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			Introduction


			En 2012, le syndicat des enseignants de Chicago déclenche une grève où sont mises en avant des revendications inhabituelles. Les enseignants, plutôt que de s’en tenir aux revendications salariales d’usage, formulent des demandes tendant à l’amélioration des écoles publiques et de leur financement. Ils exigent notamment que la commission scolaire intente un recours en justice contre ses banques, afin de récupérer les dizaines de millions de dollars perdus dans des contrats de swaps « toxiques » 1. Entre 2003 et 2007, les écoles publiques de Chicago ont conclu une série de swaps de taux d’intérêt censés optimiser leurs conditions de financement ; or, ces contrats se sont révélés beaucoup plus coûteux que prévu, allant jusqu’à mettre en péril leur situation budgétaire 2. La commission scolaire refuse de contester les termes de ces swaps, s’estimant liée par les contrats qu’elle a signés 3 ; l’année suivante, pour des raisons financières, elle ordonne la fermeture de plus de cinquante écoles 4. La stratégie de négociation adoptée par les enseignants de Chicago inspire néanmoins d’autres mouvements sociaux. En 2014, un réseau de syndicats et d’organisations de la société civile américaine lance la plateforme « Négocier pour le bien commun », qui doit permettre de forger des alliances entre les travailleurs du secteur public et les groupes de citoyens, autour de revendications communes dont plusieurs visent directement le secteur financier 5. Afin de contrer la financiarisation de l’économie et le pouvoir des banques, salariés et citoyens entendent joindre leurs efforts et réclamer, entre autres choses, la transparence de toutes les transactions financières des États, des municipalités et des institutions publiques, ainsi que des mesures permettant aux gouvernements de recouvrer les fonds perdus dans des montages financiers « prédateurs 6 ».


			En 2015, alors que les difficultés financières des écoles publiques de Chicago font toujours la une des journaux en raison de la dégradation de leur note par l’agence de notation Moody’s 7, le fonds de pension des enseignants des écoles publiques de Chicago dépose son propre recours en justice contre une dizaine de grandes banques 8. Le fonds de pension, administré conjointement par les employés et leur employeur, intente un recours collectif concernant les swaps que lui-même et d’autres investisseurs institutionnels ont conclus avec ces banques depuis 2008. Dans cette nouvelle affaire, nulle allégation selon laquelle ces swaps se seraient révélés toxiques, trompeurs ou inappropriés aux besoins des investisseurs. Le fonds de pension accuse plutôt les banques de manœuvres anticoncurrentielles leur ayant permis d’offrir leurs services à des prix trop élevés. Selon sa requête, bien que les swaps de taux d’intérêt soient des instruments financiers standardisés mûrs pour la négociation en bourse, les banques tenteraient d’en confiner les utilisateurs aux marchés de gré à gré, des marchés plus opaques où les banques peuvent se ménager une marge bénéficiaire plus élevée. Par cette action, le fonds de pension des enseignants des écoles publiques de Chicago réclame un accès plus efficient et moins dispendieux aux marchés de swaps.


			Ces deux histoires qui s’entremêlent donnent un aperçu des enjeux sociaux, politiques, économiques et juridiques que peut soulever l’innovation financière. Dans les deux cas, des swaps de taux d’intérêt – des instruments financiers pratiquement inconnus il y a une trentaine d’années – se trouvent au cœur de controverses mêlant plusieurs voix aux prétentions diverses. Des banques font valoir leurs prérogatives de créancières, des élus défendent leurs aptitudes de gestion des institutions qui leur sont confiées, des travailleurs dénoncent la finance dans l’espoir de rallier un soutien populaire à leur cause, et des gestionnaires de l’épargne des salariés tentent de mieux les faire profiter des nouvelles opportunités offertes par cette finance que ces derniers décrient pourtant si vivement. Pour mieux se faire entendre dans la dispute, chacun appuie comme il le peut ses prétentions sur des arguments juridiques, invoquant qui la force obligatoire des contrats, qui le pouvoir de décision des élus, qui les vices des ententes conclues ou la collusion des acteurs dominants de l’industrie.


			Comment des instruments financiers aussi techniques que les swaps se sont-ils retrouvés au carrefour de tant d’intérêts et de passions ? Pour le comprendre, cet ouvrage retrace leur histoire à partir des controverses qu’ils ont suscitées depuis leur invention au cours des années 1980. Nous verrons que les swaps, sous leurs airs strictement techniques, sont en vérité le fruit d’une longue suite de débats, de contestations et de compromis qui se sont souvent engagés sur le terrain du droit. Quel est le rôle de la finance, comment s’articule-t-elle au reste de l’économie, quelles devraient être les prérogatives respectives de ses promoteurs et de ses usagers ? L’innovation financière des dernières décennies a été l’occasion de revisiter de fond en comble la façon dont les juristes répondent habituellement à de telles questions. Au gré des polémiques, les avocats qui représentaient l’industrie financière ont peu à peu forgé le vocabulaire et les arguments grâce auxquels ils sont parvenus à imposer leur point de vue sur la finance et sur ses rapports avec le droit. Ce succès, d’abord d’ordre rhétorique, a rapidement eu des répercussions considérables sur la manière dont le droit arbitre les conflits qui surviennent entre les banques, les utilisateurs de leurs produits et les tierces parties concernées par la finance. Le droit a ainsi progressivement embrassé la vision du monde articulée par les artisans de la finance, protégé leurs attentes et consolidé leurs positions.


			En enquêtant sur la fabrique juridique des swaps, ce travail jette un éclairage inédit sur ce que d’autres, avant nous, ont appelé la financiarisation de l’économie.


			Les enjeux juridiques de la financiarisation


			Depuis une dizaine d’années, un nombre croissant d’auteurs provenant des disciplines de l’économie et des sciences sociales font le constat d’une financiarisation de l’économie, une notion par laquelle ils tentent d’exprimer l’importance accrue de la finance dans la vie économique et sociale des pays développés depuis le dernier tiers du XXe siècle. Bien que l’on débatte toujours des contours exacts de cette notion, la financiarisation peut être définie de façon large comme le rôle croissant que jouent, dans le fonctionnement des économies contemporaines, les mobiles financiers, les institutions financières, les marchés financiers et les professionnels de la finance 9. Au cours des dernières décennies, la finance s’est imbriquée dans tous les pans de la vie économique, de l’épargne des ménages en vue de la retraite jusqu’au financement des États, en passant par la conduite des affaires des entreprises. Elle a conquis de nouveaux territoires : ses opérations ne sont plus confinées aux marchés nationaux, mais peuvent désormais accéder à des marchés globaux qui transcendent les frontières des États. Ces transformations ont entraîné leur lot de problèmes et de défis. Les travaux sur la financiarisation estiment que la montée en force de la finance s’est accompagnée d’une hausse des inégalités de fortunes, de crises financières plus fréquentes, de même que d’une vision à court terme des stratégies d’affaires difficilement compatible avec un développement durable sur le plan social et environnemental.


			La financiarisation demeure peu étudiée en droit. Ce phénomène comporte pourtant une dimension juridique évidente. Yves Dezalay soulignait par exemple, il y a déjà plus de vingt ans, que le big bang financier, par lequel on désigne les réformes des principales places boursières du monde engagées au tournant des années 1980, avait eu pour corollaire au moins aussi important un big bang juridique – particulièrement marqué, celui-là, par le rôle des grands cabinets d’avocats américains et l’exportation de leurs techniques juridiques 10. Ce big bang juridique ne s’est pas limité à la déregulation du secteur, expliquait le sociologue, mais s’est partout accompagné d’un « grand retour du droit » qui s’est manifesté autant par la prolifération des exigences réglementaires à l’intention du secteur financier que par la croissance de l’industrie des services juridiques qui y prospère. Les pratiques financières se définissent et s’organisent autour d’objets qui sont essentiellement des constructions juridiques : on s’échange des titres, des créances et des dettes, c’est-à-dire diverses formes de droits et d’obligations. Cette idée d’une construction juridique des produits financiers a été reprise plus récemment par la juriste Katarina Pistor, qui soutient que le droit est véritablement constitutif de la finance 11 : c’est lui qui en façonne les objets, et c’est lui qui en détermine partiellement la valeur. La valeur des actifs financiers dépend en grande partie de la validité des contrats et des actes juridiques qui en sont les supports ; cette validité est elle-même fonction de règles juridiques et de leur interprétation par les tribunaux et les régulateurs. De plus, l’étendue du système financier correspond, concrètement, au grand réseau que forment ces contrats et ces actes juridiques en liant les uns aux autres les acteurs de différents marchés et de différentes juridictions ; un système financier mondial, tel que nous le connaissons aujourd’hui, repose sur l’établissement de liens juridiques transnationaux denses et robustes.


			Si le droit constitue réellement l’armature de la finance, la financiarisation de l’économie observée au cours des dernières décennies a certainement dû s’accompagner d’une transformation concomitante des pratiques, des règles et des institutions juridiques. Comment le droit a-t-il évolué afin d’accommoder le traitement financier de réalités qui ne relevaient pas auparavant du domaine de la finance ? Comment le droit a-t-il permis ou favorisé l’extension des pratiques financières à de nouveaux lieux, de nouvelles personnes et de nouveaux objets ? Ces questions sont plus complexes qu’il n’y paraît. Les enjeux juridiques de la financiarisation sont multiples et ne se laissent pas cerner aisément dans leur ensemble. Ils sont apparus au cours d’une période de plus de trente ans, soit approximativement du milieu des années 1970 à la fin des années 2000, dans la plupart des juridictions du monde, quoiqu’au gré de circonstances propres à chacune. Les transformations du droit qui en ont résulté sont disséminées dans le temps et dans l’espace ; on les observe à des échelles variées et dans de multiples branches du droit. On note ainsi l’émergence d’un droit financier international, au statut incertain, qui se construit autour de forums de coordination informels tels le Comité de Bâle et l’Organisation internationale des commissions de valeurs 12. D’autres recompositions du droit ont eu lieu localement, hors de la scène plus visible du droit international, au gré de modifications en apparence mineures apportées à une panoplie de régimes juridiques – ici par une nouvelle exception au droit de la faillite 13, là par la réinterprétation d’un standard de prudence 14, ailleurs par la révision des règles de gouvernance des sociétés 15. La financiarisation se présente donc en droit comme un phénomène transversal, impossible à circonscrire dans un corpus de sources commodément identifiables, lesquelles fourniraient le point de départ de la recherche. La financiarisation, en un mot, défie les méthodes de recherche établies des juristes.


			Pour contourner ce problème de fragmentation du droit a priori insurmontable, l’étude des pratiques juridiques répandues dans les milieux financiers nous a semblé constituer le point d’entrée le plus approprié pour cerner le sujet. Car si l’existence d’un droit financier global 16 n’est pas établie, celle de pratiques financières transnationales, elle, ne fait pas de doute, non plus que leur effectivité. On a donc dû, concrètement, trouver les moyens de s’orienter dans ce qui, en théorie, paraît trop vaste pour que l’on s’y retrouve. De plus, si la financiarisation consiste en une transformation des rapports sociaux et économiques aussi profonde que le soutiennent les auteurs qui en ont popularisé le concept, l’évolution des pratiques juridiques qui la reflètent a forcément suscité son lot de controverses, à l’occasion desquelles furent vraisemblablement débattus les pour et les contre d’agissements qui venaient bousculer l’ordre antérieur.


			Le site de l’enquête : l’innovation financière


			Afin d’observer les dynamiques juridiques de la financiarisation, nous avons ainsi choisi de nous concentrer sur les pratiques et sur les controverses entourant une question précise : l’innovation financière, qui est l’un des phénomènes les plus marquants des dernières décennies dans le domaine de la finance. Chez les économistes, on la définit comme le processus par lequel les techniques existantes de gestion du risque parviennent à étendre leur empire sur de nouvelles catégories de risques, dont on ne concevait pas jusque-là qu’ils pussent être calculés et maîtrisés 17. Bien que ce processus ait déjà une longue histoire, l’expression elle-même est récente : on ne commence à parler d’innovation financière qu’à compter de la fin des années 1970, dans la foulée du développement des bourses de dérivés financiers aux États-Unis 18. Chez les juristes, l’innovation financière est plutôt décrite comme la mise au point de nouveaux types d’instruments financiers 19. Signalons toutefois que la notion d’instrument financier, bien que fondamentale en droit français et européen, défie pour l’heure toute approche conceptuelle 20 ; par le jeu d’une énumération toujours plus fournie, elle arrive à englober tous les fruits de l’innovation financière, quelles qu’en soient les caractéristiques 21.


			Parmi les nouveaux types d’instruments financiers qui ont été inventés au cours de la période qui nous intéresse, un retiendra principalement notre attention, les instruments dérivés et, parmi eux, une de leurs variétés particulières, les swaps. Les swaps sont des contrats par lesquels des banques, des entreprises, des fonds d’investissement ou des collectivités publiques échangent des flux d’argent qui varient en fonction d’autres valeurs de marché et qui servent à combler une grande variété de besoins (investissement, couverture du risque, gestion de trésorerie, spéculation, etc.). Ces instruments financiers fournissent des objets concrets à partir desquels étudier des réalités plus générales et plus abstraites, comme l’innovation financière et la financiarisation. Leur étude s’inscrit dans la mouvance d’une approche « par les instruments », approche qui s’est révélée très féconde au cours de la dernière décennie pour permettre de cerner les rapports entre le droit et les activités économiques 22. Finalement, et cela est spécialement important pour l’étude socio-juridique que nous entendons mener, les juristes ont été des acteurs incontournables dans la création et dans la diffusion des instruments dérivés, et en particulier des swaps.


			Une étude des controverses juridiques


			Notre recherche s’est construite autour d’une intuition méthodologique générale, selon laquelle les transformations du droit liées à la financiarisation peuvent être étudiées au travers à la fois des pratiques juridiques privées, qui sont apparues et qui se sont diffusées dans les milieux financiers durant la même période, et des  controverses que celles-ci ont provoquées. Cette intuition nous a poussée à conduire notre enquête selon une approche pragmatique qui s’inspire d’une double tradition de recherche, l’une en droit, l’autre en sociologie.


			Le pragmatisme, par ses racines philosophiques, renvoie à une famille de pensée où la connaissance est réputée indissociable de la pratique : la connaissance y est conçue comme une chose active, opérante et profondément sociale, orientée et validée par l’expérience d’une communauté 23. En ce qui concerne plus spécifiquement le droit, une approche pragmatique dirige la recherche moins vers les règles juridiques que vers toute l’activité qui gravite autour de celles-ci : elle cherche à mieux comprendre comment ces règles sont élaborées, invoquées, interprétées, contestées ou écartées en pratique par les acteurs qui agissent dans le monde, et avec quels effets. Par-delà la diversité des travaux produits 24, l’influence pragmatique se manifeste par un certain nombre de constantes sur le plan de la méthode. D’abord, contre une conception du droit comme système rationnel de normes, dont il n’y aurait qu’à déduire les solutions particulières, les juristes pragmatiques privilégient une orientation plus empirique centrée sur l’étude de cas pratiques 25. Ces cas sont abordés dans leur contexte, sans faire abstraction de leurs enjeux sociaux, politiques ou économiques et des préoccupations qui animent leurs protagonistes. Ensuite, les juristes pragmatiques partagent une vision résolument antagonique du droit et de son développement. Les cas étudiés sont le théâtre d’affrontements entre des intérêts et des valeurs concurrents, dont l’issue n’est pas déterminée a priori ni une fois pour toutes ; leur solution est l’art de réaliser un équilibre raisonné entre ces forces opposées. Cette vision conflictuelle du droit a souvent poussé les juristes pragmatiques à développer leur connaissance dans le sens d’une topique, en répertoriant et en classant les techniques par lesquelles diverses considérations peuvent être intégrées ou exclues de l’examen juridique et ainsi peser plus ou moins fortement dans la mise en balance des intérêts qui s’y opère 26. Notre étude des pratiques juridiques de l’industrie financière et des controverses qu’elles ont suscitées se rattache à cette tradition pragmatique dans le domaine du droit et en partage les principales orientations méthodologiques.


			Notre approche se veut toutefois en dialogue étroit avec les sciences sociales : nous croyons que l’étude des pratiques juridiques liées à la financiarisation peut nous en apprendre davantage non seulement sur les transformations contemporaines du droit, mais aussi sur celles du monde social. Nous empruntons ici à une seconde tradition de recherche inspirée du pragmatisme : la sociologie pragmatique française, parfois appelée « sociologie des épreuves 27 ». La sociologie pragmatique fait de la controverse son point d’entrée dans l’étude de l’ordre social et de ses mécanismes de reproduction 28. Comme l’approche pragmatique en droit, elle procède souvent par études de cas et, puisant au vocabulaire des juristes, elle apprécie tout particulièrement les « affaires » et les « causes » 29. Sa perspective sur le cas est cependant plus large que celle des juristes, pour qui le cas consiste classiquement en la cause entendue par un tribunal et, par extension, en l’ensemble des procédures, des stratégies et des arguments (parfois non strictement juridiques) susceptibles de s’y rattacher. Les sociologues pragmatiques envisagent plus généralement le cas comme une épreuve, une notion par laquelle ils désignent « toute situation au cours de laquelle des acteurs font l’expérience de la vulnérabilité du monde social, du fait même qu’ils éprouvent un doute au sujet des représentations qui lui sont associées 30 ». Ils s’intéressent aux gestes que posent alors ces acteurs afin de résorber ce doute, d’attribuer aux personnes et aux choses les qualités qui leur conviennent et ainsi de redonner à l’ordre social son apparente fermeté. De ce point de vue, nombre d’études ont été consacrées aux procédés de catégorisation 31, aux dispositifs de calcul 32 et à d’autres arrangements sociotechniques 33 capables d’asseoir durablement des réalités autrement insaisissables. La sociologie des épreuves prend en outre au sérieux les justifications et les critiques formulées dans les situations qu’elle observe : sans présumer que celles-ci décrivent adéquatement ce que font ou pensent réellement les acteurs, elle tente d’en évaluer les fondements et les effets et surtout d’en expliquer les succès et les échecs. Cette volonté d’explication mène à un dernier point de méthode cher aux sociologues pragmatiques : dans l’analyse des situations observées, les intérêts et le pouvoir des acteurs ne figurent pas comme des facteurs explicatifs, mais plutôt comme les produits des discours qu’ils tiennent et des épreuves qu’ils affrontent 34. En un mot, alors que le pragmatisme juridique reconnaît que le droit se développe au gré des controverses, la sociologie pragmatique ajoute que la société elle-même se définit par la même occasion. Les controverses juridiques créent à la fois du droit et du lien social.


			En nous situant à la croisée du droit et de la sociologie, notre ambition est de produire une étude critique des pratiques juridiques ayant accompagné la financiarisation, sans renoncer au « point de vue interne » sur le droit qui est celui des juristes. La voix des juristes se fait entendre dans presque toutes les controverses qui agitent la finance, et il convient de la prendre au sérieux : la connaissance qu’elle engage est constitutive de la finance et peut contribuer à rendre les transformations contemporaines de celle-ci plus intelligibles. Cette connaissance est toutefois contestable : le droit aurait pu se faire autrement, et l’issue des controverses passées ne suffit pas à clore le destin des controverses à venir. En retraçant l’histoire des premières, et en explicitant la façon dont les juristes y ont diffusé des idées, mobilisé des techniques, invoqué des valeurs et construit des arguments, notre enquête peut contribuer à clarifier les enjeux de la finance d’aujourd’hui et, peut-être, à accroître les compétences critiques de ceux qui participeront aux débats qu’elle soulèvera demain 35.


			Suivre les traces écrites des juristes


			En son cœur, observait Bruno Latour, le travail des juristes consiste en la manipulation de textes, en un art subtil de l’intertextualité 36. Les juristes œuvrant dans les milieux financiers n’échappent pas à cette réalité : leurs interventions dans le domaine des instruments dérivés a laissé de nombreuses traces écrites qui confirment que ces juristes furent aux premières loges de l’innovation financière et des transformations sociales et économiques qu’elle a entraînées. Ils ont laissé derrière eux un grand nombre de documents, dont nous avons fait la matière première de notre enquête. Bien que, d’ordinaire, les documents juridiques privés soient confidentiels, une quantité remarquable de documents juridiques relatifs aux instruments dérivés ont circulé publiquement et sont accessibles au chercheur qui souhaite s’y intéresser. Ces documents sont de natures variées : contrats standardisés et guides d’utilisation qui les accompagnent ; vaste littérature produite par et pour les praticiens du droit financier ou destinée à leurs clients ; avis juridiques commandés par certaines associations commerciales en vue d’une diffusion auprès de leurs membres ; argumentaires adressés aux régulateurs dans le cadre de consultations publiques, ou encore aux tribunaux dans le cadre de litiges (tels les mémoires présentés par des intervenants, aussi appelés amicus briefs dans la procédure américaine). À ces documents produits par l’industrie financière, qu’une conception classique du droit exclut généralement de son champ en refusant de leur reconnaître une valeur normative, s’ajoutent certaines sources plus conventionnellement admises dans l’étude du droit, telles la jurisprudence ayant eu à se prononcer sur ces instruments financiers et certaines interventions doctrinales ayant été publiées dans des revues ou dans des ouvrages universitaires.


			Dans ces documents, nous avons cherché à identifier par quels procédés, et avec quels effets, les juristes de l’industrie financière ont tenté de définir et de cadrer les problèmes qui les occupaient. Ainsi, nous nous sommes penchée sur les techniques contractuelles qu’ils ont inventées, sur les notions nouvelles qu’ils ont introduites dans le discours juridique et sur les notions anciennes qu’ils ont réinterprétées. Nous avons décortiqué leurs arguments et suivi leur circulation, d’un document à l’autre, d’un contexte à l’autre. Nous avons, bien sûr, entrepris de restituer les controverses soulevées par ces innovations propagées par les juristes des milieux financiers, ainsi que les objections auxquelles elles ont pu se heurter. Et lorsque le droit apportait finalement une réponse officielle aux problèmes de l’industrie, que ce soit par une loi ou par une décision judiciaire, nous avons tenté de retracer la provenance des solutions proposées, en les examinant à la lumière des efforts et des controverses antérieurs.


			Les juristes qui œuvrent dans le domaine de la finance furent des acteurs incontournables de la mise au point et de la diffusion de l’innovation financière, de même que de sa réception au sein du droit positif. Notre enquête montre que ces juristes, par leur travail de mise en forme juridique de l’innovation financière, ont non seulement favorisé le succès des nouveaux marchés d’instruments financiers, comme celui des swaps, mais qu’ils ont en outre amorcé une profonde transformation de la culture juridique du monde des affaires.


			Nous verrons d’abord comment la financiarisation a provoqué un choc des cultures dans le monde des affaires au tournant des années 1980, heurtant l’organisation antérieure des rapports économiques autant que les catégories juridiques susceptibles de les appréhender. La financiarisation est en effet porteuse d’une nouvelle culture du risque, qu’incarnent et que diffusent les instruments dérivés auprès de ceux qui les manient (chapitre 1). Les professionnels du droit ont tôt fait de placer le risque au cœur de leurs préoccupations et d’y adapter leur pensée et leur pratique. La montée des instruments dérivés semble indissociable du déclin de la vision institutionnaliste qui caractérisait le droit financier hérité de la Grande Dépression des années 1930, dont nous tentons la synthèse sous les traits d’un modèle industriel de culture juridique (chapitre 2).


			Nous nous pencherons ensuite sur la fabrique juridique des swaps : nous analyserons comment le travail des juristes est parvenu à définir la relation que nouent entre eux les négociants et les utilisateurs de swaps, ainsi que la façon dont cette relation est représentée en droit. Avant que puissent prospérer les marchés de swaps, les juristes ont dû inventer le vocabulaire, les techniques et les arguments susceptibles de stabiliser et d’uniformiser les attentes de tous leurs participants. L’œuvre de standardisation contractuelle qu’ils ont menée sous l’égide de l’International Swaps and Derivatives Association (ISDA) a conféré à ces intruments une forme juridique originale, qui a permis de traiter à l’identique une variété sans cesse croissante d’opérations financières, quel que soit leur contexte (chapitre 3). Les analyses qu’ils ont publiées dans les revues juridiques professionnelles et universitaires ont tissé un récit partagé sur ce qu’étaient les swaps et, surtout, sur ce qu’ils n’étaient pas : les juristes des milieux financiers ont fait échec à la qualification juridique en présentant ces nouveaux instruments financiers comme des objets sui generis, ou de leur propre genre, qui devaient échapper aux principaux régimes réglementaires encadrant la finance (chapitre 4). Le contentieux suscité par cette innovation financière révèle en outre que, grâce à ce moins-disant normatif, les swaps se sont imposés, en pratique, comme des instruments d’affranchissement des normes locales et nationales, qui permettent à leurs utilisateurs d’accéder à un espace juridique global, assorti de moindres contraintes et de moindres protections (chapitre 5).


			Nous nous tournerons finalement vers la recomposition contemporaine du droit positif et de la culture juridique autour de la notion de risque. Nous constaterons que les évolutions récentes du droit financier reprennent et consolident les catégories et les techniques qui avaient été imaginées par les juristes alors qu’ils façonnaient la forme juridique des swaps et les représentations qui leur étaient associées. La notion de risque systémique, qui constitue la clé de voûte des réformes entreprises depuis la crise financière de la fin des années 2000, consacre l’adoption, par les régulateurs, de la vision du monde et des outils de pensée développés dans les milieux financiers au cours des dernières décennies (chapitre 6). La financiarisation coïncide, en droit, avec un renouvellement des concepts, des valeurs, des pratiques, des instruments et des modes d’argumentation que déploient les juristes des milieux financiers et que reprennent les pouvoirs publics – un ensemble de transformations de la culture juridique que nous rassemblons en un modèle financier, dont nous offrons une première synthèse et pour lequel nous indiquerons les principales avenues de critique (chapitre 7).


			


			

				

					1. « CTU Fights Back On Interest-Rate Swaps », Progress Illinois, 6 juillet 2011. Les swaps sont des contrats financiers aux termes desquels deux parties s’engagent à s’échanger (to swap) une série de paiements, dont les montants varieront en fonction de l’évolution ultérieure de certaines valeurs de marché comme les taux d’intérêt ou les taux de change. La presse a pris l’habitude de qualifier de « toxiques » les swaps qui ont entraîné des pertes financières importantes pour les entreprises ou les collectivités publiques. Pour une présentation plus détaillée des swaps et de leur fonctionnement, voir les développements du chapitre 1 du présent ouvrage.


				


				

					2. Une enquête du quotidien Chicago Tribune estime que ces swaps auront finalement coûté à la commission scolaire quelque 100 millions de dollars de plus que des formes plus traditionnelles de financement ; Jason Grotto et Heather Gillers, « Risky Bonds Prove Costly for Chicago Public Schools », Chicago Tribune, 7 novembre 2014.


				


				

					3. Heather Gillers, « Some Have Recouped Millions from Risky Type of Debt That Plagues CPS », Chicago Tribune, 26 décembre 2014.


				


				

					4. Saqib Bhatti et Renaye Manley, « Dirty Deals : How Wall Street’s Predatory Deals Hurt Taxpayers and What We Can Do About It », Journal of Law in Society, 2015, 17 (1), p. 82.


				


				

					5. Joseph A. McCartin, « Bargaining for the Common Good », Dissent Magazine, printemps 2016.


				


				

					6. Bargaining for the Common Good, « About », en ligne : http://www.bargainingforthecommongood.org/about/


				


				

					7. Les contrats de swaps controversés contiennent une clause par laquelle la commission scolaire s’engage à ne pas passer sous un certain seuil de notation. La dégradation de la note par Moody’s offre dès lors aux banques la possibilité de réclamer à la commission le paiement immédiat de 228 millions de dollars, une somme dont elle ne dispose pas ; Juan Perez Jr., Heather Gillers et Hal Dardick, « Chicago Public Schools Faces Cash Crunch Now, Possible Crisis in the Fall », Chicago Tribune, 21 juin 2015.


				


				

					8. Public School Teachers’ Pension and Retirement Fund of Chicago v. Bank Of America Corporation et al., requête déposée le 25 novembre 2015, U.S. District Court, Southern District of New York.


				


				

					9. Gerald A. Epstein, « Introduction : Financialization and the World Economy », dans Gerald A. Epstein (ed.), Financialization and the World Economy, Northampton (Mass.), Edward Elgar Publishing, 2005, p. 3 ; le concept de financiarisation et la littérature qui lui est consacrée font l’objet d’une discussion approfondie au chapitre 1 du présent ouvrage.


				


				

					10. Yves Dezalay, « Des notables aux conglomérats d’expertise : esquisse d’une sociologie du “big bang” juridico-financier », Revue d’économie financière, 1993, 25, p. 23-38.


				


				

					11. Katharina Pistor, « A Legal Theory of Finance », Journal of Comparative Economics, 2013, 41 (2), p. 315-330.


				


				

					12. Chris Brummer, « How International Financial Law Works (and How It Doesn’t) », Georgetown Law Journal, 2011, 99, p. 257-327.


				


				

					13. Mentionnons, en guise d’illustration, l’introduction de la notion de « contrat financier éligible » dans les principales lois canadiennes sur la faillite et sur la réorganisation d’entreprises, que nous avons eu l’occasion d’étudier ailleurs : Pascale Cornut St-Pierre, « Eligible Financial Contracts and the Many Faces of Derivatives : A Brief History of the ISDA Master Agreement », Annual Review of Insolvency Law, 2015, p. 615-620.


				


				

					14. Sabine Montagne, « Investing Prudently : How Financialization Puts a Legal Standard to Use », Sociologie du travail, 2013, 55, p. 48-66.


				


				

					15. David Collison, Stuart Cross, John Ferguson, David Power et Lorna Stevenson, « Financialization and Company Law : A Study of the UK Company Law Review », Critical Perspectives on Accounting, 2014, 25, p. 5-16.


				


				

					16. La notion de droit global tend à s’imposer dans la littérature juridique. Le droit global comprend les phénomènes juridiques transnationaux échappant au cadre traditionnel du droit international – qui concerne au premier chef les relations entre les États – pour engager directement les acteurs d’une société civile mondiale, à commencer par les entreprises transnationales et les organisations non gouvernementales. Selon ses théoriciens, le droit global revêt un caractère pluriel et désordonné qui exige le renouvellement des outils méthodologiques des juristes : à la différence d’un droit mondial, que l’on imagine sur le modèle du droit étatique (c’est-à-dire comme un ensemble de normes s’imposant à tous qui émaneraient d’un gouvernement mondial), le droit global ne se laisserait saisir ni comme un ordre juridique, ni à partir de ses sources officielles. Il se présenterait plutôt comme un ensemble hétéroclite de normes et de dispositifs qui, bien que parfois dépourvus de force obligatoire et façonnés par des acteurs n’ayant souvent aucune légitimité politique, n’en produisent pas moins des effets régulatoires considérables ; Benoît Frydman, « Comment penser le droit global ? », dans Jean-Yves Chérot et Benoît Frydman (dir.), La Science du droit dans la globalisation, Bruxelles, Bruylant, 2012 ; Karim Benyekhlef (dir.), Vers un droit global ?, Montréal, Thémis, 2016.


				


				

					17. Robert J. Shiller, « Radical Financial Innovation », dans Eytan Sheshinski, Robert J. Strom et William Jack Baumol (dir.), Entrepreneurship, Innovation, and the Growth Mechanism of the Free-Enterprise Economies, Princeton (N. J.), Princeton University Press, 2007, p. 306.


				


				

					18. Robert J. Shiller, Finance and the Good Society, Princeton (N. J.), Princeton University Press, 2012, p. 13.


				


				

					19. Alain Couret, « Innovation financière et règle de droit », Recueil Dalloz, 1990, p. 135 et suiv., note 6 et texte correspondant.


				


				

					20. Alain Couret, Droit financier, Paris, Dalloz, 2012 [2e éd.], p. 227.


				


				

					21. Plutôt que d’offrir une définition conceptuelle des instruments financiers, le droit procède plutôt par énumération. En France, il distingue d’abord les titres financiers des contrats financiers, puis subdivise ces catégories en plusieurs éléments : C. mon. fin., art. L. 211-1.


				


				

					22. Jérôme Pélisse, « Gouverner l’économie par les instruments juridiques », dans Christian Bessy, Thierry Delpeuch et Jérôme Pélisse (dir.), Droit et régulations des activités économiques : perspectives sociologiques et institutionnalistes, Paris, LGDJ, 2011, p. 226. Cette approche a donné lieu, par exemple, à d’intéressants travaux sur la normalisation comptable, sur les règles prudentielles imposées aux banques ou encore sur la gouvernance par les standards et les indicateurs, telles les normes ISO ou la notation de crédit ; voir, entre autres, Michel Capron, Les Normes comptables internationales, instruments du capitalisme financier, Paris, La Découverte, 2005 ; Céline Baud et Ève Chiapello, « Comment les firmes se financiarisent : le rôle de la réglementation et des instruments de gestion. Le cas du crédit bancaire », Revue française de sociologie, 2015, 56 (3), p. 439-468 ; Benoît Frydman et Arnaud Van Waeyenberge (dir.), Gouverner par les standards et les indicateurs : de Hume aux rankings, op. cit.


				


				

					23. Sur les fondements philosophiques du pragmatisme chez Charles Sanders Peirce, William James et John Dewey, voir notamment Benoît Frydman, Le Sens des lois : histoire de l’interprétation et de la raison juridique, Bruxelles, Bruylant, 2011 [3e éd.], p. 591-595 ; Susan Haack, « On Legal Pragmatism : Where Does “The Path of the Law” Lead Us ? », American Journal of Jurisprudence, 2005, 50 (1), p. 75-80 ; Liora Israel et Jean Grosdidier, « John Dewey et l’expérience du droit. La philosophie juridique à l’épreuve du pragmatisme », Tracés. Revue de Sciences humaines, 2014, 27, p. 172-175.


				


				

					24. Dès ses origines à la fin du XIXe siècle, le pragmatisme a fait des adeptes parmi les juristes : aux États-Unis, chez des auteurs réalistes comme Holmes ou Llewellyn, mais également en Europe, notamment au sein de l’École de Bruxelles, dont l’influence se prolonge aujourd’hui dans les travaux menés au Centre Perelman de philosophie du droit sur les nouvelles normativités globales (Benoît Frydman, « Le rapport du droit aux contextes selon l’approche pragmatique de l’École de Bruxelles », Revue interdisciplinaire d’études juridiques, 2013, 70, p. 92-98 ; Gregory Lewkowicz et Arnaud Van Waeyenberge, « L’École de Bruxelles : origines, méthodes et chantiers », dans Serge Gutwirth et Georges Azzaria (dir.), Les Nouveaux Chantiers de la doctrine juridique : actes des 4e et 5e Journées d’étude sur la méthodologie et l’épistémologie juridiques, Montréal, Yvon Blais, 2016, p. 355-374 ; Benoît Frydman, « Comment penser le droit global ? », dans Jean-Yves Chérot et Benoît Frydman (dir.), La Science du droit dans la globalisation, Bruxelles, Bruylant, 2012, p. 17-48).


				


				

					25. Gregory Lewkowicz et Arnaud Van Waeyenberge, « L’École de Bruxelles… », art. cité, p. 361 ; Benoît Frydman, « Comment penser le droit global ? », art. cité, p. 21.


				


				

					26. Voir par exemple la topique juridique contemporaine en matière d’interprétation des lois dressée par Benoît Frydman, Le Sens des lois…, op. cit., p. 613-624.


				


				

					27. Cyril Lemieux, « Jugements en action, actions en jugement. Ce que la sociologie des épreuves peut apporter à l’étude de la cognition », dans Fabrice Clément et Laurence Kaufmann (dir.), La Sociologie cognitive, Paris, Maison des sciences de l’homme, 2011, p. 249. Cette sociologie, qui s’est développée depuis le milieu des années 1980 dans le sillon des travaux fondateurs de Bruno Latour et de Michel Callon en anthropologie des sciences et des techniques, d’une part, et des travaux de Luc Boltanski et de Laurent Thévenot sur les régimes de justification, d’autre part, ne se présente pas expressément sous la bannière de la sociologie du droit. Elle s’est néanmoins déjà prêtée à l’étude de ce dernier (Bruno Latour, La Fabrique du droit : une ethnographie du Conseil d’État, Paris, La Découverte, 2004) et ses principaux concepts et éléments de méthode en font, nous semble-t-il, une approche particulièrement bien disposée envers une étude sociologique des controverses juridiques.


				


				

					28. Yannick Barthe, Damien de Blic, Jean-Philippe Heurtin et al., « Sociologie pragmatique : mode d’emploi », Politix, 2013, 103, p. 175.


				


				

					29. Luc Boltanski, Élisabeth Claverie, Nicolas Offenstadt et al. (dir.), Affaires, scandales et grandes causes : de Socrate à Pinochet, Paris, Stock, 2007.


				


				

					30. Cyril Lemieux, « Jugements en action, actions en jugement… », art. cité, p. 251.


				


				

					31. Alain Desrosières et Laurent Thévenot, Les Catégories socioprofessionnelles, Paris, La Découverte, 1988.


				


				

					32. Michel Callon et Fabian Muniesa, « Les marchés économiques comme dispositifs collectifs de calcul », Réseaux, 2003, 6 (122), p. 189-233.


				


				

					33. Ainsi le matériel informatique d’une salle de marchés, étudié par Fabian Muniesa, « Comment la Bourse fait ses prix. Ethnographie d’un cours d’action boursière », dans Sophie Houdard et Olivier Thiery (dir.), Humains, non-humains, Paris, La Découverte, 2011, p. 176-190.


				


				

					34. Yannick Barthe, Damien de Blic, Jean-Philippe Heurtin et al., « Sociologie pragmatique : mode d’emploi », art. cité, p. 184-186 et p. 193-195.


				


				

					35. À propos de cette conception « humble » de la critique dans la sociologie pragmatique, voir Yannick Barthe et Cyril Lemieux, « Quelle critique après Bourdieu ? », Mouvements, 2002, 24, p. 36-38.


				


				

					36. Bruno Latour, La Fabrique du droit…, op. cit., p. 96-97 et p. 235 ; voir aussi Vincent Forray et Sébastien Pimont, Décrire le droit… et le transformer : Essai sur la décriture du droit, Paris, Dalloz, 2017.


				


			


		




		

			Chapitre 1


			La révolution des instruments dérivés


			Dès l’apparition des instruments dérivés, maints observateurs ont pressenti leur potentiel révolutionnaire. La croissance fulgurante de leurs marchés, le rythme soutenu de l’innovation en leur sein, leur fondement dans les mathématiques avancées et leurs techniques de modélisation financière dernier cri ont poussé plusieurs artisans de la finance, dès le milieu des années 1990, à parler de la révolution qu’ils ont engendrée. Comme toutes les révolutions, celle des instruments dérivés est à la fois pleine de promesses et pleine de menaces : c’est en substance ce que soulignait Mary Schapiro, alors commissaire de la Securities and Exchange Commission (SEC), dans une allocution prononcée en 1993, intitulée « La révolution des instruments dérivés et le système financier mondial », la première occurrence répertoriée d’une expression promise à un bel avenir 1. Bien qu’inquiétante, l’idée de révolution rime avec le progrès, auquel il serait vain de prétendre s’opposer ; la révolution des instruments dérivés ne fait pas exception et si elle bouleverse les habitudes établies et donne parfois lieu à quelques ratés, c’est malgré tout à bon droit qu’elle exige de tous qu’ils s’adaptent, sous peine d’être relégués aux marges de la finance moderne 2. Participant à la fois d’un imaginaire de la crise et du progrès, elle a été comparée, par l’ampleur des transformations sociales et économiques qu’elle risquait d’entraîner, à la révolution industrielle du XIXe siècle 3. Dans le même ordre d’idées, des auteurs ont réfléchi aux réformes qu’il faudrait mettre en œuvre afin de stabiliser le nouveau système financier mondial 4 et d’éviter que des instruments financiers trop complexes soient l’occasion d’une concentration excessive de pouvoir 5. Bref, l’omniprésence du thème de la révolution dans les réflexions consacrées aux instruments dérivés suggère l’existence d’un certain consensus selon lequel ces nouveaux produits financiers ont entraîné des bouleversements significatifs des pratiques financières et des modes de gestion du risque d’un très grand nombre d’acteurs économiques.


			Par-delà ce consensus de surface, les analyses étoffées de la nature et des causes de tels bouleversements sont plus rares. Les faits les attestant se limitent souvent à une présentation sommaire des différents types d’instruments impliqués (contrats à terme, options, swaps, etc.) et à quelques données indiquant que le nombre et la valeur des opérations de dérivés croissent de manière exponentielle depuis le début des années 1980. Pour les auteurs se situant dans le cadre de la théorie économique néoclassique – soit la grande majorité des auteurs qui écrivent à ce sujet –, les instruments dérivés révolutionnent les pratiques financières parce qu’ils permettent d’assembler et de transférer différents types de risques selon des modalités jusque-là inconnues. Or, sur les façons dont ces nouvelles modalités d’allocation du risque transforment effectivement les pratiques concrètes de différents acteurs et leurs relations avec d’autres, ces auteurs restent en général avares de détails. Par-delà la question du risque, par exemple, comment les dérivés affectent-ils la gestion des entreprises : promeuvent-ils une vision stratégique plutôt à court ou à long terme ? Encouragent-ils la délocalisation de la production ? Transforment-ils la façon dont l’entreprise se rapporte à ses différentes parties prenantes – actionnaires, créanciers, sous-traitants ou autres ? Des questions similaires pourraient être posées pour d’autres types d’acteurs aux prises avec les instruments dérivés, tels les banquiers, les gestionnaires de fonds ou les acteurs publics, et recevoir également peu de réponses au sein des analyses dominantes, obnubilées qu’elles sont par l’enjeu de la maîtrise et de la diffusion du risque financier. Pour comprendre comment les instruments dérivés transforment réellement les pratiques des acteurs, leurs relations avec d’autres et finalement, l’ordre économique et social tout entier – pour comprendre in fine comment les instruments dérivés opèrent une révolution –, il est utile de se tourner plutôt vers les travaux récents que des chercheurs issus des sciences humaines et sociales ont consacrés à la finance et à l’évolution de ses rapports avec l’économie et la société.


			La financiarisation : la finance plus riche, plus active et plus influente que jamais


			La financiarisation est avant tout un concept à vocation critique. Il ne se contente pas de décrire la croissance de l’activité financière au cours des dernières décennies : il cherche aussi à rendre plus lisible la reconfiguration des rapports sociaux qui l’accompagne et surtout, à révéler les relations de pouvoir qui s’y déploient, avec leurs gagnants et leurs perdants. Rares sont les auteurs qui emploient le terme de financiarisation sans chercher à décrier, d’une façon ou d’une autre, le phénomène qu’ils mettent en évidence. Bien que sa signification varie d’un auteur à l’autre et qu’aucune définition canonique ne soit parvenue à s’imposer dans la littérature, on peut dire que la financiarisation cherche dans tous les cas à décrire le fonctionnement d’une économie qui gravite de plus en plus autour de la finance.


			Plusieurs aspects de ce phénomène mondial ont été mis en évidence par des définitions plus spécifiques. Pour certains, la financiarisation désigne surtout une transformation du mode de gouvernance des grandes entreprises, afin de rendre celles-ci plus sensibles à leur position sur les marchés financiers 6 ; dans cette perspective, la montée des discours et des dispositifs encourageant la création de valeur pour l’actionnaire serait l’un des principaux marqueurs de la financiarisation de la vie des affaires 7. Pour d’autres, la financiarisation renvoie plutôt à un phénomène de désintermédiation, à l’issue duquel les entreprises se financent désormais via un recours direct aux marchés financiers, par l’émission de titres (actions et obligations), plutôt qu’en contractant des emprunts auprès des banques. La financiarisation aurait ainsi à voir avec le développement des capacités financières des grandes entreprises et avec la transformation du modèle d’affaires des banques, désormais accompagnatrices des entreprises lors de leurs incursions sur les marchés, plutôt que créancières directes de celles-ci 8. D’autres encore envisagent la financiarisation en termes de rapport de classes, où elle se caractérise par la domination de la politique économique d’un pays par les intérêts du secteur financier 9. Selon une telle analyse, la classe des « rentiers » parviendrait, par le jeu du lobbyisme et du financement des partis politiques, à obtenir des politiques qui lui permettent de s’approprier une part croissante des richesses produites, au détriment des travailleurs et de la croissance économique. Enfin, la financiarisation a également été abordée comme un phénomène culturel, qui fait de tout un chacun un acteur financier responsable de la gestion de sa propre fortune : la financiarisation de la vie quotidienne se manifesterait dans les médias, dans la communication des institutions financières, dans les campagnes visant à renforcer la culture financière des individus, et résulterait d’un certain désengagement de l’État de la sécurité sociale de ses citoyens 10.


			De toute évidence, la financiarisation est un concept polysémique, qui s’efforce de cerner un phénomène multidimensionnel. Pour l’usage que nous souhaitons en faire, nul n’est besoin de le réduire à un seul des aspects mentionnés plus haut. C’est pourquoi nous faisons nôtre la définition délibérément vaste qu’en donne Gerald Epstein, pour qui « la financiarisation signifie le rôle grandissant des motivations financières, des marchés financiers, des acteurs financiers et des institutions financières dans l’opération des économies nationales et internationales 11 ». Cette définition englobante permet de dégager un certain nombre de traits distinctifs que l’on s’accorde en général à attribuer aux sociétés dites « financiarisées ». Les États-Unis font parfois office de modèle (ou d’antimodèle), étant souvent considérés comme la société ayant atteint le degré le plus avancé de financiarisation. Trois tendances de fond y laissent voir une économie de plus en plus centrée sur la finance.


			Premièrement, la financiarisation se manifeste par une croissance importante du secteur financier au sein de l’économie, tant en termes de contribution au produit intérieur brut (PIB) que de part des profits engendrés. Aux États-Unis, on observe que la part du secteur financier dans le PIB national a presque doublé entre 1950 et 2000, passant d’un peu plus de 10 % à plus de 20 % au tournant du XXIe siècle 12. Si son poids en tant qu’employeur ne s’est pas beaucoup accru – il compte aujourd’hui pour environ 7 % des emplois aux États-Unis contre environ 5 % durant les années 1950 13 – sa part dans l’ensemble des profits réalisés par les entreprises américaines a considérablement augmenté : au début des années 2000, près de 45 % des profits des entreprises provenaient du secteur financier, contre à peine plus de 10 % cinquante ans plus tôt 14. De plus, lorsque l’on analyse les données relatives aux profits réalisés par les entreprises non financières, on constate que même au sein de ces dernières, les bénéfices proviennent de plus en plus des activités financières plutôt que de leur principal créneau d’industrie ou de services : au début des années 2000, les revenus financiers représentaient en moyenne environ 40 % des revenus disponibles des entreprises non financières américaines, et atteignaient même un sommet impressionnant de près de 90 % pour les entreprises manufacturières 15. C’est dire qu’une entreprise comme General Motors, aux États-Unis, ne gagne pratiquement plus d’argent avec la vente de ses voitures, mais tire ses profits surtout des plans de financement à l’aide desquels les consommateurs achètent ses voitures à crédit et paient ensuite des intérêts 16. Cette hausse marquée des profits financiers, sans hausse correspondante des emplois au sein de ce secteur, a pour corollaire une augmentation des inégalités salariales au profit des professionnels de la finance. Cette tendance peut être observée non seulement aux États-Unis, où la rémunération moyenne des professionnels de la finance est 60 % plus élevée que la moyenne nationale 17, mais aussi en France, où l’on estime que parmi les travailleurs les mieux rémunérés – le 0,1 % des plus riches – près d’un sur quatre œuvre dans le secteur de la finance 18. En somme, la financiarisation décrit une société où la richesse tend à se concentrer fortement autour des marchés financiers et entre les mains de ceux qui y travaillent.


			Deuxièmement, la financiarisation s’accompagne d’une augmentation du nombre et de la fréquence des transactions sur les marchés financiers. De nombreuses données en témoignent, aux États-Unis et ailleurs dans le monde. On observe une augmentation de la capitalisation boursière par rapport au PIB : au début des années 2000, la valeur des actions cotées sur les bourses américaines et européennes dépassait celle des PIB correspondants, franchissant même le seuil de 150 % dans le cas des États-Unis – alors qu’elle se situait plutôt à 25 % et à 50 % du PIB, en Europe et aux États-Unis respectivement, quinze ans auparavant à peine 19. On relève, durant la même période, une augmentation du nombre des transactions effectuées en bourse ; dans le cas des bourses japonaises, américaines et britanniques, cette augmentation a été plus rapide que celle de la capitalisation, ce qui signifie qu’il y a désormais non seulement plus d’entreprises cotées, mais que les actions de ces entreprises circulent plus rapidement 20. Sur ce point, les statistiques relatives à la durée moyenne de la détention d’une action sont éloquentes : aux Bourses de New York et de Londres, celle-ci est passée d’environ sept ans au cours des années 1960, à quelques mois seulement depuis le début des années 2000 21. Outre les transactions boursières, pour lesquelles existent des données aisément accessibles, il faut considérer les volumes d’opérations financières qui s’effectuent hors bourse, tels les dérivés et les opérations de change, qui ont connu une croissance exponentielle depuis les années 1980. Un dernier élément à considérer à propos de cette hausse mondiale de l’activité financière est l’augmentation généralisée de l’endettement et ce, parmi l’ensemble des acteurs économiques : les individus et les entreprises, mais aussi les États et les collectivités locales. Aux États-Unis, le marché de la dette est passé d’environ 150 % du PIB au début des années 1970, à plus de 360 % en 2010 22. Cet endettement massif et la croissance de l’activité sur les marchés financiers vont en vérité de pair, grâce à l’innovation financière qui a permis de transformer les dettes des ménages et des entreprises en titres liquides, et a donné naissance à un nouveau modèle d’affaires chez les prêteurs : originate-to-distribute, produire de l’endettement afin de céder aussitôt les créances correspondantes sur les marchés 23. La financiarisation décrit une société où la finance est non seulement plus riche, mais aussi plus active que jamais.


			Troisièmement, la financiarisation se traduit par un poids plus important accordé à l’évaluation financière lors de la prise de décision, en affaires comme en politique. L’influence de la finance sur les mécanismes décisionnels des acteurs privés et publics ne fait pas l’objet d’études chiffrées comme pour les tendances précédentes, mais elle semble néanmoins constituer une dimension majeure du processus de financiarisation décrit par différents auteurs. On note en particulier la mise au point de toute une série d’indicateurs destinés à assister ou à discipliner les dirigeants d’entreprises et les investisseurs : les notes produites par les agences de notation 24, les normes comptables basées sur les valeurs de marché 25, les règles prudentielles prescrivant aux institutions financières certains modes d’évaluation du risque 26, etc. D’autres dispositifs se sont aussi répandus afin d’assurer que les intérêts des investisseurs figurent à l’avant-plan des stratégies menées par les dirigeants d’entreprises, certains relevant plutôt de la carotte, d’autres du bâton : aux côtés de généreux plans de rémunération indexés sur la performance à court terme de l’entreprise sur les marchés financiers 27, s’est développé tout un marché des prises de contrôle hostiles des entreprises jugées insuffisamment performantes. Les États n’échappent désormais plus à cette discipline de marché, ainsi qu’en témoigne l’omniprésence d’un discours sur la dette dans l’orientation des politiques publiques, d’abord dans les pays du Sud (avec les plans d’ajustements structurels du Fonds monétaire international), et maintenant dans les pays du Nord (avec les mesures d’austérité imposées dans plusieurs pays d’Europe) 28. Ajoutons à ces divers dispositifs impersonnels l’influence exercée par l’industrie financière via ses relations avec les décideurs publics, grâce au lobbyisme, au financement des partis politiques ou aux trajectoires professionnelles des hauts fonctionnaires, et la financiarisation se révèle comme une dynamique à l’issue de laquelle la finance est non seulement plus riche et plus active, mais également plus influente et ce, à différents niveaux de la vie sociale et économique.


			Afin de bien marquer le changement de logique économique dont semblent témoigner les tendances que nous venons de décrire, plusieurs analystes invoquent l’idée d’un capitalisme nouveau genre, un capitalisme financier, distinct du capitalisme industriel qu’a connu le XXe siècle. Ce capitalisme financier se caractériserait par de nouvelles dynamiques de production, d’accumulation et de régulation, dans lesquelles la capacité des acteurs à percevoir des profits découlerait désormais davantage de l’usage des canaux financiers que de l’échange de biens et de services 29.


			Qui se financiarise et comment ?


			Notre ambition n’est pas de fournir une explication systématique des causes ou de la nature d’un phénomène comme la financiarisation, mais plutôt de réfléchir aux formes juridiques par lesquelles un tel phénomène se déploie, en se demandant notamment si la financiarisation s’est accompagnée de certaines innovations sur ce front. Serait-il possible d’identifier une forme juridique propre aux sociétés financiarisées, une forme qui serait emblématique des nouvelles manières par lesquelles les acteurs nouent des rapports les uns avec les autres ? Même si la dimension juridique du phénomène a rarement retenu l’attention des chercheurs, la plupart s’entendent pour affirmer que le rapport entre l’économie et la finance est médiatisé par de nombreux mécanismes culturels, historiques et institutionnels, qu’une bonne analyse de la financiarisation ne saurait ignorer. Les travaux ont dégagé un certain nombre d’éléments saillants quant aux moyens de la financiarisation, qu’il est possible de regrouper sous trois rubriques.


			D’abord, à la faveur de nouveaux modes de financement et de gestion, les très grandes entreprises se sont muées en acteurs financiers à part entière. Une longue tradition de recherche a mis en évidence l’impact que pouvait avoir le financement par les marchés sur la gouvernance des sociétés par actions : séparation de la propriété et du contrôle, apparition d’une classe de professionnels de la gestion d’entreprises et, plus récemment, élaboration d’une multitude de dispositifs visant à développer chez ces derniers une loyauté exclusive à l’égard des actionnaires de la société 30. Ni le financement par appel public à l’épargne, ni la forme juridique de la société par actions ne sont des phénomènes nouveaux ; ce qui est nouveau, c’est l’incursion de la finance dans la gestion même de l’entreprise. Incitées à se séparer de leurs composantes les moins rentables, au travers desquelles elles contrôlaient auparavant l’ensemble de leur processus productif, les très grandes entreprises évoluent désormais sous la forme de réseaux aux frontières floues et mouvantes, impliquant de nombreux partenaires, sous-traitants et fournisseurs 31 – une structure qui soumet les entreprises à de nouveaux risques aujourd’hui gérés par le biais de stratégies financières plutôt qu’industrielles. Les très grandes entreprises ont ainsi développé une expertise financière qui leur permet d’agir sur les marchés financiers pour leur propre compte 32 ; leurs activités sur ces derniers dépassent dorénavant la seule recherche de financement.


			Confrontées au déclin de leurs activités traditionnelles d’intermédiation, les banques ont, à leur tour, révisé leur modèle d’affaires en se tournant, d’une part, vers la banque d’investissement et, d’autre part, vers les services financiers aux consommateurs. L’activité traditionnelle des banques commerciales consistait à recevoir les dépôts des épargnants et à les rediriger vers l’industrie, sous forme de prêts aux entreprises. Au fur et à mesure que ces dernières ont développé leurs propres capacités financières, leurs relations avec les institutions bancaires se sont transformées : de créancières directes, les banques sont devenues plutôt des prestataires de services, des développeuses de produits financiers, des teneuses de marchés hors bourse, etc. La transformation du rôle des banques dans le financement de l’industrie est parfois décrite comme un phénomène de désintermédiation, au terme duquel les banques cesseraient d’être l’intermédiaire obligé entre les épargnants et le financement des projets commerciaux. L’expression est trompeuse, car elle suggère que les banques auraient un rôle économique plus marginal qu’autrefois, alors que c’est tout le contraire. Si elles financent moins qu’avant l’activité industrielle, elles se sont en revanche positionnées à la fois comme un point d’accès incontournable aux marchés financiers et comme leurs plus importants participants 33. En plus de leur reconversion en banques d’investissement, les banques ont cherché à tirer une part accrue de leurs profits directement des individus et des ménages et sont ainsi devenues un vecteur essentiel de financiarisation de ces derniers.


			Finalement, une finance de masse s’est développée durant la seconde moitié du XXe siècle, au terme de laquelle les revenus des travailleurs se sont trouvés de plus en plus intriqués dans les circuits financiers et gérés par de nouveaux intermédiaires. Alors qu’ils se trouvaient jadis en marge des marchés financiers, les individus et les ménages, travailleurs et consommateurs, ont été peu à peu intégrés à l’univers financier, à la fois comme débiteurs, avec le développement prodigieux du crédit immobilier et du crédit à la consommation, et comme investisseurs, avec une épargne de plus en plus adossée aux marchés 34. Cette finance de masse a donné naissance, à son tour, à une gigantesque industrie d’intermédiaires financiers – les investisseurs institutionnels – qui comptent aujourd’hui parmi les acteurs principaux des marchés financiers et auxquels on impute souvent la financiarisation des entreprises 35.


			L’écosystème qui a vu naître les swaps et les autres instruments dérivés évolue donc autour de trois types d’acteurs distincts en interaction constante : des entreprises en réseaux dont la gestion quotidienne implique une variété d’opérations sur les marchés financiers ; des banques dont l’activité s’est recomposée autour de telles entreprises et qui leur fournissent produits et services financiers spécialisés ; et des investisseurs institutionnels qui gèrent désormais l’épargne collective, qui consomment également les services et les produits financiers des banques, et qui prétendent aujourd’hui dicter les bonnes pratiques en matière de direction d’entreprises. Comment les instruments dérivés s’inscrivent-ils dans un tel écosystème ?


			Les instruments dérivés : une première vue d’ensemble


			Un client qui demanderait à son banquier de lui vendre un « instrument dérivé » serait un peu comme une personne entrant dans une animalerie et demandant au commis de lui vendre un « animal » : c’est la façon imagée qu’a trouvée un auteur 36 pour souligner le caractère générique du terme d’instrument dérivé, une catégorie fourre-tout dépourvue de spécificité. Dans presque tous les ouvrages sur le sujet, on peut lire qu’un instrument dérivé consiste en un contrat dont la valeur dérive du prix d’un actif sous-jacent 37. Cette définition usuelle, qui demeure assez abstraite, sert à regrouper des contrats aux formes variées, qui entretiennent une panoplie de rapports avec leur réalité économique sous-jacente. Les pages qui suivent offrent une entrée en matière sur ce type d’instruments financiers, de façon à permettre au lecteur qui n’est spécialiste ni de finance ni de droit financier de s’orienter dans une matière dont la technicité en effraie beaucoup.


			On distingue couramment les instruments dérivés selon leurs composantes de base (contrats à terme, options ou swaps), selon le type d’actifs sous-jacents (dérivés sur taux d’intérêt, dérivés sur matières premières, dérivés de crédit, etc.) et selon leur mode de négociation (échangés sur les bourses ou négociés de gré à gré). Le premier type de classification étant le plus précis du point de vue de la technique juridique et financière – mais du même coup le plus difficile à cerner pour le profane –, c’est lui qui retiendra ici l’essentiel de notre attention.


			Au sein de la grande famille des instruments dérivés, on compte tout d’abord les contrats à terme. Le terme, en droit des obligations, désigne la modalité par laquelle une obligation est créée, mais ne devient exigible qu’à compter d’une date ou d’un événement futur prédéfini. Ainsi, dans un contrat à terme, les parties conviennent aujourd’hui de prestations futures ; ces prestations peuvent concerner une vente, un service, ou n’importe quel autre type de contrat. En finance, toutefois, la notion de contrat à terme revêt souvent un sens plus spécifique : elle désigne généralement un contrat de vente à terme, par lequel deux parties s’entendent pour vendre une quantité déterminée d’un bien à un prix fixé lors de la conclusion du contrat, tout en convenant d’une date ultérieure pour la livraison et le paiement. De telles ventes à terme sont utiles dans une foule de situations commerciales et permettent aux deux parties au contrat de réduire l’incertitude quant à l’avenir. On les connaît de longue date dans le domaine agricole, où un producteur de blé peut par exemple vendre à l’avance une partie de sa récolte à un acheteur ; le premier y trouve l’avantage d’un prix connu à l’avance et d’un transfert de risque vers l’acheteur, tandis que celui-ci s’assure l’approvisionnement adéquat d’un produit dont il peut spécifier à l’avance les qualités désirées. Aujourd’hui, de tels contrats sont également courants dans le commerce international, où ils permettent entre autres de fixer à l’avance le taux de change applicable à une opération impliquant plus d’une devise.


			De tels contrats à terme peuvent être standardisés et négociés en bourse : dès lors, les contrats à terme acquièrent une valeur propre, indépendante des marchandises qu’ils prétendent échanger – ils deviennent des produits financiers recherchés pour eux-mêmes. Des bourses où s’échangeaient des contrats à terme sur des denrées agricoles ont existé dès le XVIIe siècle dans les principales villes commerciales du monde : des marchés organisés auraient été créés dès 1650 à Osaka pour le riz, au XVIIIe siècle en Angleterre pour le coton et le thé, au XIXe siècle à Chicago pour les céréales, etc. 38 Ces contrats à terme boursiers sont des contrats dont le contenu est entièrement prédéfini par la bourse qui les émet. Un vendeur et un acheteur s’y engagent respectivement à livrer et à payer le prix d’une marchandise ou d’un instrument financier sous-jacent, ou bien à recevoir et à payer la différence entre son prix convenu et sa valeur de marché à la date d’exécution du contrat 39. Tous les éléments du contrat – la quantité et la qualité des biens visés, le terme, les modalités de livraison et de paiement – sont déterminés par la bourse elle-même, de façon à rendre ces contrats fongibles et à leur permettre de circuler eux-mêmes comme des biens sur un marché 40. Ces contrats standardisés ont de plus la particularité d’admettre le règlement en argent plutôt qu’en nature : cela permet à des intermédiaires et à des spéculateurs de toutes sortes de participer à ces marchés, bien qu’ils n’aient et n’auront jamais aucun contact direct avec les denrées en question. Dans les faits, de tels intermédiaires ont partout été les principaux acteurs des bourses de marchandises et ont souvent essuyé les critiques des agriculteurs ou des consommateurs qui se sentaient la proie de leurs spéculations 41. Aujourd’hui, on estime que moins de 1 % de ces contrats à terme standardisés se dénouent par une livraison des marchandises ou des instruments financiers sous-jacents 42.


			Les options représentent un autre type d’instruments dérivés. Elles confèrent à une partie le droit, mais non l’obligation, d’acheter ou de vendre le bien visé par le contrat à une date future et à un prix prédéterminé 43. Comme les contrats à terme, les options peuvent se négocier en bourse, où elles s’échangent en général pour une fraction du prix des actifs sous-jacents : les options ne confèrent en effet qu’un droit de réaliser une opération future, pour laquelle il faudra encore, lors de l’exercice de l’option (le cas échéant), débourser le prix convenu. Parce que leur acquisition est très bon marché et qu’elles n’engagent leur titulaire à rien, les options ont un potentiel spéculatif bien supérieur aux simples contrats à terme, une caractéristique que l’on appelle dans le jargon financier leur « effet de levier ». Par exemple, en déboursant seulement le prix qu’il en coûterait pour acheter une tonne de blé, un spéculateur peut acquérir une option d’achat sur dix ou même vingt tonnes de blé : lorsqu’il exercera son option (s’il l’exerce), il pourra engranger les profits découlant d’une éventuelle hausse des prix sur une quantité de blé qu’il n’aurait pas eu les moyens d’acheter directement. Si, à l’inverse, le mouvement des prix ne lui est pas favorable, il perdra la totalité de sa mise et son option n’aura plus aucune valeur.
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Pascale Cornut St-Pierre

LA FABRIQUE JURIDIQUE DES SWAPS
Quand le droit organise la financiarisation du monde

Six fois et demie la valeur de la production mondiale : voila ce
que représentent aujourd'hui les marchés des swaps. Formi-
dables outils de gestion du risque pour certains, instruments
de spéculation éminemment suspects pour d'autres, ces produits
dérivés lucratifs ont connu un succes fulgurant depuis leur
invention au début des années 1980. Placés au rang des cou-
pables lors de la crise de 2007-2008, ils sont emblématiques de
la financiarisation de I'économie mondiale.

Aux cotés des banquiers, des acteurs plus discrets ont ceuvré
pour permettre a ces contrats de flux financiers de prospérer en
marge des grandes réglementations : les juristes.

Par leur travail de construction d'un langage juridique propre
aux swaps, de standardisation des contrats d'échange, d'inter-
prétation des lois et d'argumentation devant les tribunaux, les
éminents cabinets d'avocats américains et internationaux ont
instauré les normes de ces nouveaux marchés. Leurs techniques
essaimées dans le monde entier ont prodigué a I'industrie
financiére une autonomie considérable. Ils ont révolutionné la
culture juridiqgue du monde des affaires.

Un voile est ici levé sur la dimension juridique, aussi détermi-
nante que méconnue, de la globalisation financiere.

Pascale Cornut St-Pierre est professeure a la Faculté de droit de I'Université
d'Ottawa (section de droit civil) et chercheure associée au centre Perelman
de philosophie du droit de I'Université libre de Bruxelles.
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