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INTRODUCTION §

Isabelle Chambost, Yamina Tadjeddine, Caroline Vincensini

Empreintes et emprises
de la financiarisation

E POIDS et le role économique grandissant de la finance constituent

le point de départ de la caractérisation du phénomeéne de financia-

risation par la littérature économique. Cette qualification critique
met en évidence 'importance prise par la finance a travers ses marchés,
ses instruments (notamment les produits dérivés), ses acteurs, ses insti-
tutions et ses visées, soulignant la captation et 'accumulation des pro-
fits au détriment de '« économie réelle » par le déploiement de logiques
essentiellement spéculatives. Le capitalisme financier, faisant systéme,
subordonne ainsi 'ensemble des différents pans de la société en imposant
ses référents normatifs et ses rapports de force, captant l'essentiel de la
valeur et instituant des mécanismes de rentes financiéres (Serfati, 1996 ;
Epstein, 2005 ; Dore, 2008 ; Krippner, 2005 ; Fine, 2012).
Depuis une vingtaine d’années, des travaux en socioéconomie, en science
politique, en économie, en sociologie, en sciences de gestion, documentent
ses caractéristiques, ses origines, ses manifestations et ses conséquences,
s'inscrivant dans des degrés progressifs de conceptualisation, de la des-
cription empirique de réalités a la caractérisation plus théorique du capita-
lisme actuel. Cette littérature montre comment la finance appose ses droits
sur les espaces non financiers, que ce phénomeéne soit étudié en tant que
nouveau régime d’accumulation, en tant que processus de redistribution a
travers I'imposition d’'une création de valeur pour l'actionnaire ou par une
invasion de notre quotidien, selon la typologie de Van der Zwan (2014).
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Ces trois approches s’accordent sur le pouvoir de la finance et sur la do-
mination que celle-ci exerce quelle que soit I’échelle considérée — macro,
méso ou micro. Elles considérent aussi que la période contemporaine
constitue 'aboutissement complet de ce processus'.

I La financiarisation : un phénoméne protéiforme

Un premier ensemble de travaux (Krippner, 2005 ; Boyer, 2000 ;
Aglietta, 2001 ; Epstein, 2005) issus de '’économie politique aborde la
financiarisation comme une forme d’accumulation du capital. Le regard
est résolument macroéconomique et s’attache a révéler les circuits des flux
monétaires et financiers. Ces travaux mettent aussi en lumiere la facon dont
les organisations issues de la sphére financiére capturent la rente économique
en articulation avec les différentes politiques mises en ceuvre par les Etats
favorisant de maniére directe ou indirecte la financiarisation (privatisations,
déréglementations, ouverture de services publics de nature financiére).
La deuxiéme acception de la financiarisation consiste en l'affirmation
de la valeur actionnariale dans le monde entrepreneurial (Lazonick et
O’Sullivan, 2000 ; Lordon, 2000 ; Morin, 2000 ; Aglietta et Rébérioux,
2004 ; Coriat, 2008 ; Lazonick, 2013 ; Montalban et Saking, 2013).
Lidéologie de la valeur actionnariale est assise sur la primauté des droits
des actionnaires. [Jétude de la financiarisation consiste alors 2 identifier les
effets concrets de cette idéologie sur la gouvernance des entreprises, mais
aussi sur la société dans son ensemble. La troisieme approche s’attache a
identifier dans les pratiques quotidiennes, qu'elles soient domestiques,
publiques, économiques ou religieuses, I'influence de normes issues du
monde financier (Zelizer, 1994 ; Erturk e al.,, 2007 ; Chiapello, 2015 et
2017 ; Lazarus, 2016), en contribuant a définir et a préciser les spécificités
de I« éthos » financier, en définissant notamment des idéal-types (la figure
de l'investisseur, de 'épargnant, du banquier, de I'endetté) et en analysant
les conséquences induites sur les choix engageants de la vie.

Certains de ces travaux s’articulent, de maniére plus ou moins explicite
selon les cas, avec ceux qui s'intéressent plus directement a I'industrie
de la finance et qui se sont notamment développés dans le cadre des
études sociales de la finance. Les ouvrages collectifs 7he Discreet Regu-
lator (Huault et Richard, 2012), puis La Fabrique de la finance. Pour une

1. Voir par exemple I'introduction du livre d’Epstein (2005) ou I'introduction du numéro spécial de la Revue
de la régulation de Lemoine et Ravelli (2017).
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approche interdisciplinaire (2016), suivi de The Making of Finance. Perspec-
tives of the Social Sciences (2018)* rassemblent ainsi des recherches qui, a
travers une analyse critique des théories financiéres et I’étude du fonc-
tionnement des organisations et des institutions financiéres, rendent
compte de la maniére dont les intermédiaires financiers prescrivent,
mettent en ceuvre et controlent le processus de financiarisation.

Les trois dimensions identifiées par Van der Zwan (2014) se complétent
en offrant des échelles d’observation différentes et complémentaires d'un
méme phénomene social et permettent d’analyser 'hégémonie financiére
contemporaine a travers des angles différents, pour apprécier ses consé-
quences. La premiére acception permet d’en souligner, au niveau de la
société, les grandes tendances et les lignes de force, tant par une mesure
macroéconomique du poids de cette hégémonie — constatant un accrois-
sement de 'endettement (Lemoine, 2016 ; Fligstein et Goldstein, 2015)
et des inégalités de revenu (Piketty, 2001 ; Godechot, 2015 ; Stockham-
mer et Wildauer, 2016) — que par des analyses macrosociales de montée
des inégalités face aux risques (Dore, 2008) ou de I’évolution du rapport
des classes sociales (Lemoine et Ravelli, 2017).

La deuxi¢me acception opte pour une échelle mésoéconomique, en se
focalisant sur les transformations des entreprises qui conduisent a une
nouvelle structuration des organisations, le ralliement, a des degrés
certes divers, des directions des entreprises au pouvoir financier (Fine,
2012 ; Palpacuer ez al., 2006), la transformation de certains métiers et
lapparition de nouveaux pouvoirs (Morales et Pezet, 2010 ; Montalban
et Saking, 2013). La mise sous tension financiére des collectifs conduit
alors a accélérer les tendances déstabilisatrices du travail — sous-effectif
permanent, précarisation du travail, flexibilisation des rémunérations et
déni des prérogatives des instances représentatives du personnel (Gospel et
Pendleton, 2005 ; Chambost, 2013 ; Boussard, 2017). A travers les luttes
d’influence sarticulent instruments financiers, dispositifs juridiques (droit
des sociétés, du travail, droit fiscal) et dispositifs comptables de gestion
de la performance et de mise sous tension. Les mécanismes de diffusion
peuvent opérer tant au sein des organisations qu'au sein de la sphére
économique, a travers des considérations imposées par les organisations
financiéres au nom de normes réglementaires (Baud et Chiapello, 2015 ;
Huault et Richard, 2012), mais aussi grice a l'expansion académique des
enseignements de finance et plus largement de ceux qui sont dispensés

2. Sous la direction, pour ces deux derniers ouvrages, de I. Chambost, M. Lenglet et Y. Tadjeddine.
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via les écoles de commerce et mobilisés dans ces cadres, et a travers elles
(Whitley, 1986 ; Ortiz et Muniesa, 2017).

La troisieme approche met, quant a elle, l'accent sur la maniére dont les
individus, a travers les grandes étapes de la vie — financement du loge-
ment, des études, couverture des risques maladie, gestion de la retraite,
etc. — sont amenés a opérer des choix les conduisant 4 mobiliser des ins-
truments financiers dont ils supportent de plus en plus les risques de ma-
niére individuelle. Ils sont ainsi rendus responsables de 'augmentation de
leur vulnérabilité, a travers I'illusion qui leur est donnée par la littérature
financiere, qu’ils sont censés maitriser, de la prédictibilité des retours sur
investissements et des risques pris (Martin, 2002 ; Erturk ez 4/, 2007 ;
Lazarus, 2016). Ces recherches permettent de tracer les conséquences
des politiques publiques, notamment le passage de logiques de réparti-
tion a des logiques de capitalisation (Montagne, 2006). Elles analysent
ainsi les modalités de diffusion de I’éthos financier et des représentations
associées, a travers différents mécanismes de raisonnement financier, au
fonctionnement profondément simplifié ou résolument opaque (Mac-
Kenzie, 2006) : actualisation des flux futurs (Doganova, 2014), raison-
nement en espérance-variance (Walter, 1996), assurances individuelles
(Zelizer, 1994), options (Martin, 2016 ; Huault et Rainelli, 2009) ou re-
cours au crédit (Lazarus, 2012 ; Poon, 2009). Si cette pénétration touche
plus particuliérement les classes moyennes (Ertuk ez al., 2007), le recours
au puissant controle social dans le cas de la microfinance peut permettre
d’accentuer la dépossession totale des plus pauvres (Mader, 2015).

Les articles qui composent ce dossier s’inscrivent plus particuliérement
dans les deux derniéres approches, tout en tissant des liens étroits avec
les phénomeénes d’accumulation et de montée des inégalités. Nous avons
choisi de privilégier des études qui ne portaient pas directement sur le
secteur financier, afin d’explorer les maniéres dont émergent les em-
preintes et dont se construit lemprise de la finance sur d’autres spheres
sociales. Ainsi, Nicolas Pinsard montre comment, en raison des néces-
sités de financement de I'Etat au xv1re siecle, ce dernier opére progressi-
vement une marchandisation des offices. Antoine Guironnet, Ludovic
Halbert et Nicolas Maisetti étudient l'activité de /obdying exercée par
les financeurs immobiliers sur I'élaboration des réglementations envi-
ronnementales. Fabien Foureault, quant a lui, analyse 'influence des
fonds de capital-investissement sur la direction d’une entreprise. Axel
Pohn-Weidinger, enfin, montre comment le déchiffrement d’un cahier
de comptes permet de saisir le quotidien économique d’une famille, en
soulignant, notamment, 'influence du crédit sur les liens familiaux.
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I La financiarisation : un phénomeéne pas toujours
aisé a documenter

S’il est aujourd’hui possible de proposer des analyses théoriques relative-
ment homogenes de ce phénomene, celui-ci peut se décliner de maniere
différenciée. Sans approfondir les questions liées a la « variété des capita-
lismes » (Dore, Lazonick et Sullivan, 1999 ; Hall et Soskice, 2001 ; Go-
dechot, 2015), l'existence de différentes formes de médiations, de nature
microéconomique, politique ou institutionnelle (Gospel et Pendleton,
2005) peut rendre difficile I'identification des conséquences propres a
la financiarisation. La catégorisation proposée par Van der Zwan (2014)
permet de mettre en évidence la grande variété des facettes de la finan-
ciarisation et témoigne, par ampleur des travaux mobilisés, de la difhi-
culté a tracer ce phénomeéne en le documentant dans ses manifestations,
ses origines et ses conséquences. L’articulation avec d’autres mécanismes,
susceptibles d’en amplifier ou d’en atténuer les effets, complexifie le dé-
cryptage de liens de causalité et rend d’autant plus difficile la capacité a
développer des formes d’opposition ou de résistance.

La premiere difficulté tient au repérage empirique de la financiari-
sation, a 1’établissement de liens de causalité entre cette derniére et
d’autres phénomenes, et a la mesure de ses effets, bref, a I'identification
de son empreinte. Lentrée par un instrument financier est sans doute
la plus simple, méme si 'existence de ce dernier n’induit pas — en lui-
méme — lexistence de ce phénomeéne. A contrario, les manifestations
de la financiarisation, notamment dans des spheéres a priori éloignées
de la finance, ne permettent pas toujours de saisir a quel niveau les
dispositifs financiers interférent et comment la financiarisation produit
du pouvoir, ou de la domination. Il n'est, en effet, pas toujours aisé,
a partir d'une analyse de la souffrance au travail, du délitement des
liens familiaux, d'un déclassement social, d'une désyndicalisation ou
de dysfonctionnements dans les soins hospitaliers, d’établir un lien de
causalité possible avec la financiarisation.

Cette démarche peut étre facilitée par I'étude des modalités
d’interpénétration entre les spheres productive — industrielle, servicielle,
agricole, de la santé, etc. — domestique, environnementale, etc. et la
sphére financiére, en essayant d’aller au-dela des points de jonction et de
pénétrer le fonctionnement de la finance. Cela est nécessaire en raison de
lopacité socialement construite de la finance et de son fonctionnement,
et de la difficulté, en tout cas percue comme telle, a investiguer sur ce
champ et & saisir les rapports de force qui s’y exercent pour comprendre
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comment ils se déploient dans les autres sphéres économiques et sociales
(Chambost, Lenglet et Tadjeddine, 2018). Lapprofondissement des
connexions entre les diftférentes dimensions précédemment citées, comme
y invite la définition de Dore (2002 : 116) tout en soulignant la nature
complexe et diffuse de ce phénomene, permet de saisir les dynamiques a
l'ceuvre. Mettant l'accent sur « la domination des contréleurs financiers
sur le management des entreprises, des actifs financiers parmi I'ensemble
des actifs, [...] de la Bourse comme marché de contrdle pour définir les
stratégies de fusion-acquisitions », cet auteur introduit un continuum entre
la régulation de I’économie par les marchés financiers et ses conséquences
sur le fonctionnement des entreprises. La construction progressive des
articulations entre I’économie globale et les pratiques locales permet ainsi
de mettre en lumiére les différentes strates de rapports de force et de luttes
d’influence permettant de distinguer le jeu des pouvoirs et la maniére
dont se construit progressivement la domination de la finance sur d’autres
spheres sociales (Benedetto-Meyer, Maugeri et Metzger, 2011).

Analyser la financiarisation suppose également de la distinguer des autres
phénomenes contemporains tout en s'interrogeant sur les interactions pos-
sibles, sur les liens directs ou indirects qui peuvent advenir ainsi que les
effets d’entrainement et de renforcement. Si, comme le précise Durand
(2014), il est difficile d’analyser la financiarisation en dehors de la mondia-
lisation et des politiques néolibérales, les relations entre ces trois concepts
sont, cependant, loin d’étre univoques et supposent d’étre identifiées de
maniére différenciée. La financiarisation prend appui sur la mondialisation
financiére (Chesnais, 1996) et peut se coupler & d’autres formes de mon-
dialisation, renforgant par 1a méme les deux phénomeénes, comme l'ana-
lysent Milberg (2008) ou Baud et Durand (2012) a propos des chaines de
valeur globales. Palpacuer ez a/ii (2006) montrent ainsi que la financiarisa-
tion des firmes multinationales européennes de I'agroalimentaire n'est pas
imputable aux pressions de leur actionnariat dominant, mais reléve plutot
d’un choix stratégique délibéré des sphéres dirigeantes, visant a financer
leurs stratégies de globalisation. Sans entrer dans la difficile question de
larticulation entre financiarisation et néolibéralisme (Duménil et Levy,
2005 ; Fine, 2012), la financiarisation interagit également avec I’évolution
des politiques publiques. Ces derniéres ont favorisé et favorisent la finan-
ciarisation par le biais de la déréglementation des marchés financiers, du
financement du déficit public, des privatisations ou de la mise en ceuvre de
certaines formes de politique monétaire (Morin, 2000 ; Chesnais, 2004 ;
Krippner, 2011 ; Lemoine, 2016). La financiarisation pénétre également
au ceeur des politiques publiques (Chiapello, 2017) par la mise en place
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de montages financiers complexes comme les partenariats public-privé ou
par le couplage de la diminution du financement par 'Etat des services
publics et de leur ouverture 4 des entreprises privées, financées par des
fonds d’investissement ciblant les clienteles les plus solvables.

I La financiarisation, depuis quand ?

Ce numéro de ferrains & travaux invite donc a analyser les empreintes
et les emprises de la financiarisation pour en révéler les traces empi-
riques et proposer une perspective critique sur I'idéologie portée par ces
transformations. Se pose alors la question des bornes chronologiques :
peut-on parler de financiarisation avant la fin du xx° siecle » Nous pro-
posons d’ouvrir sur des périodes historiques plus anciennes pour repla-
cer le développement des instruments financiers et I'observation de leurs
effets micro et macro sur 'économie et la société, dans une perspective
historique de long terme. Si, a notre connaissance, la financiarisation ne
semble pas étre une problématique centrale pour I’histoire économique
médiévale ou moderne, nombre d’historiens ont étudié des pratiques et
des dispositifs financiers dans des contextes déja anciens. Dés lors, en
suivant Bernard Lahire (2012), nous faisons le pari que leur observation
dans le temps long permet de voir en quoi ils « préfigurent déja le monde
ol nous vivons » (Braudel, 1985 : 11), car « il n'y a jamais entre passé,
méme passé lointain, et temps présent de rupture totale, de discontinuité
absolue » (Braudel, 1985 : 51). En suivant la pensée de Braudel, selon
laquelle I'étude du temps long permet la mise en évidence de structures
relativement invariantes, par rapport auxquelles on peut apprécier les
variations entre les contextes, on peut ainsi s’interroger sur la nature des
invariants et leur déclinaison selon les époques.

En effet, de nombreuses études historiques classiques ou plus récentes se
sont attachées a la description et a l'analyse des conséquences sociales et
politiques de dispositifs et d’'organisations financiéres sur le temps long.
Les instruments financiers apparaissent effectivement avec l'avénement
de la dette, de la monnaie, du change, des produits de transfert ou de
couverture de risque. Présents il y a 5 000 ans en Mésopotamie (la dette
et le change ; voir Graeber, 2013), a Athénes (cf. Aristote, Les Politiques), a
Génes au x1v° siecle, en France au Moyen Age (Favier, 1987), 3 Amsterdam
au xvr siecle, a Londres dés le xvir siécle (Braudel, 1985), ils « préparent »
le capitalisme moderne, ainsi que les transformations de la société et de
I'économie sous l'effet des innovations financiéres, la puissance financiére
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ayant toujours un lien avec la puissance politique, que ce soit 4 Génes,
Venise, Paris, Amsterdam ou Augsbourg (Favier, 1987). Ce dernier auteur
investigue aussi I'invention de I'« outillage intellectuel » des marchands
et des financiers en vue de faire fructifier les capitaux. Ces instruments
financiers ont permis de transgresser l'ordre social en remettant en cause
— par exemple — le pouvoir religieux, posant ainsi un droit sur le temps
censé relever du divin (Le Goff, 1997 [1986]). Ils ont également fagonné
les relations économiques et politiques (Flandreau, 2016), certes en
sappuyant sur la légitimité des souverains (Aglietta et Orléan, 2002), mais
en influengant en retour leurs choix.

Si le concept de financiarisation qualifie une véritable rupture depuis les
trente derniéres années (Boyer, 2000 ; Epstein, 2005 ; Dore, 2008 ; Krip-
ner, 2011 ; Carruthers, 2015), l'utilisation des instruments financiers et le
pouvoir de la finance est un phénomene qui a traversé les dges en soppo-
sant aux pouvoirs en place, en composant avec eux ou en les renversant. Ce
dossier est ainsi également l'occasion de s’interroger sur la maniere dont
les phénomenes d’emprise de la finance ont pu, selon les époques et les
contextes, se déployer en identifiant, avec toutes les précautions nécessaires,
les éventuelles récurrences. Nous en donnerons deux exemples, le rapport
au crédit dans la vie domestique et le financement des déficits publics.

Les effets contemporains de la dépendance au crédit sur la vie domestique
retracés finement par Axel Pohn-Weidinger font écho a des travaux
d’histoire moderne sur le crédit qui montrent qu’il transforme les rapports
sociaux et engendre des rapports de force, ainsi que des phénomeénes de
pouvoir et de domination (Muldrew, 1998 ; Fontaine, 2008). Certains écrits
littéraires du x1x° siecle de Maupassant, Balzac ou Flaubert se nourrissent
aussi des effets de la relation de crédit. La nouvelle « La parure » de Guy
de Maupassant met en scéne un couple bourgeois dont la vie devient liée
au remboursement d’un prét contracté suite 4 la perte d’un collier de perles
prété pour une féte luxueuse. On apprendra seulement a la fin de la nouvelle
(et du remboursement du prét) que le collier prété était de pacotille. Ce
prét aura pourtant dirigé la vie des deux personnages, obligeant la femme,
qui révait d’'une vie luxueuse, 4 travailler comme bonne et faisant 4 jamais
disparaitre sa beauté et ses réves. Les modalités du financement du déficit
public constituent également un domaine particuliérement fécond pour
appréhender le processus de financiarisation (Lemoine, 2016) comme le
montre Nicolas Pinsard dans son étude des offices, dispositifs créés au
Moyen Age en France pour assurer lentretien des domaines royaux : leur
vénalité, introduite en 1604, permet 2 Henri IV de trouver une source
inespérée de revenus.

12 - terrains & travaux — n°33 [2018/2]

ENS Paris-Saclay | Téléchargé le 10/06/2026 sur https://shs.cairn.info (IP: 216.73.216.179)



Compléter I'étude de la financiarisation contemporaine par cette perspective
historique peut permettre de repérer des permanences et des tendances
longues de transformations sociales et économiques, qui suggérent que la
finance exercerait déja son emprise a des périodes antérieures 4 la nétre, nous
invitant a repérer les caractéristiques de la financiarisation et de sa domination
au-dela de la diversité des contextes dans lesquels elle se manifeste. Cest pour
ces raisons que ce dossier de zerrains & travaux comprend un article sur les
offices en France au xvir siecle (N. Pinsard). Dans cet article, la vénalité des
offices reléve de la financiarisation au sens des temps longs et des permanences
inhérentes a la pratique financiére, ici la pratique des finances publiques.

I La financiarisation : de ses empreintes a son emprise

Le présent dossier, composé de quatre articles, propose d’analyser le phé-
nomene de financiarisation en partant de ses empreintes pour remonter
a son emprise, via 'étude des dispositifs a I'ccuvre a travers leurs di-
mensions politique, rhétorique et matérielle, ces derniéres se traduisant
par le recours 4 des instruments certes financiers, mais éventuellement
a d’autres de diverses natures (juridique, de gestion...). Cette étude, en
interrogeant les pratiques mais aussi les logiques d’action et de pouvoir
qui sont a I'initiative de 'introduction, de lutilisation et du déploiement
de logiques financieres, permet de déceler et de comprendre les phéno-
menes de domination a I'ceuvre via la naturalisation des représentations
financieres et leur légitimation (Benedetto-Meyer, Metzger et Maugeri,
2011 ; Chiapello, 2017 ; Ertuk e# al.,, 2013 ; Martin, 2016). L'analyse
d’éventuels échecs ou de formes potentielles d’opposition ou de résis-
tance permet également d’en saisir plus finement les ressorts.

Grande précarité, violence des jeux de pouvoirs au sein d'une organisation,
activités de lobbying, part de la fonction publique déléguée par le roi
constituent les premiéres empreintes a partir desquelles les auteurs de ce
dossier ont progressivement identifié et décrypté une partie des processus
de financiarisation a4 l'ceuvre au sein de la sphere domestique, d’une
organisation, du secteur de 'immobilier, de 'administration d’un royaume.
La tenue d’un livre de comptes (Pohn-Weidinger), les soubresauts dans la
direction d’'une entreprise (Foureault), la fabrique des lois (Guironnet,
Halbert et Maisetti), le déploiement d’instruments de financement du
royaume (Pinsard), permettent d’analyser les différentes caractéristiques
et évolutions de divers dispositifs financiers en étudiant leur conception
(Pinsard), la manitre dont ils peuvent étre utilisés pour opérer la
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transformation de dispositifs non financiers (Guironnet, Halbert et
Maisetti), ou comment il est possible de démultiplier leurs effets en les
articulant a4 d’autres dispositifs (Pohn-Weidinger).

Nicolas Pinsard, A travers ’évolution au xvI® si¢cle de I'obtention des
offices, représentatifs de différentes fonctions de I'Etat, montre comment
les dispositifs financiers se construisent, associant instruments financiers,
instruments juridiques et mécanismes de construction de marché. La dé-
tention d’'un office, assimilable a la détention d’une rente, permet 4 'ofhi-
cier de percevoir des charges de la part de I'Etat, ainsi que des paiements
de la part de la population en contrepartie de la fonction qu’il représente.
Susceptible d’étre obtenu ou perdu de maniere arbitraire, selon la bonne
volonté du roi, 'office peut, a partir du xv1° siecle, entrer au patrimoine de
lofficier et étre transmis ou vendu, notamment sur adjudication. L’auteur
montre alors comment I’Etat, afin de renflouer ses caisses, développe une
myriade de nouvelles fonctions qui quadrillent et structurent la vie éco-
nomique et sociale, assurées par un nombre croissant d’intermédiaires.
Lauteur analyse comment se crée un véritable marché des offices qui
conduit les individus a se détourner d’activités économiques de négoce
au profit de l'acquisition d’offices, sur la base d’arbitrages financiers
entre gains potentiels et risques de perte. La structuration progressive
de marchés de gros et de détail alimente par ailleurs une forte spécula-
tion, sciemment renforcée par des montages juridico-financiers ad hoc.
Les montages juridico-financiers sont également les dispositifs étudiés
par Fabien Foureault qui axe son analyse, comme nous le verrons par la
suite, sur la maniére dont ils sont mobilisés tant par les actionnaires que
par les dirigeants d’'une entreprise confrontée a la crise.

Si, dans le cas des offices, le phénomene se déploie en lui-méme, la fi-
nanciarisation peut également opérer via le détournement et la capture
de dispositifs élaborés dans une autre perspective. Antoine Guironnet,
Ludovic Halbert et Nicolas Maisetti analysent ainsi un phénomene de
récupération a travers la maniére dont les nouvelles normes relatives a la
consommation énergétique, génératrices initialement d’incertitude pour
les investisseurs immobiliers financiarisés, sont « adaptées » aux exigences
de ces derniers. Par lanalyse des instruments (les lois et les techniques
de calculs) et des argumentaires mobilisés, a travers notamment un usage
étonnant de la pyramide de Maslow, ils construisent trés clairement la
maniere dont les visées de « perpétuer leurs pratiques d’accumulation et
leur rente fonciére » sont mises en ceuvre.

Axel Pohn-Weidinger offre un acces trés éclairant sur la maniére dont
le cahier de comptes opére des effets sur la femme qui le tient, par « le
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travail infinitésimal et quotidien quest la gestion budgétaire ». Il y par-
vient par la méthodologie retenue, I'étude d’un matériau d’enquéte non
en lui-méme, mais a travers l'usage qu'en fait I'individu couplé a des
entretiens et une observation participante. Il retrace ainsi le travail de
calcul et d’arbitrage d’une grand-mére, principale source de subsistance
d’une famille surendettée, confrontée aux difficultés de la vie et menacée
de déclassement.

Progresser des empreintes 4 'emprise permet de saisir comment les dis-
positifs s'inscrivent dans des jeux d’influences, de pouvoir et de rap-
ports de force qui participent, en eux-mémes, 4 construire une domi-
nation assise sur une légitimation et conduisant a une naturalisation et/
ou 2 une réification de la finance. L’assertion « les marchés financiers
pensent que » en est, par exemple, profondément révélatrice. Si ce phé-
nomeéne peut étre documenté dans le cadre d’études macro a partir de
données quantitatives, il n’est pas aisé de saisir ce phénomene a par-
tir d’études empiriques en raison de son caractére anonyme, diffus et
distribué. La catégorisation de I'accés aux dispositifs permet, comme
le propose Metzger (2012 : 24), de les analyser a différents stades et
d’opérer un continuum entre leur processus de conception et les ins-
titutions et les acteurs impliqués, entre leur utilisation par des acteurs
« disposant de capacités d’action durable et étendue sur les actions des
autres ainsi que de pratiques réflexives leur permettant d’adapter leurs
moyens d’action » et ceux qui n'ont pas acces a la conception des dispo-
sitifs et qui en subissent les différentes modalités de violence.

Les auteurs de ce dossier nous offrent la possibilité d’étudier ces dif-
férents stades, de 'envahissement du quotidien (Pohn-Weidinger), aux
rapports de force entre acteurs qui en connaissent les ressorts, les uns car
ils les ont implantés, les autres car ils les connaissent suffisamment pour
y trouver leur intérét ou s’en prémunir (Foureault), a 'accés méme aux
processus de conception permettant ainsi de dévoiler clairement leurs
visées (Pinsard, ainsi que Guironnet, Halbert et Maisetti).

Lanalyse trés précise d’Axel Pohn-Weidinger nous permet de saisir au
quotidien I'emprise des produits financiers « au niveau infinitésimal des
dépenses quotidiennes », mais également tout au long d’une trajectoire
de vie de grands-parents, marquée par la prise en charge financiére des
enfants et petits-enfants. Comme le souligne l'auteur, 4 partir des arbi-
trages réalisés entre trois impératifs — transmettre un héritage, prendre en
charge et consommer — et les considérations morales sur l'argent qui les
accompagnent, on saisit progressivement « la violence de la redistribution
des identités familiales dans le déclassement ». Atténuée ou repoussée un
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temps par le recours au crédit, elle éclate par la suite avec d’autant plus de
force, distendant fortement les liens familiaux. Les normes de consom-
mation que renvoie la petite-fille, le financement de ses études réalisées
dans des écoles privées et la peur que la fille malade et sans revenu soit
privée de logement, en disent long sur le fonctionnement d’une société
et la maniére dont cette grand-mere, en raison de l'orientation des poli-
tiques publiques, se retrouve 4 prendre elle-méme a sa charge certaines
dépenses et a supporter les risques inhérents 4 la vie.

En pénétrant les cercles de pouvoir au sein d’'une entreprise détenue par des
fonds de capital-investissement, Fabien Foureault nous propose une ana-
lyse des alliances existant entre des actionnaires financiarisés et les direc-
tions d’entreprise, alliances dont une crise peut faire émerger les rapports
de force a l'ceuvre. Le cas étudié permet en effet de montrer comment les
financiers sont amenés a composer avec le pouvoir des dirigeants, opérant
un « contrdle indirect », en raison de la nature de l'activité de l'entreprise,
spécialisée dans les produits de haute technologie et positionnée sur les
marchés militaires. Ses dirigeants disposent d’'une expertise et d'un fort
capital relationnel, et se révelent particuliérement proches des cercles du
pouvoir politique. Il faut donc « P'onde de choc » de la crise pour que, via
le montage financier et juridique mis en place, 'actionnaire puisse inter-
venir de maniére trés directe, et ce malgré la politique de restructuration
entreprise par la direction en place. Lauteur nous oftre ainsi une analyse
des influences et coalitions & l'ceuvre, parfois tres « hétéroclites » dans le
processus de destitution et de remplacement de la direction en place.

Le développement de la vénalité des offices étudié par Nicolas Pinsard
permet I'analyse de ’évolution des strates sociales de la société de ’Ancien
Régime, ce qui contribue 4 la compréhension des phénomenes politiques
et économiques. A travers le développement de la vénalité des offices, les
rois étendent progressivement leur emprise sur le territoire a l'aide d’un
entrelacs administratif. L’auteur montre, cependant, que si la vénalité des
offices offre le moyen au roi d’affirmer son autorité, il sagit également
pour ce dernier d’'un moyen de financement de I'Etat. Le succes rencontré
— lobtention des offices, non sur faveur du roi mais en fonction de la
capacité financiére du futur officier, permet a ces derniers de parfaire leur
ascension sociale et de devenir nobles — méne 4 une expansion spéculative
et non controlée. Les déréglements induits conduisent a des protestations,
puis & une révolte des officiers, initiant la Fronde dont Colbert tente de tirer
les legons. Les guerres entreprises par Louis XIV ne permettent cependant
pas de faire disparaitre cette source essentielle de financement.
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Antoine Guironnet, Ludovic Halbert et Nicolas Maisetti nous per-
mettent également de pénétrer les sphéres politiques 4 travers une
étude fine des cercles d’élaboration de lois et des dispositifs financiers.
Ils mettent en exergue la maniére dont les investisseurs immobiliers
integrent les rouages de 'Etat grace a « leur pratique de fréquentation
routiniere de I'appareil politico-administratif » et d'un « acces facilité au
législateur », 4 la 1égitimité que leur confere leur capacité a s’inscrire dans
les impératifs de réduction de cout du New Public Management et grice
aux liens « personnels » établis dans le contexte de leur activité avec le
président du Plan. Les auteurs montrent ainsi comment les investisseurs
immobiliers parviennent 4 influer, notamment a travers « la confiscation
des possibilités d'objectivation de réglementation », sur la politique envi-
ronnementale, grice 4 la reformulation des lois en préparation, en incor-
porant des visées financiéres mais également en étant a 'initiative de
nouvelles lois permettant « d’étendre le domaine de I'immobilier finan-
ciarisé », participant ainsi 4 de nouvelles formes de domination.
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1 yamina.fourneyron@univ-lorraine.fr
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Ancienne éléve de 'ENS Cachan, Caroline Vincensini est maitre de confé-
rences en sciences économiques a2 'ENS Paris-Saclay et membre de 'FIDHES
Cachan™* (UMR 8533 ; ENS Paris-Saclay, CNRS). Ses recherches concernent
les institutions économiques. Aprés avoir porté sur les transformations insti-
tutionnelles en Europe centrale dans les années 1990 et 2000, puis sur I'archi-
tecture institutionnelle de 'UEM et les effets de 'UEM sur les nouveaux pays
membres, elles s'orientent aujourd’hui vers l'analyse de la production des poli-
tiques économiques en France au sein d’organisations variées comme I’Autorité
des marchés financiers ou le ministére de I’Economie et des finances, dans le
cadre de '’ANR Desorbercy. Elle a notamment publié Ving# ans de privatisations
en Europe centrale. Trois trajectoires de propriété chez I/ Harmattan en 2010.

1 caroline.vincensini@ens-paris-saclay.fr

* Laboratoire interdisciplinaire de recherches en sciences de I'action ; Cnam, 40 rue des Jetineurs, 75002 Paris.

** Bureau d’économie théorique et appliquée ; UFR Droit, Sciences économiques et Gestion, 13 place Carnot
C.0. 70026, 54035 Nancy cedex.

*** Institutions et dynamiques historiques de I'économie et de la société ; ENS Paris-Saclay, Batiment Laplace,
2¢ étage, 61 avenue du Président Wilson, 94235 Cachan Cedex.
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