Argent, monnaie et �thique

A premi�re vue donc, la conception multidimensionnelle de l’�thique chez J. R. 

Commons fait sens pour diff�rencier et articuler entre eux et au droit les divers 

registres �thiques impliqu�s dans les pratiques financi�res. N�anmoins cette 

premi�re vue fait comme si la finance, ainsi qu’elle se donne � voir, �tait une 

industrie comme les autres, ce qui implique corr�lativement de consid�rer que la 

monnaie n’est elle aussi qu’une marchandise comme les autres. Or tel n’est pas 

le cas. Aussi nous faut-il revenir sur la nature de la monnaie et de sa forme 

� argent �, et aborder d’une autre mani�re, compl�mentaire, les dimensions 

�thiques de l’argent. A cette fin, je me situerai dans le cadre d’une pens�e 

�conomique h�t�rodoxe qui pose la monnaie comme le pr�suppos� du 

d�veloppement de l’�conomie capitaliste de march�, et cherche � l’analyser dans 

toute la richesse de ses formes, y-compris mais pas seulement sa forme argent4. 

Cette approche de la monnaie consid�re qu’elle est une invention tr�s ancienne, 

largement ant�rieure � la cr�ation du march�. Quant � l’argent, il n’est que la 

monnaie que nous connaissons actuellement, soit le nom donn� � la monnaie 

sp�cifique aux soci�t�s capitalistes, monnaie dot�e d’un usage en r�serve de 

valeur (transformation en capital-argent, � pr�f�rence pour la liquidit� �). Cet 

4 Cf. (Aglietta et Orl�an (�d.), 1998), (Aglietta et Orl�an, 2002), (Th�ret (�d.), 2007), (Th�ret, 2008).
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usage privatif de la monnaie comme tr�sor est au cœur de l’instabilit� des 

syst�mes mon�taires modernes, car il contredit les propri�t�s g�n�riques de la 

monnaie en tant que syst�me de compte et syst�me de moyens de paiement, 

lesquelles d�finissent la monnaie comme fait universel (Ingham, 2004). 

Dans cette perspective qui cherche � rendre coh�rents le discours �conomique et 

ce que nous disent la sociologie, l’anthropologie et l’histoire de la monnaie, celle-

ci est consid�r�e comme un fait simultan�ment mental et social, individuel et 

collectif, id�el et mat�riel, un fait �conomique, politique et symbolique. La 

monnaie doit, en effet, �tre originellement rapport�e � la structure symbolique 

primordiale de la “dette de vie” : la vie est un don, elle est donn�e, re�ue et 

rendue; le don primordial d’un capital de vie cr�e des dettes (et des cr�ances) 

dont on s’acquitte ou qu’on compense en monnaie5. Les paiements pour les 

dettes de vie assurent que le capital de vie global du groupe (la soci�t�) est 

maintenu � travers le temps en d�pit de la mort de ses membres et du 

changement des g�n�rations. Pour que la monnaie soit accept�e en paiement des 

dettes de vie, il faut qu’elle soit unanimement accept�e par la communaut� qui 

est fond�e sur la reconnaissance de ces dettes comme signe d’appartenance. 

Plus pr�cis�ment, il convient de distinguer deux formes de dettes de vie : une 

forme diagonale structurant la sph�re domestique et associ�e aux relations 

d’alliance et de filiation selon lesquelles s’op�rent les transferts de capital de vie 

entre les groupes familiaux ; une forme verticale liant tout membre d’une soci�t� 

� ses autorit�s “sup�rieures”, sens�es �tre immortelles et le donneur initial du 

don de vie, autorit�s souveraines cr�dit�es d’avoir fond� et/ou de repr�senter la 

soci�t� comme un tout (divinit�s, anc�tres, l’Etat, la soci�t�, la nation, etc.) 

(Th�ret, � para�tre). Ainsi par sa double circulation dans le corps social et entre 

5 Pour plus de d�tails sur ces points, cf. (Th�ret, 1998).
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celui-ci et ses autorit�s fondatrices, la monnaie est intrins�quement li�e � une 

souverainet�. Il est alors important de souligner que les dettes de vie ne sont 

jamais remboursables; on ne peut s’en lib�rer que par la mort ou l’exil; la vie 

durant, on peut seulement en payer les arr�rages. 

La forme moderne de la dette verticale de vie est la dette fiscale, l’imp�t que tout 

citoyen d’un Etat doit payer r�guli�rement � cet Etat sans jamais pouvoir s’en 

affranchir d�finitivement. Et comme en t�moigne le d�veloppement de la fiscalit� 

dans le capitalisme, ce qui fait la sp�cificit� des soci�t�s individualistes modernes 

n’est pas la disparition des dettes de vie. C’est bien plut�t l’invention par les 

marchands de la Renaissance d’une forme nouvelle de lien d’endettement que 

tout un chacun peut contracter dans le cours de sa vie ; ces nouvelles dettes, 

interindividuelles et impersonnelles, sont n�gociables, transf�rables � d’autres, et 

on peut s’en affranchir d�finitivement par des paiements en monnaie. 

Cette r�volution symbolique a deux autres caract�ristiques. Elle fait appara�tre 

d’abord un nouveau rapport au temps, car les dettes contractuelles financent non 

seulement des engagements pass�s, mais aussi et surtout des paris sur l’avenir, 

des projets dont le succ�s conditionne le remboursement des dettes contract�es. 

Elle conduit �galement au retournement du rapport cr�ancier/d�biteur dans les 

dettes de vie. Comme l’ont bien vu les “solidaristes” � la suite de Durkheim en 

forgeant le concept de dette sociale, c’est d�sormais la soci�t� et son repr�sentant 

central, l’Etat, qui sont endett�s � vie � l’�gard des individus, car d�sormais le 

peuple qui rassemble ces individus est pens� comme souverain et les pouvoirs 

souverains ne le sont plus que par emprunt. 

Les dettes de vie structurent donc toujours les soci�t�s modernes, elles y ont 

m�me pris une place croissante – dont t�moigne le d�veloppement de l’Etat -

conjointement � la croissance exponentielle des dettes contractuelles marchandes 

au sein d’un ordre �conomique qui s’autonomise en se diff�renciant du politique. 
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Elles ont seulement chang� de forme et de sens. Elles n’ont disparu que du 

discours des �conomistes qui postulent un individu souverain, immortel, asexu� 

et sans descendance, ne tissant des liens sociaux que par la m�diation de la 

division du travail et d’un march� autor�gulateur. Or si les dettes de vie 

perdurent, les monnaies n�cessaires � leurs paiements doivent �tre �mises et 

circuler au m�me titre que les monnaies de paiements des contrats marchands. Et 

ces monnaies fiscales (publiques), tout comme les monnaies marchandes 

(priv�es), doivent pouvoir circuler d’une sph�re � l’autre afin que soit assur�e 

l’unit� de la soci�t� par del� sa diff�renciation en ordres autonomes de pratiques 

- �conomiques, politiques et domestiques - r�gis par des rationalit�s h�t�rog�nes 

et logiquement contradictoires. Le r�gime mon�taire qui unifie le syst�me 

mon�taire en permettant la convertibilit� entre elles des monnaies propres aux 

diverses sph�res transactionnelles, r�sulte d’un compromis entre ces logiques qui 

fait de la monnaie un op�rateur de totalisation sociale dans le monde moderne 

comme dans les autres types de soci�t�s. 

Dans cette perspective, la monnaie ne peut �tre r�duite � un simple ensemble 

d’objets utiles, les instruments de paiement, dont la mat�rialit� inalt�rable leur 

permettrait �galement d’�tre des marchandises et des r�serves de valeur et donc 

de symboliser la richesse absolue. La monnaie est d’abord un syst�me de signes, 

un nom et un langage de compte. Elle est aussi un syst�me de r�gles de 

monnayage donnant une valeur en compte aux objets-monnaies de paiement et 

r�glant leur �mission-circulation-destruction ; en effet, au cœur de toute 

monnaie, en tant qu’elle est un op�rateur de totalisation sociale, il y a une 

contradiction intrins�que � r�guler entre l’unicit� du syst�me de compte, et la 

pluralit� des �metteurs des moyens de paiements qui refl�te la diff�renciation ou 

la segmentation sociale. La monnaie appara�t de la sorte dans trois �tats : elle est 

incorpor�e dans la psych� individuelle, institutionnalis�e dans des r�gles et des 
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organisations, objectiv�e dans les instruments de paiement concrets qui passent 

de mains en mains ou de comptes en comptes. 

Sa dimension premi�re de compte fait qu’elle est soumise � l’arbitraire du signe 

et du langage, et qu’elle n’a pas de valeur intrins�que, m�me si sa valeur peut 

apparemment �tre ancr�e dans des �talons mat�riels (poids de m�tal). Dans la 

trajectoire occidentale marqu�e par un f�tichisme des m�taux pr�cieux pens�s 

comme dot�s naturellement d'un pouvoir de mise en r�serve de la richesse, de 

tels ancrages ne font, en effet, que refl�ter les rapports de forces entre les princes 

et les marchands dans une concurrence pour s'arroger le monopole du pouvoir 

de fixer � son avantage la valeur (irr�ductiblement arbitraire) de la monnaie 

commune6. Quatre grandes formes historiques d’ancrage du monnayage 

peuvent �tre distingu�es en Occident : le monnayage m�tallique; le monnayage 

dual consistant � faire coexister une monnaie imaginaire de compte et des 

monnaies de paiements ayant leurs propres d�nominations et dont la valeur en 

unit� de compte est fix�e au jour le jour dans l’�change ou par fiat; le monnayage 

de papiers convertibles en monnaies m�talliques de r�f�rence ou en devises cl�s; 

et le monnayage de monnaies autor�f�rentielles de pur cr�dit et dont la valeur 

est li�e � leur propre futurit�.

Cela dit, quelle que soit la forme de son monnayage, la monnaie est toujours 

intrins�quement fiduciaire, elle est confiance (Aglietta et Orl�an, 2002), sa valeur 

d�pend de la l�gitimit� de ses �metteurs et de ses r�gles d’�mission. Elle est 

ultimement fond�e sur une � foi sociale � (Simiand) dans sa capacit� � relancer 

de concert les cycles priv�s et publics de dettes/cr�ances. Cette affirmation 

requiert un concept de confiance dont la port�e va bien au-del� de la notion de 

cr�dibilit� privil�gi�e par les �conomistes (cr�dibilit� des pouvoirs publics 

6 Lutte parfois perturb�e par le jeu de certaines forces de la soci�t� civile pr�tendant elles aussi �mettre 
leurs propres monnaies (dites sociales ou communautaires).
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essentiellement, car celle des march�s, par hypoth�se rationnels et efficients, n’est 

jamais remise en cause, si ce n’est au plus fort des crises). On peut ainsi, 

empiriquement et th�oriquement, distinguer trois formes de cette � foi sociale � : 

la confiance m�thodique, mim�tique et routini�re, � fondement �conomique ; la 

confiance hi�rarchique, � fondement politico-juridique ; la confiance �thique, � 

fondement �thico-symbolique.

Il y a confiance m�thodique quand une monnaie est accept�e de fa�on routini�re 

dans les paiements parce que tout un chacun s’attend � ce que tout autre 

l’accepte � la m�me valeur dans les �changes �conomiques. Il y a confiance 

hi�rarchique quand une monnaie est accept�e parce que la cr�dibilit� de ses 

�metteurs est garantie par un pouvoir collectif, � l’�chelle de la communaut� de 

paiement, qui inspire confiance (le pouvoir souverain ou un de ses agents). Et il y 

a confiance �thique quand la monnaie est accept�e parce qu’elle est distribu�e en 

conformit� avec les valeurs et normes �thiques sur lesquelles repose la 

communaut� d’appartenance dans laquelle cette monnaie est reconnue comme 

valable, ce qui implique que les pouvoirs hi�rarchiques r�glant et garantissant la 

qualit� du monnayage soient l�gitimes.

En r�sum�, les soci�t�s capitalistes se sont d�velopp�es � partir de l’invention 

d’une nouvelle forme de dettes : des dettes cr��es � l’occasion de transactions 

marchandes autoris�es par la loi ou admises par l’�thique, horizontales (entre 

formellement �gaux), n�gociables (rachetables et transf�rables), et dont on peut 

donc se lib�rer de son vivant. Corr�lativement, les dettes de vie perdurent mais 

perdent leur caract�re transcendental ; elles prennent les formes de la dette 

fiscale et de la dette sociale, dettes d�sormais immanentes car r�f�r�es � l’auto-

protection sociale et politique de la communaut� de paiement qui rassemble un 

peuple souverain. Les monnaies modernes, que le paiement de ces dettes 

requiert, sont ainsi simultan�ment capitalistes et �tatiques et, de ce fait, 



9/09/09 19

doublement ambivalentes : elles doivent � la fois circuler – pour que les dettes 

soient pay�es - et �tre r�serves de valeur  - pour que les cr�ances puissent �tre 

accumul�es -; elles doivent �tre � la fois priv�es et publiques. Enfin leur 

monnayage qui consiste d’abord � donner une valeur en unit� de compte � un 

moyen de paiement, doit inspirer confiance. 

Quelle place tient alors l’�thique dans une telle conception de la monnaie comme 

confiance ? Je pense qu’elle est pr�sente dans toutes les formes de confiance 

distingu�es et non pas seulement dans la forme dite “�thique”, laquelle renvoie 

clairement au registre m�ta�thique pr�c�demment d�fini. La confiance 

m�thodique, en effet, qui est une forme pour l’essentielle routini�re, voire 

coutumi�re, n’implique pas que la monnaie ait cours l�gal pour pouvoir circuler ; 

elle rel�ve donc du registre micro�thique, celui des transactions �thiques, non 

n�cessairement autoris�es, de Commons. Ainsi certains moyens de paiements (de 

la fausse monnaie �ventuellement) circulent sur la seule base de leur adoption 

consensuelle dans la communaut� de paiement, une adoption fond�e sur le fait 

que ne pas les utiliser reviendrait � s’exclure de cette communaut�. Mais cette 

confiance de type micro�thique se d�lite lorsque des d�faillances et des 

contestations se produisent et conduisent � un recours juridique avec 

intervention d’un pouvoir hi�rarchiquement sup�rieur aux �changistes. Cette 

situation est la source de la confiance hi�rarchique. 

Celle-ci semble, quant � elle, tout devoir � la force du droit adoss�e au monopole 

de l’exercice l�gitime de la violence physique. Pourtant, la conception 

commonsienne de l’�thique sugg�re que celle-ci est ici encore pr�sente sous ses 

formes m�so et macro. Les institutions d�tentrices du pouvoir souverain en 

mati�re mon�taire, comme en mati�re judiciaire, sont des organisations 

professionnalis�es qui doivent justifier de leur autonomie vis-�-vis des autres 

pouvoirs souverains sur la base m�so-�thique d’une expertise et d’une 
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d�ontologie propres. C’est d’autant plus le cas si ces pouvoirs ne sont pas eux-

m�mes publics, mais de simples organismes collectifs repr�sentatifs d’agents 

priv�s dot�s de pr�rogatives publiques, comme les banques centrales avant leur 

nationalisation. Il n’y a que quand la banque centrale est non seulement 

nationalis�e mais aussi fondue dans l’Etat que la m�diation par un (ou des) 

collectif(s) autonome(s) de la relation entre le priv� et le public (cf. figure 1) 

dispara�t et que la confiance hi�rarchique n’a plus de dimension m�so�thique et 

para�t exclusivement fond�e dans le droit. Or c’est l� un cas extr�me de r�gime 

centralis� dans lequel la confiance dans la monnaie se confond avec la confiance 

dans l’Etat central et dans la politique de son gouvernement. Et comme la 

confiance dans la politique d’un gouvernement n’est jamais unanimement 

partag�e mais toujours partisane, une confiance hi�rarchique de ce type ne peut 

�tre stable. D’une mani�re g�n�rale donc, la confiance hi�rarchique doit reposer 

aussi sur une base m�so�thique. 

En outre, l’existence m�me d’une autorit� mon�taire exprime la logique 

macro�thique d’assujettissement des comportements individuels des �metteurs 

de moyens de paiement au tout de la monnaie comme bien public et op�rateur 

d’appartenance � une communaut� de compte. En d’autres termes, les r�gles 

�dict�es par une banque centrale sont respect�es non pas seulement parce qu’elle 

dispose d’un pouvoir r�pressif juridiquement fond�, mais aussi par adh�sion 

volontaire d’au moins une partie de la communaut� des banquiers pour laquelle 

ces r�gles paraissent parfaitement rationnelles pour la survie du syst�me et donc 

de ses membres. La confiance hi�rarchique mobilise par cons�quent � titre 

secondaire, par del� son fondement juridique premier, une m�so et une 

macro�thique au sens de Commons. 

Ainsi, la double ambivalence - circulation (monnaie courante) versus r�serve 

(argent), et publique (fiscale) versus priv�e (marchande) - de la monnaie 
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moderne, combin�e � la double nature d’op�rateur de totalisation sociale et de 

fait de confiance de toute monnaie, en fait un ph�nom�ne travers� de part en part 

par l’�thique. La confiance dans la monnaie mobilise les quatre registres de 

l’�thique distingu�s par Commons, la monnaie corr�lant �conomie, �thique et 

droit de mani�re tr�s �troite.

III. Faire de l’argent dans la mondialisation : une nouvelle forme d’alchimie ?

Venons-en maintenant � la mondialisation et � ses formes mon�taires et �thiques. 

La mondialisation comme processus qui ne peut �tre r�gl� que par l’�thique

On se contentera ici de poser la mondialisation comme un mot valise renvoyant � 

un effet de syst�me, � une r�alit� multi-causale, ensemble de transformations 

�conomiques, politiques et symboliques associ�es � un red�ploiement des 

espaces et des modalit�s d’accumulation du capital (redistribution des chances 

de richesse) et de pouvoir par les Etats (redistribution des chances de puissance) 

(Th�ret, 2001). Ce positionnement semble suffisant si on ne s’int�resse comme ici 

qu’aux aspects mon�taire et financier de la mondialisation, ces aspects �tant ceux 

o� se manifestent le plus clairement de tels effets de syst�me ; la mondialisation 

ne fait-elle pas le plus clairement sens comme ph�nom�ne global sous ces 

aspects, � travers la libre circulation du capital-argent qui s’est impos�e (presque) 

partout dans le monde ?

En effet, loin de renvoyer � un d�clin des fronti�res entre Etats souverains, la 

mondialisation se traduit par une exacerbation de leur importance. Ainsi en 

mati�re politique, elle va de pair avec des d�compositions territoriales entra�nant 

une multiplication du nombre des Etats souverains et donc une augmentation du 

lin�aire de fronti�res �tatiques. Elle s’est aussi accompagn�e d’une rupture de 
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continuit� en mati�re mon�taire, illustr�e par le passage de changes fixes � des 

changes flottants, lequel a remis en sc�ne un march� mon�taire international 

s’alimentant des disparit�s et de la concurrence entre les monnaies nationales, 

elles-m�mes exacerb�es par le d�veloppement des �changes commerciaux 

transfrontaliers. Seule la finance priv�e appara�t comme globalis�e et ne semble 

plus conna�tre de fronti�res. Elle s’est construite ses propres fronti�res en 

devenant autor�f�rentielle (Orl�an, 1999 et 2004), fronti�res virtuelles propres � 

la communaut� de ses op�rateurs (Knorr Cetina & Bruegger, 2002). N�anmoins la 

finance ne sp�cule pas uniquement sur le futur, elle sp�cule aussi et d’abord sur 

l’h�t�rog�n�it� des territoires, sur la diff�renciation spatiale de l’incertitude 

quant au futur. En outre, elle est un syst�me de places fortes formant un archipel 

dont chaque il�t est associ� � une puissance politique souveraine sur un 

territoire. 

En bref, la mondialisation est un signifiant paradoxal car la fragmentation 

inter�tatique de l’espace mondial n’a jamais �t� aussi prononc�e, et elle est 

d�sormais consid�r�e comme une source majeure de valeur, un motif essentiel de 

profit. Ce paradoxe est constitutif de ce qui fait la sp�cificit� de la phase actuelle 

de la mondialisation : l’h�t�rog�n�it� mon�taire et la tentative d’invention par la 

Haute Finance d’une nouvelle forme mondiale d’argent pr�tendant au statut de 

monnaie de r�serve internationale qui permette au capitalisme de � recompresser 

l’espace et le temps �.

Un autre �l�ment important � prendre en consid�ration ici est que l’espace 

mondial est un monde consubstantiellement �thique au sens de Commons. La 

question de l’�thique est au cœur de la mondialisation parce que celle-ci 

implique des relations supra�tatiques entre des entit�s collectives organis�es 

(Etats, organisations internationales, grandes entreprises capitalistes, ONG) se 

d�ployant dans un espace o� il n’y a pas de gouvernement civil, pas d’autorit� 
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souveraine reconnue ou de pouvoir susceptible de s’imposer en mobilisant un 

droit adoss� � un monopole l�gitime de la violence physique. Dans l’espace 

mondial r�gne donc un � �tat de nature � (au sens de Locke7) o� s’expriment de 

purs rapports de puissance, et la soci�t� mondiale des Etats est en quelque sorte 

une soci�t� primitive dans laquelle les relations �conomiques et politiques entre 

les individus-organisations qui s’y rencontrent et s’y confrontent ne sont pas 

limit�es et/ou arbitr�es par un Etat de droit. La grille commonsienne d’analyse 

conduit alors aux consid�rations suivantes. 

Dans l’espace mondial, les transactions bilat�rales sont de type micro�thique, car 

sujettes � des risques de d�faut et de r�torsion sans possibilit� de recours � 

l’arbitrage d’une autorit� sup�rieure valant dans tout l’espace, surtout lorsque les 

plus puissants des Etats sont parties prenantes. Cela n’emp�che pas qu’une 

certaine r�gulation des conflits s’y op�re via le syst�me diplomatique et les 

organisations internationales supra�tatiques, lesquels sont des conventions et 

organismes collectifs � vocation gouvernementale mais qui, dans l’espace 

mondial, ne sont pas publics au sens o� ils n’incluent pas l’ensemble des sujets-

Etats et ne sont pas dot�s d’un pouvoir souverain d’imposition. Ces 

organisations fonctionnent donc elles-aussi � l’�thique – m�so�thique des r�gles 

du protocole diplomatique et des codes de fonctionnement interne des 

institutions internationales. Quant � l’espace mondial proprement public, il ne 

peut �tre r�gl� au mieux que par une macro�thique, car ce n’est que par l’auto-

assujettissement (rationnel) de chaque individu-Etat aux r�gles qui d�finissent 

l’espace mondial comme soci�t� politique (droit international et r�solutions 

prises par les organisations internationales publiques et priv�es), que des r�gles 

communes qui n’ont pas force de loi peuvent trouver leur efficacit� r�gulatrice. 

7 Il existe en effet d�j� dans cet � �tat de nature � de la monnaie et des droits � �thiques � de propri�t�.
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Enfin il existe une m�ta�thique mondiale, celle de la paix, de la norme selon 

laquelle la guerre n’est plus un moyen juste de r�glement des conflits, celle des 

droits universels de l’homme. Cette �thique, constitu�e et sans cesse d�battue 

depuis le XVII�me si�cle par les philosophes et les jurisconsultes des Lumi�res,

est constitutive de toutes les v�ll�it�s de construire un ordre mondial pacifi�. 

En r�sum�, la soci�t� des Etats-nations ne saurait donc �tre stabilis�e et r�gul�e 

que par l’�thique, que par une autosoumission des Etats � des r�gles et valeurs 

communes. Pour autant, hors des p�riodes de guerre ouverte, plusieurs r�gimes 

�thiques sont possibles et ont pu �tre observ�s. Ainsi deux r�gimes diff�rents de 

stabilit� h�g�monique ont pr�domin� pendant les deux derniers si�cles. 

L’actuelle phase � lib�rale � de mondialisation y a mis fin et elle-m�me semble 

s’achever en ce moment sous nos yeux. Elle peut, quant � elle, �tre caract�ris�e 

comme la tentative d’instituer un march� universel autor�gulateur dont 

l’administration a �t� confi�e � la finance internationale. 

Le nouvel argent cr�� par la finance internationale priv�e

Ce qui nous ram�ne aux questions de la place et de la nature de l’argent dans la 

mondialisation. Cette place a toujours �t� consid�rable du fait que la monnaie a 

vocation � servir de langage commun dans les relations internationales. L’argent 

a �t� d’abord un enjeu cl� de ces relations lorsqu’il s’agissait de s’emparer des 

m�taux pr�cieux mon�taires qui repr�sentaient la richesse absolue 

(mercantilisme). Puis, dans les r�gimes de stabilit� h�g�monique, avec le 

d�veloppement des monnaies convertibles et l’instauration de r�gimes 

mon�taires internationaux � devises cl� (celles des h�g�mons : �talon or/livre-

sterling puis �talon de change-or/dollar), c’est en tant qu’instrument n�cessaire 

de d�veloppement du commerce ext�rieur, sous la banni�re du doux commerce, 

que la monnaie est devenue un vecteur essentiel des relations internationales. La 
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phase n�olib�rale de globalisation financi�re ouverte en 1971 par les Etats-Unis, 

lorsqu’ils mettent fin unilat�ralement au syst�me mon�taire de Bretton Woods, 

fait une place encore plus centrale � la monnaie dans le syst�me mondial ; elle 

correspond au passage � un syst�me mon�taire international � monnaies 

autor�f�rentielles dont la r�gulation va relever d’une sph�re financi�re elle-m�me 

autor�f�rentielle (Orl�an, 1999).

La mondialisation n�olib�rale sanctionne, en effet, la fin des devises cl�s comme 

instruments ultimes de r�serve de valeur (Aglietta, 1986). Elle est fond�e sur une 

multipolarisation du syst�me mon�taire international et le passage � un r�gime 

de changes flottants dont il est attendu qu’il conduise � l’ajustement des balances

des paiements par le libre jeu des prix (taux de change) des monnaies nationales 

sur le march� mon�taire international. Selon la doctrine �conomique lib�rale, seul 

un tel march� autor�gul� peut assurer une r�gulation optimale et efficiente des 

relations �conomiques internationales. Pour autant, cette r�gulation n’inspire pas 

une confiance aveugle, et la p�riode se caract�rise en fait par l’�mergence de 

march�s secondaires de produits financiers � d�riv�s �, investis de la mission de 

pr�munir les agents �conomiques contre les risques de la � r�gulation � postul�e. 

Celle-ci s’accompagne en effet de fluctuations erratiques des prix sur les march�s 

primaires d’actifs et ces march�s secondaires doivent leur �tre adjoints pour les 

rendre efficients (gr�ce notamment � l’intervention d’� arbitragistes � inform�s et 

rationnels qui, en sp�culant sur les spreads (�carts) entre les valeurs (r�elle et 

notionnelle) des actifs sur les deux march�s les font converger). 

Ainsi finalement, le fait stylis� majeur de la mondialisation n�olib�rale n’est pas 

un �quilibre mondial r�sultant d’un ajustement automatique des balances des 

paiements par le jeu des taux de change flottants. C’est bien plut�t une instabilit� 

financi�re chronique et le d�veloppement de march�s de produits financiers 

d�riv�s (contrats � terme – forward et futures -, options, swaps et autres) visant, 
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par le d�veloppement d’une sp�culation pos�e comme rationnelle, � prot�ger les 

d�tenteurs de capitaux contre les incertitudes de march� r�interpr�t�es en termes 

de risques probabilisables8. 

La globalisation financi�re appara�t de la sorte comme le produit d’une 

� r�volution dans la gestion du risque � de l’investissement capitaliste dont les 

produits d�riv�s ont �t� les instruments (Aglietta, 2008 : 60). Ce qui est 

parfaitement illustr� par la concomitance du passage aux changes flottants avec 

les cr�ations � Chicago en 1972 d’un march� � terme des monnaies, 

l’International Monetary Market (Melamed, 1972), et, en 1973, du Chicago Board 

Options Exchange (MacKenzie, 2003), cr�ations � l’origine du d�veloppement de 

� produits � financiers de toutes sortes qui prendront un essor fulgurant dans les 

ann�es 1990 et 2000 (Melamed, 1996 et 2008 ; Helleiner, 1994). 

Mais, par del� cette vision qui refl�te le point de vue des acteurs de la 

finance, la mondialisation n�olib�rale rel�ve d’un type plus structurel de 

r�volution qui renvoie � un nouveau mode de fixation de la valeur de la monnaie 

internationale rendant probl�matique son usage comme capital et r�serve de 

valeur. Avec l’abolition de la convertibilit� � taux fixe du dollar en or, en effet, la 

monnaie internationale ou � x�nomonnaie � passe au stade de l’autor�f�rentialit� 

; sa valeur pr�sente n’est plus fond�e que sur la s�rie de ses propres valeurs 

futures anticip�es par les march�s financiers :

La x�nomonnaie se garantit elle-m�me. Elle cesse d’offrir des garanties en 
dehors d’elle-m�me. S�par�e par fiat de toute source de valeur intrins�que en 
dehors de son propre univers de signe, elle est oblig�e en tant que signe de 
s’engager dans la cr�ation de son propre signifi� – celui �crit dans les seuls 
termes qui lui sont disponibles, celui des futurs �tats d’elle-m�me. En s’achetant 
et se vendant elle-m�me � travers le temps, c’est-�-dire en marchandisant la 
diff�rence entre ses valeurs actuelle et future, la x�nomonnaie effectue une 
certaine forme d’autocr�ation. C’est un signe li� au temps qui fabrique 

8 Pour une pr�sentation des produits d�riv�s, cf. (Aglietta, 2008 ).
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scandaleusement son propre signifi�, qu’elle impose comme �tant sa valeur, telle 
qu’elle �volue (Rotman, 1987 : 92-93).

L’autor�f�rentialit� caract�rise les monnaies nationales de cr�dit depuis les 

ann�es 1930 dans de nombreux pays capitalistes. Mais elle y a �t� circonscrite, 

dans l’apr�s-guerre, par un double ancrage de ces monnaies, d’une part, dans des 

r�gimes nationaux d’accumulation du capital autocentr�s, c’est-�-dire orient�s 

vers le d�veloppement des march�s int�rieurs, d’autre part, dans la convention 

internationale de taux de changes fixes propre au r�gime de Bretton Woods. En 

revanche, d�s lors que l’espace international n’est plus r�gi par des conventions 

de coop�ration mais par la concurrence entre des territoires souverains moins 

soucieux de d�velopper leurs march�s int�rieurs, ces ancrages interne et externe 

tendent � dispara�tre en m�me temps que la monnaie internationale permettant 

la commensuration des biens et services circulant dans l’espace mondial devient 

elle aussi autor�f�rentielle. Dans cet espace qui est � nouveau laiss� dans un 

� �tat de nature �, en proie � de purs rapports de force et avec des dispositifs 

affaiblis de r�glements des conflits, c’est alors la � fonction de r�serve � de la 

monnaie qui est remise en cause, quand bien m�me elle est vitale pour le syst�me 

capitaliste. 

Sous Bretton Woods, la monnaie internationale �tait le moyen de r�serve 

ultime ; elle servait de r�f�rence pour les monnaies nationales qui tiraient leur 

propre valeur de leur convertibilit� en elle. Sans Bretton Woods, d�s lors que 

toute devise cl� est contest�e ou sa valeur mise en doute, c’est au tour de la 

monnaie internationale de se retrouver en situation d’autor�f�rentialit�, mais 

cette fois sans �tre dot�e de fondements juridiques et �thiques bien constitu�s et 

sup�rieurs en valeur, conditions pour qu’elle puisse �tre reconnue comme un 

r�f�rent stable et universel de mesure de la valeur. 
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Le d�veloppement des d�riv�s mon�taires et financiers globalis�s participe 

manifestement de la construction d’une telle monnaie internationale dont la 

valeur est rapport�e � sa propre futurit�, � l’�volution de sa propre valeur dans le 

temps. Mais des titrisations en cha�ne s’empilant les unes sur les autres peuvent-

elles � assurer � la � fonction � de r�serve de valeur des monnaies en couvrant le 

capital-argent contre les pertes li�es aux risques de change et de taux d’int�r�t ? 

Pour D. Bryan et M. Rafferty, ce serait le cas. Ainsi, pour eux, � les d�riv�s 

financiers permettent au capital et aux marchandises de circuler “comme si“ il y 

avait un ancrage unique de la monnaie dans l’espace mondial � ; ils seraient une 

nouvelle forme distinctivement capitaliste de monnaie adapt�e � l’�tape actuelle 

du capitalisme et � sa r�gulation globale, forme � appropri�e au monde qu’elle 

sert, refl�te et reproduit � (Bryan et Rafferty, 2007 : 154). 

(…) quand la monnaie est d�nomm� en multiples unit�s de compte, la 
question se pose du processus proprement mon�taire qui les r�concilie. (…) Pour 
les d�riv�s, � l’�vidence, des taux de change volatils (et diff�rentes monnaies 
affect�es de taux d’int�r�t diff�rents) sont leur raison d’�tre. En faisant le pont 
entre diff�rents taux d’int�r�t et taux de change, les d�riv�s assurent la continuit� 
globale du syst�me mon�taire, syst�me dans lequel il n’y a pas de monnaie de 
compte unique, digne de confiance et stable (ibid., p.145). 

Pour Bryan et Rafferty, la pr�tention des d�riv�s financiers � tenir un r�le g�n�ral 

comme monnaie leur vient moins de leur �norme utilisation journali�re9 comme 

liquidit�s que

du r�le qu’ils jouent dans la commensuration d’un large ensemble d’actifs 
financiers (et physiques), dont les monnaies nationales. Ils sont en ce sens une 

9 Les d�riv�s financiers sont de deux sortes : 1/les OTC (Over-The-Counter) (…) r�put�s �tre les principaux 
coupables de la pr�sente crise bancaire, sont �chang�s privativement � de gr� � gr� � entre banques et avec 
leurs plus gros clients investisseurs institutionnels et grandes entreprises ; ils prennent leur essor en 1995 
d�s lors qu’ils sont supervis�s par la BRI et croissent � plus de 20% par an depuis, ce qui fait qu’ils 
repr�sentent environ 950 000 milliards de dollars en 2007 ; 2/les d�riv�s �chang�s dans les Bourses 
sp�cialis�es qui sont pass�s de 38 600 milliards de dollars en 1994 � 400 000 milliards en 2007 (Melamed, 
2008). En avril 2007, sur un total de transactions quotidiennes de pr�s de 2000 milliards de dollars, 15% 
portent sur des instruments de change, 85% sur des instruments de taux d’int�r�t (Aglietta, 2008 : 64).
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monnaie de la coulisse, assurant que diff�rentes formes d’actifs (monnaies) soient 
commensurables non pas du fait d’un d�cret de l’Etat (via des taux de changes 
fixes), mais par la force de la concurrence. En ce sens les d�riv�s ont pour effet de 
fusionner les cat�gories de capital et de monnaie : ils apportent de la liquidit� aux 
march�s d’actifs financiers, rendent les actifs plus mon�taires, et donnent des 
attributs du capital � la monnaie. (…) Aussi les d�riv�s apparaissent-ils comme 
une monnaie ayant des caract�ristiques marchandes qui ne sont pas r�ductibles 
ni � une monnaie de cr�dit, ni � une monnaie d’Etat (ibid. : 153). 

Selon Bryan et Rafferty, les d�riv�s sont en effet une monnaie-marchandise 

d’un nouveau type qui � au lieu de faciliter la concurrence capitaliste, est elle-

m�me d�termin�e par les processus concurrentiels du capitalisme � (ibid. : 154). 

Et bien que monnaies de papier, les d�riv�s diff�rent du papier-monnaie car leur 

valeur en unit�s de compte n’est pas fix�e ; au contraire � celle-ci varie dans le 

cours de leur vie et le contrat lui-m�me sp�cifie la formule de cette variation. (…) 

Ils sont �mis et �chang�s pr�cis�ment � cause de cette capacit� � �tre recalcul�s en 

permanence � (ibid.).   

Enfin, pour Bryan et Rafferty, la propri�t� critique des d�riv�s qui leur 

permet de fonctionner comme monnaie r�side dans le fait qu’ils 

ne requi�rent pas la propri�t� des actifs sous-jacents, mais seulement 
l’exposition � des risques particuliers associ�s � ces actifs � ; cette caract�ristique 
leur � donne leur liquidit� et transf�rabilit� �, et plus largement, fonde leurs 
fonctions mon�taires (ibid. : 140). 

Cette lecture mon�taire des d�riv�s que proposent Bryan et Rafferty �voque 

fortement le XVI�me si�cle avec ses lettres de change et son dualisme mon�taire 

entre la monnaie imaginaire (unit� de compte) et les monnaies r�elles (moyens de 

paiement). L’id�e que les d�riv�s sont une monnaie, ou plut�t un syst�me 

mon�taire, implique en effet que les trois � fonctions � canoniques de l’argent 

soient assur�es par des monnaies diff�rentes : les produits financiers d�riv�s sont 

des moyens de conserver la valeur dans l’espace-temps du capitalisme global ; 
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l’unit� de compte de r�f�rence est notionnelle, c’est un effet imaginaire de 

syst�me, un � tout se passe comme si � elle �tait pr�sente dans les coulisses du 

syst�me des d�riv�s sans �tre jamais d�nomm�e ; et les moyens de paiements 

restent les devises nationales. 

La r�flexion de Bryan et Rafferty constitue un apport important car elle 

d�voile en quelque sorte la philosophie, le projet mon�taire sous-jacent aux 

r�gimes de changes flottants d’un capitalisme arriv� au stade de l’accumulation 

de droits de propri�t� intangibles, c’est-�-dire de l’appropriation priv�e et de la 

valorisation dans le pr�sent de droits sur des sources futures et virtuelles de 

revenus.  

Un argent-capital fruit d’un monnayage international de qualit� douteuse

Cela dit, au vu des faits r�cents et de nos consid�rations pr�c�dentes sur 

l’�thique et la confiance, il est difficile de suivre ces auteurs lorsqu’ils sugg�rent, 

� quelques remarques pr�s, qu’un tel syst�me de monnayage peut �tre stabilis� et 

fonctionner en r�gime, en r�solvant ainsi le probl�me de l’institution d’un 

monnaie internationale autor�f�rentielle de r�serve. Ce syst�me a d�sormais fait 

clairement la preuve de son instabilit� et ne semble pas susceptible de fournir le 

cœur d’une r�gulation internationale. En effet, il souffre d’une s�rie de 

contradictions internes � divers niveaux. Par ailleurs, pour soutenir leur th�se du 

caract�re fonctionnel au capitalisme d’un tel syst�me mon�taire international, 

Bryan et Rafferty r�duisent la question de la confiance � celle relative � la valeur 

des formules math�matiques servant de r�f�rence pour la fixation des prix des 

d�riv�s ; les questions de la monnaie comme lien social et de la formation de la 

communaut� de paiement sont renvoy�es � un univers concurrentiel o� 

interd�pendances et production d’un ordre n�goci� par l’action collective ne sont 
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pas pris en consid�ration. Il semble en fait qu’en mettant � jour la dimension 

mon�taire du syst�me financier globalis� actuel, ces auteurs se soient laiss�s 

enfermer dans ce syst�me par fascination de l’� alchimie � mon�taire qui en est le 

cœur. Voyons cela de plus pr�s.

Consid�rons d’abord la mesure dans laquelle est assur�e la fonction de 

r�serve de valeur. A partir du moment o� l’argent circulant dans l’espace 

mondial prend la forme de monnaies d’origine territoriale qui sont toutes

r�f�r�es � elles-m�mes par le biais de leur futurit� propre, sa valeur ne peut plus 

�tre stabilis�e et garantie autrement que par la r��valuation-r�actualisation 

continue de ces futurit�s diff�renci�es par la finance de march�. Mais le simple 

fait d’indexer en permanence les moyens de r�serve pour garantir contre 

l’instabilit� des valeurs des monnaies courantes les valeurs des dettes de 

paiement ouvertes par les transactions marchandes, est un aveu de la perte de 

toute � fonction � stable de r�serve de valeur. D�s lors que la monnaie n’est plus 

fond�e sur une unit� de compte servant de � m�moire � (Hart, 2000) d’une valeur 

pass�e, mais est pur produit de la futurit� (fruit d’un calcul d’actualisation d’une 

valeur future suppos�e anticipable rationnellement), elle n’a plus d’ant�riorit� et 

perd de facto sa capacit� � �tre un moyen de r�serve ; la finance ne fait plus alors 

� qu’assurer � la poursuite des transactions marchandes et la pr�f�rence pour la 

liquidit� dans un contexte d’incertitude radicale quant � la valeur des moyens de 

paiement. La cha�ne des r�assurances des risques de pertes de valeur (de chutes 

de prix) par l’�mission de produits d�riv�s ne fait que cr�er l’illusion que ce n’est 

pas le cas, illusion qui touche les financiers eux-m�mes (au point que dans 

l’actuelle crise, ils sont incapables d’estimer le niveau de leurs pertes). 

Les d�riv�s financiers ne sont donc pas de meilleurs moyens de r�serve que 

les monnaies nationales. En t�moignent les co�ts de transaction associ�s � leur 

cr�ation et leur d�rive (hyper)inflationniste. En raison du recalcul permanent de 
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leur valeur, les d�riv�s sont moins r�serve de valeur qu’accumulation de valeur 

virtuelle (inflation des titres), valeur qui doit �tre pr�lev�e en permanence en 

dehors de la sph�re financi�re sauf � entrer dans une bulle sp�culative. Par 

ailleurs, les d�riv�s n’�tant pas directement des moyens de paiement, il y a 

d�pendance maintenue de la liquidit� financi�re vis-�-vis de la liquidit� 

mon�taire dont la production ob�it � d’autres lois et r�gulations (cf. collat�raux, 

appels de marge, cash settlements). Les d�riv�s apparaissent alors plut�t comme 

des monnaies de substitution ou de secours qui permettent au capital de se 

passer d’une monnaie de r�serve internationale au prix de co�ts �lev�s de 

transaction et d’une inflation nominale des titres qui finit n�cessairement par 

aboutir, comme dans toute hyperinflation, � leur d�valorisation brutale. 

Pour ce qui concerne les moyens de paiement que sont les devises nationales, 

leur pluralit� et la variabilit� de leurs taux de change constituent une menace 

permanente de fractionnement de l’unit� de compte notionnelle des d�riv�s que 

la concurrence ne peut v�ritablement r�guler, compte tenu du d�faut de 

confiance hi�rarchique que cette concurrence implique. La question se pose donc 

de l’efficience d’un r�gime de monnayage int�gralement privatis� et 

concurrentiel. Une solution au probl�me des changes flottants purement 

endog�ne � l’�conomie capitaliste peut-elle �tre stable et viable sans crise majeure 

susceptible d’emporter l’ensemble du syst�me ? De nombreux �l�ments tant 

historiques que th�oriques incitent � r�pondre non � cette question.

Enfin, concernant l’unit� de compte internationale implicite au syst�me des 

d�riv�s, le fait qu’on ne peut que pr�sumer son existence et non la nommer est la 

source d’un d�faut de confiance �thique ; la r�f�rence � l’�thique de l’efficience 

des march�s et de la concurrence ne peuvent valoir au mieux que pour la 

communaut� des seuls op�rateurs financiers et pour les seuls moments o� les 

hypoth�ses qui fondent les proc�dures assurantielles contre les fluctuations des 
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taux de change et d’int�r�t sont grosso modo av�r�es. De plus l’espace mondial 

n’est pas qu’�conomique ; les Etats y poursuivent des fins propres, h�t�rog�nes � 

celles du capitalisme financier. Ils peuvent certes trouver dans les march�s 

financiers de d�riv�s des assurances concernant leurs financements, mais la 

logique autor�f�rentielle de d�veloppement de ces march�s n’en reste pas moins 

alienne � la rationalit� politique propre aux Etats. Notamment, d’un point de vue 

politique et symbolique, l’absence de d�nomination d’une monnaie de compte 

internationale est un obstacle � l’ancrage des monnaies nationales et � la 

constitution d’un ordre international pacifi�.

En d�finitive, l’approche de la monnaie par la diff�renciation des formes de 

la confiance conduit � diagnostiquer une incompl�tude radicale du monnayage 

international caract�ristique du d�veloppement des d�riv�s financiers. Un tel 

monnayage ne peut s’appuyer au mieux, en pratique, que sur une confiance 

m�thodique mim�tique sujette aux caprices des opinions. Il est �galement index� 

� une performativit� int�grale et continue des mod�les th�oriques servant de 

r�f�rence aux op�rateurs financiers, c’est-�-dire au fait que leurs hypoth�ses de 

base se r�v�lent in fine r�alis�es � d�faut d’�tre a priori r�alistes. Ces hypoth�ses 

sont d’une part que les fluctuations de prix des actifs ressortent d’un mouvement 

brownien et suivent donc une loi statistique lognormale, d’autre part que les 

co�ts de transaction sur les march�s financiers sont nuls, qu’il est toujours et 

ind�finiment possible d’emprunter ou de pr�ter toute somme d’argent, quelque 

soit son montant, au taux d’int�r�t de base (sans prime de risque), et  qu’il existe 

des arbitragistes toujours capables d’exploiter et donc d’�liminer les �carts de 

prix entre les options et les titres qui les sous-tendent ou qu’ils repr�sentent 

(Mackenzie, 2001 : 131). Or, comme l’a montr� D. Mackenzie (ibid. : 133-134), 

bien que la performativit� de la th�orie financi�re se soit r�v�l�e bien r�elle, elle 



9/09/09 34

n’a aussi �t� que partielle et discontinue car remise en cause de fa�on r�currente 

par les krachs financiers. 

Certes toute monnaie internationale ne peut �tre que la monnaie d’une 

soci�t� sans Etat et souffre donc structurellement a priori d’un d�ficit de 

confiance hi�rarchique et de confiance �thique puisque l’espace mondial est un 

espace o� il n’y a ni souverainet� temporelle indiscutable, ni soci�t� civile 

universelle organis�e. N�anmoins, comme le montrent les fonctionnements 

mon�taires de certaines soci�t�s sans Etat, de telles formes sup�rieures de la 

confiance y sont aussi n�cessairement pr�sentes (Th�ret, 2007). Le droit et 

l’�thique sont en effet actifs dans de telles soci�t�s, ce par quoi elles se 

rapprochent de “l’�tat de nature” dans sa version lock�enne. La question de la 

monnaie internationale de r�serve devrait alors conduire � revenir � nouveaux 

frais sur ce qu’on peut appeler le “probl�me de Locke” : dans un �tat naturel 

d’abondance o� les individus pr�sum�s �gaux ne peuvent pas s’approprier plus 

de ressources naturelles que ne leur permettent leurs forces individuelles 

limit�es, comment l’invention d’une monnaie d’�change mais dot�e d’un pouvoir 

de r�serve et donc d’accumulation qui conduit � des in�galit�s sources de conflits 

entre les individus, peut-elle �tre ma�tris�e afin que la soci�t� ne sombre pas dans 

un �tat hobbien de lutte de tous contre tous ? La r�ponse de Locke est certes qu’il 

faut alors inventer un gouvernement civil capable de faire respecter les droits 

mon�taires de chacun, mais aussi, ce qui a �t� largement oubli�, que la monnaie 

de compte doit avoir une valeur immuable, �ternelle, non fond�e dans 

l’�conomie mais dans l’�thico-symbolique, l’�talon mon�taire servant de mythe 

fondateur du pacte soci�tal que le gouvernement civil �mergent doit ent�riner et 

respecter pour �tre l�gitime (Th�ret, 2008 : 825-827). Ce qui nous ram�ne � la 

question de l’�thique d’une telle forme d’argent. 
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Les probl�mes �thiques pos�s par le monnayage priv� d’une pseudo-monnaie 
internationale

Sous ce chapitre je partirai du destin singulier de la formule math�matique 

de Black-Scholes et Merton donnant le prix d’une option en fonction de celui de 

l’actif sous-jacent. Il montre, en effet, que la th�orie �conomique math�matique 

qui a permis le d�veloppement de l’industrie financi�re dans la mondialisation 

est � la production d’une monnaie internationale autor�f�rentielle ce que 

l’alchimie a �t� � la production de l’or � partir du plomb � l’�poque de l’�talon or. 

La formule en question, en effet, a eu ses heures de gloire au point qu’en d�pit de 

son manque de validit� empirique, elle a fini par mim�tisme par �tre utilis�e 

directement pour fixer le prix de march� des options et donc devenir 

performative et vraie (pendant quelque temps). Elle est ainsi devenu le B.A.BA 

enseign� � tous les �tudiants en science financi�re dans les universit�s et business 

schools. Et bien qu’apr�s que certaines de ses applications aient �t� tenues pour 

responsables du krach de 1987, elle n’ait continu� � �tre utilis�e sur les march�s 

financiers organis�s que de mani�re d�tourn�e, moyennant la fixation journali�re 

de la valeur intuitivement anticip�e par chaque trader de son param�tre 

concernant la volatilit� des march�s (MacKenzie, 2003 : 127-sv.), elle n’en a pas 

moins continu� � r�gir jusqu’� maintenant les esprits des cr�ateurs de d�riv�s et 

les pratiques des op�rateurs. M�me la faillite retentissante en 1999-2000 de la 

firme financi�re LTCM g�r�e directement par M. Scholes et R. Merton, devenus 

entretemps Prix (quasi)Nobel d’�conomie et principaux dirigeants de ce fonds, 

n’a pas eu raison de l’emprise de la doctrine d’efficience des march�s financiers 

port�e par ces grands pr�tres de la th�orie financi�re. Cette r�silience elle-m�me, 

fond�e sur l'id�e que "la r�alit� finira bien par imiter la th�orie" au fur et � 

mesure que la spirale des innovations financi�res se d�veloppera (Merton cit� 

par MacKenzie, 2001 : 134), montre la parent� �troite entre les mani�res de faire 
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de l’argent dans la mondialisation � partir d’hypoth�ses imaginaires et de 

formules math�matiques f�tichis�es et incorpor�es dans les d�riv�s, et celles des 

alchimistes m�di�vaux convaincus qu’ils pouvaient transformer le plomb en or. 

Evidemment, ce renouveau contemporain dans le domaine financier de 

l’esprit des alchimistes m�tallurgistes de la p�riode pr�moderne, sa mise en sc�ne 

paradoxale comme expression d’une hypermodernit� autoris�e par son usage 

des technologies les plus actuelles, pose des questions �thiques concernant non 

seulement les pratiques financi�res mais aussi les pratiques scientifiques des 

�conomistes. Examinons-les bri�vement, pour conclure, en reprenant � nouveau 

la distinction commonsienne en quatre niveaux de l’�thique.

Au niveau micro des transactions, les probl�mes �thiques concernent d’abord les 

d�riv�s financiers de type OTC faisant l’objet de transactions entre banques et 

autres grands acteurs �conomiques, transactions de gr� � gr�, � �thiques � au 

sens de Commons dans la mesure o� elles n’ont pas de base juridique, et 

transactions dont les formes �voluent en permanence avec ce que cela implique 

d’ill�galismes, de dissimulations, de � tromperies sur la marchandise � 

(Melamed, 2008). Mais les probl�mes micro�thiques concernent aussi les 

transactions sur les march�s financiers organis�s, comme en t�moigne 

l’ambivalence des op�rateurs sur ces march�s, plac�s dans une situation 

d’impossibilit� de faire la part dans leurs pratiques entre � arbitrage � (suppos� 

rationnel et sans risque) et sp�culation (par essence radicalement incertaine) 

(Miyazaki, 2007). 

Au niveau m�so des organisations, des probl�mes �thiques se posent aux 

march�s organis�s dans la mesure o� ils ne sont pas en �tat de s’autor�guler en 

faisant fonctionner leurs propres r�gles prudentielles. Sur ces march�s en effet, 

d’une part comme l’ont montr� Y. Millo, F. Muniesa et alii (2005), le trading et le 

clearing ne peuvent pas �tre isol�s l’un de l’autre, comme c’est le cas pour les 
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chambres de compensation interbancaires, d’autre part, comme l’a montr� 

notamment D. Mackenzie (2003), les prix des options ne peuvent pas en fait �tre 

calcul�s de fa�on efficiente, ce qui signifie que les interrelations entre march�s 

financiers primaires et secondaires se sont nullement r�gl�es de mani�re 

rationnelle. En fait, les march�s de futures g�rent moins le risque en cherchant � 

l’allouer de mani�re efficiente qu’ils ne le fabriquent : 

A l’oppos� de la perception commune selon laquelle les march�s, tout 
sp�cialement les march�s de d�riv�s financiers, ont �t� cr�� pour allouer le risque 
plus efficacement et de mani�re rationnelle, l’histoire av�r�e du clearing r�v�le 
que le risque financier n’a pas �t� � d�couvert � et ensuite g�r� par les march�s, 
mais dans une large mesure a �t� fabriqu� en leur sein (Millo et alii, 2005 : 243).

De plus, � le d�veloppement de techniques sophistiqu�es de clearing et 

l’effacement de ses fronti�res d’avec le trading ne sont qu’une manifestation 

parmi d’autres du processus par lequel les march�s financiers modernes 

fabriquent des risques � (ibid.). Car d’une mani�re g�n�rale, les produits d�riv�s 

n’ont pas pour office de r�duire les risques � puisqu’ils sont sans effet sur les 

facteurs de risque. Ils les redistribuent des agents qui ne veulent pas les assumer 

� d’autres agents qui acceptent de le faire. On peut donc dire que les d�riv�s 

permettent d’�lever le niveau de risque qu’une soci�t� assume … � (Aglietta, 

2008 : 62). En fait, la fabrication endog�ne du risque est une condition n�cessaire 

pour la reproduction et le d�veloppement de ces entreprises-march�s que sont 

les bourses de valeurs, de telle sorte qu’il y a une contradiction entre leur 

maintien en activit� et la logique prudentielle assurantielle qui est cens�e les 

r�gir. Bref, l’industrie financi�re transfrontali�re fabrique du risque, elle en vit, et 

sa croissance est croissance de la production de risque10. 

(…) Malgr� l’apparence naturelle de la cat�gorie de risque (…), celle-ci est 
profond�ment sociale parce qu’elle est fond�e sur un processus que les membres 

10
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de la communaut� financi�re occidentale se sont ing�ni�s � inventer dans le 
cours de leur histoire collective et ont incorpor� dans le d�veloppement de leur 
vie personnelle (LiPuma et Lee, 2005 : 414-415).

On voit alors les limites de toute d�ontologie prudentielle propre � ces seules 

organisations.

Au niveau macro-�thique, ce qui est en cause est l’hypoth�se m�me des march�s 

efficients et, ce qui l’accompagne, la logique d’assurance contre les fluctuations 

de prix des actifs primaires sur la base de leur anticipation pr�tenduement 

rationnelle. En effet, l’id�e d’une finance efficiente, capable d’�valuer 

rationnellement les valeurs futures et donc de calculer et marchandiser les 

risques de fluctuations des valeurs pr�sentes, est largement frelat�e. Comme l’ont 

montr� plusieurs chercheurs plus pr�occup�s de faire science que de faire 

fortune en produisant des formules math�matiques pour le march�, l’incertitude 

sur les march�s financiers est radicale, la probabilit� d’�v�nements extr�mes non 

anticipables est tr�s �lev�e (alors que les mod�les fond�s sur l’hypoth�se 

d’efficience les posent comme totalement improbables), et dans ce contexte, les 

logiques mim�tiques deviennent rationnelles et rendent illusoires toute id�e 

d’assurance contre les fluctuations des prix (de Goede, 2005 ; Mandelbrot, 2004 ;  

Orl�an, 1999 ; Soros, 1999 ; Walter, 2004). En d’autres termes, le � hasard 

boursier � ne suit pas la loi log-normale f�tichis�e par les �conomistes financiers 

faiseurs d’options (Maurer, 2002), il n’est pas gaussien et donc probabilisable, 

mais il est par�tien et � sauvage �, ce qui implique qu’il n’existe pas de mani�re 

rationnelle calculable d’annuler le risque de mouvements erratiques discontinus 

de prix des actifs � l’origine d’effondrements boursiers (Aglietta, 1986 ; Orl�an, 

1999 ; MacKenzy, 2003). On ne peut donc que tenter de s’assurer politiquement 

que les co�ts des crises de confiance soient report�s sur les plus faibles, les non 

professionnels, les na�fs, les non ou peu inform�s, ou/et mutualiser de tels risques 
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par l’interm�diaire d’un refinancement des pertes par les autorit�s mon�taires 

des pays en �tat de le faire.

Mais alors la place centrale tenue par de nombreux �conomistes – dont les plus 

consacr�s11 - dans la construction des march�s financiers et la production des 

produits d�riv�s pose le probl�me �thique de la non ind�pendance de la science 

�conomique dominante vis-�-vis des dynamiques du march� et du capitalisme. 

Sauf � consid�rer ces derniers comme des entit�s purement naturelles, ce que 

d�ment la performativit� des �conomistes dans la construction du capitalisme 

financier des trois derni�res d�cennies, il semble en effet probl�matique de 

concilier une �thique �conomique scientifique d’objectivation du point de vue 

sur les faits socio-�conomiques et la pratique des �conomistes consistant � m�ler 

inextriquablement travail scientifique et strat�gies d’enrichissement personnel. 

Certes promouvoir une assurance contre les risques de fluctuation des taux de 

change et des taux d’int�r�t est un objectif macro�thique dans la mesure o� son 

enjeu est la constitution d’une monnaie dans un espace o� il n’y a pas de recours 

possible au droit. Mais d�s lors que cela se r�v�le scientifiquement illusoire et 

que cette illusion est largement pass�e sous silence par les scientifiques eux-

m�mes dans la mesure o� ils en tirent un profit mon�taire, l’�thique scientifique 

est mise en d�faut, non seulement par les individus concern�s, mais aussi et 

surtout au plan de la d�ontologie du groupement professionnel qui ne condamne 

pas de telles pratiques mais au contraire tend � les consacrer. C’est m�me 

finalement le statut scientifique du discours th�orique de l’�conomie acad�mique 

qui est ainsi mis en question. 

On peut penser que cette crise �thique multiniveau des �conomistes 

professionnels, de leurs organisations repr�sentatives et de leur science, n’est que 

11 Dont, outre les deux prix quasi-Nobel d�j� cit�s, Milton Friedman.
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l’autre face de la crise macro�thique qui travaille en profondeur le monde 

financier international et questionne l’absence d’un v�ritable assujettissement des 

march�s financiers internationaux � une reproduction mon�taire pacifique du 

tout de la soci�t� internationale, et donc au bon fonctionnement de l’ensemble 

des syst�mes mon�taires nationaux. Cette crise �thique latente se manifeste lors 

des �pisodes r�currents pendant lesquels l’illusion de l’efficience des march�s 

dispara�t et o� des logiques de solidarit�-mutualisation des risques 

internationaux de syst�me se mettent en place pour tenter de sauver et remettre 

en route un syst�me inchang� sur le fond, avec tous les probl�mes de hasard 

moral, de capture du r�gulateur et de d�ni de justice sociale que la mise en 

œuvre de ces logiques posent. 

Compte tenu du caract�re intrins�quement �thique d�j� not� de la soci�t� 

internationale, c’est alors finalement la question m�ta�thique des valeurs et 

normes supra�tatiques susceptibles de conforter un ordre mon�taire mondial 

pacifi� et stable qui se pose, m�ta-�thique du syst�me de valeurs 

universellement partag�es qui pourraient fonder une confiance �thique dans une 

monnaie autor�f�rentielle universelle, en ne la laissant pas aux seules prises des 

jeux concurrentiels et des strat�gies internationales d’enrichissement et de 

puissance de la finance priv�e et des Etats les plus puissants. Dit autrement, un 

nouvel ordre mondial postwestphalien ne pourra �merger que si se d�gage une 

monnaie mondiale qui n’est plus seulement � garantie � par un club international 

de financiers priv�s (Mend�s-France, 1930), mais est l�gitim�e par un droit 

international soumis � l’autorit� symbolique d’une �thique internationale 

nouvelle (et constitutionnalis�e) des droits de l’homme et des droits des peuples.

Comme le lecteur a pu s’en rendre compte, on est au terme de cet article 

rendu assez loin d’Aristote et de sa critique de la mauvaise chr�matistique, sans 

pour autant que toute valeur soit d�ni�e � cette critique. Un usage pervers de la 
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science �conomique a remplac� celui de la chr�matistique, mais ce n’est l� encore 

qu’un aspect du probl�me et l’essentiel est ailleurs. On est en effet dans une 

situation �thique beaucoup plus structuralement d�termin�e par l’�volution des 

formes de la monnaie capitaliste, que seulement li�e � des strat�gies politiques 

d’�lites capitalistes – �conomiques, politiques et intellectuelles - mues par la seule 

fin de l’enrichissement personnel. Les enjeux sont le mode de fixation, le mode 

� d’estime �, selon l’expression de J.-M. Servet, de la valeur de la monnaie � 

toutes les �chelles g�ographiques mises en relations dynamiques par la 

mondialisation, et les fondements �thiques de la confiance dans ce mode 

d’estime. 
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