
l a c r i e e a u x p o i s s o n s
e t l e s m a r c h e s f i n a n c i e r s

Paul JORION, Le Prix (Bellecombes-en-Bauges, Editions du

Croquant, 2010)

L E L I V R E D E Paul Jorion se pr�esente comme la synth�ese de trois

d�ecennies d’�etude, d’observation et de pratique des march�es. Apr�es
avoir d�egag�e les apports de la philosophie aristot�elicienne �a l’in-

telligence des rapports de force qui d�eterminent les formes de

l’�echange marchand et par-l�a même la formation des prix (partie 1,
p. 19-94), l’auteur applique ce cadre d’analyse �a des march�es locaux de

producteurs (des pêcheurs en France et au B�enin, partie 2 : 97-163),
avant de l’appliquer �a l’intelligibilit�e des op�erations qui se nouent sur

les march�es financiers (partie 3 :167-294).
Le mod�ele interpr�etatif se fonde sur la relecture d’un passage de

l’ �Ethique �a Nicomaque consacr�e �a la formation des prix, par le biais de

l’interpr�etation que Karl Polanyi en avait fait et contre laquelle Paul

Jorion s’inscrit. Celui-l�a y lisait un propos particulier et plutôt

normatif, quand celui-ci consid�ere le texte d’Aristote comme descrip-

tif et, surtout riche d’un potentiel heuristique1. « Le prix exprime sous

forme quantitative le rapport qualitatif entre le statut du vendeur et

celui de l’acheteur (�etant entendu [.] qu’un rapport de statut n’est

rien d’autre qu’un rapport de force au sein d’un syst�eme social). »2

Et Jorion de sp�ecifier : « ce qui d�etermine le statut r�eciproque des

cat�egories sociales entre elles, c’est la raret�e relative de leurs re-

pr�esentants au sein de l’�edifice social, la raret�e s’identifiant automa-

tiquement �a une dimension du risque de d�efaillance [ne pas r�egler ou
ne pas livrer �a l’�ech�eance] que chacun repr�esente pour ses partenaires

�economiques �eventuels »3. Paul Jorion applique d’abord son mod�ele
interpr�etatif aux march�es de la pêche de sardines, de langoustines et de
« tout venant » en Bretagne et au B�enin, dans les ann�ees 1980.

1 Paul Jorion, Le Prix, 2010 : 69-94.
Aristote, Ethique �a Nicomaque (traduction,
introduction, notes et index par Jules Tri-
cot), Paris, Vrin, 1959, V :213-272 ; Karl
Polanyi, « Aristotle Discovers the Economy »,
in Polanyi Karl, Conrad M. Arensberg, and
Harry W. Pearson, Trade and Market in the
early empires. Economies in History and The-

ory, Glencoe, Illinois, Free Press, 1957, et
repris dans Dalton George (ed.), Primitive,
Archaı̈c and Modern Economies. Essays of
Karl Polanyi, Garden City, New York, An-
chor Books, 1968.

2 Jorion, op. cit. : 302.
3 Ibid. : 304.
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Des entretiens et des observations in situ des ench�eres lui permettent de

rendre compte des asym�etries entre acheteurs et vendeurs qui sont

inscrites dans les r�egles des march�es �etudi�es. En anthropologue,

l’auteur met au jour les ressorts qui am�enent leurs participants �a croire
�a la « loi » de la demande et de l’offre dans la d�etermination des prix.

Ensuite, Paul Jorion d�econstruit ces repr�esentations et montre

combien la fixation des prix du poisson d�epend des statuts respectifs des

acheteurs et des vendeurs. Il mobilise les concepts de salaire de

subsistance et de « syst�eme �a la part » que relie la solidarit�e entre

acheteurs et vendeurs, indispensable �a la perp�etuation des �echanges
marchands l�a o�u ils se d�eroulent. La correspondance entre les syst�emes

de distribution des gains que les pêcheurs enregistrent en Bretagne

comme au B�enin apparaı̂t frappante. Pour l’auteur, c’est bien que les prix

s’�etablissent de telle sorte qu’ils assurent aux pêcheurs (les marins et

leurs patrons d’embarcation aux statuts plus bas que celui de mareyeur)

un revenu de subsistance et, le cas �ech�eant, une petite partie du surplus

g�en�er�e par la pêche. Paul Jorion clôt cette premi�ere partie par la mise en

�equation, �a la mani�ere d’un �economiste, de son raisonnement fond�e sur

les statuts in�egaux des acheteurs et des vendeurs.

La transposition du mod�ele interpr�etatif aux op�erations et aux

march�es financiers se fait davantage sur le mode de l’esquisse. La

troisi�eme partie du livre ne propose pas en effet, comme la seconde pour

les pêcheurs, d’�etude empirique de l’organisation concr�ete des trans-

actions financi�eres. Il faut se contenter de l’annexe B qui commente les

cinq premi�eres minutes de cotation �a la cri�ee du contrat notionnel sur le

March�e �a terme international de France (matif), un jour de janvier 19914.
Paul Jorion affirme que, sur des march�es organis�es pour être imper-

sonnels, l’appr�eciation de la qualit�e des parties se fait en fonction de leur

risque de d�efaut et par l’estimation mod�elis�ee ou divinatoire de la raret�e
des acheteurs et des vendeurs. D’o�u l’importance prise par les agences de

notation, les analystes financiers et les mod�eles d’�evaluation des cours. Ils

constituent les vecteurs de la croyance versatile dans la valeur fluctuante

des titres qui s’�echangent. L’auteur classe ensuite les principaux instru-

ments financiers selon la distinction entre la location (le cr�eancier n’est pas
associ�e �a la fructification de ce qu’il a prêt�e au d�ebiteur) et le m�etayage (le
cr�eancier et le d�ebiteur partagent les fruits comme les d�eveines de

l’entreprise) qui, selon lui, peut s’appliquer �a tout contrat de financement.

4 Pour une analyse anthropologique de ce
march�e, Jean-Pierre Hassoun, “Emotions on
the Trading Floors; Social and Symbolic
Expressions”, in Knorr-Cetina Karin and

Alex Preda (eds.), The Sociology of Financial
Markets, Oxford, Oxford University Press,
2005 : 102-120.
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Il d�eroule ensuite un « catalogue raisonn�e des instruments financiers »

(237-283) dont il est difficile de d�egager l’apport heuristique.
Au terme de l’analyse, Paul Jorion propose sa « th�eorie unifi�ee » de

l’�economique (conclusion, 295-309), en reprenant la typologie qu’Alain

Caill�e avait expos�ee dans leur d�ebat amorc�e au milieu des ann�ees 19905.
Aristote illustrerait la « th�eorie restreinte » : le prix ne varie pas parce que

l’ordre social qui comprend les parties �a l’�echange reste stable. La « th�eorie
g�en�eralis�ee » correspondrait �a la plupart des �echanges marchands que

nous connaissons et pratiquons : �a d�efaut de connaı̂tre pour de bon les

rapports de force trop changeants entre elles, les parties �a l’�echange
s’�evalueraient, et fixeraient donc le prix de leur transaction, par le biais de
repr�esentations approximatives de la concurrence interne entre les

niveaux sociaux de chacune des parties. Enfin, pour les march�es financiers
la « th�eorie g�en�erale » : les cours y vibrent �etrangement car les rapports de

force entre acheteurs et vendeurs se modifient dans l’instant sous l’effet

de l’instabilit�e des conventions ou croyances des agents.

Les critiques vont viser moins la th�ese g�en�erale (les rapports de

force entre parties �a l’�echange d�eterminent le prix auquel se noue leur

transaction) que les modalit�es d’administration de la preuve. Paul

Jorion fait l’impasse sur des pans de la litt�erature �economique,

gestionnaire et sociologique. Plus pr�ecis�ement, il entretient la confu-

sion entre la d�enonciation des limites de l’�economie marginaliste et la

critique de l’�economie en g�en�eral. En s’en prenant aux formes les plus

rudimentaires de la premi�ere, il attaque �a bon compte la seconde, mais

�evite ses d�eveloppements plus �elabor�es, pourtant expos�es aussi au feu de

la critique sociologique. On pense notamment aux asym�etries d’informa-

tion, �a la microstructure des march�es ou aux r�ecents d�eveloppements de

l’�economie comportementale, qui tous prennent en compte, d’une

mani�ere ou d’une autre, l’h�et�erog�en�eit�e des participants �a l’�echange6.

5 Alain Caill�e, « D’une �economie poli-
tique qui aurait pu être », Revue du
MAUSS, 3, janvier-juin 1994 et Paul
Jorion, « L’�economique comme science de
l’interaction humaine vue sous l’angle des
prix. Vers une physique sociale », Revue du
MAUSS, 3, janvier-juin 1994.

6 Pour ne citer que les pr�ecurseurs, George
Akerlof, “The Market for ‘Lemons’ : Quality
Uncertainty and the Market Mechanism”,
Quarterly Journal of Economics, 84(3), 1970 :
488-500 ; Sanford Grossman et Joseph Sti-
glitz, “On the Impossibility of Information-
ally Efficient Markets”, American Economic
Review, 1980, 70(3): 393-408; Craig Pirrong,

“The Organization of Financial Exchange
Markets: Theory and Evidence », Journal of
Financial Markets, 2(4), 1999: 329-357 ;
Richard Thaler, “Toward a Positive Theory
of Consumer Choice”, Journal of Economic
Behavior and Organization, 1, 1980: 39-60. A
contrario, le programme de recherches
d�evelopp�e par Andr�e Orl�ean au cours de la
même p�eriode offre un bel exemple d’une
�elaboration th�eorique originale qui se d�eploie
en d�efaisant rigoureusement les paradigmes
dominants dans la recherche et l’enseigne-
ment �economiques (cf. L’Empire de la valeur.
Refonder l’�economie, Le Seuil, 2011).
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De la litt�erature gestionnaire, Paul Jorion aurait pu retenir les

travaux sur l’intrication des rapports de concurrence et de

compl�ementarit�e entre les organisations et les agents op�erant sur un

march�e plac�e en concurrence avec d’autres march�es situ�es ailleurs sur
le territoire national ou �a l’�etranger. Ces rapports de « co-op�etition »7

sont en fait imbriqu�es dans des processus disput�es d’�elaboration de

r�egles qui se rejouent �a diff�erentes �echelles : des facxons ordinaires de
faire affaire aux r�egulations officielles, nationales ou de plus en plus

internationales et transcrites en droit interne.

Non seulement Paul Jorion fait peu de cas de la sociologie

�economique, dont le renouveau correspond pourtant �a la p�eriode
que couvrent les publications reprises dans Le Prix8 : il ne mobilise

pas les analyses de Francxois Simiand sur le rôle des repr�esentations
dans la formation des prix ni celles de Max Weber sur le fonctionne-

ment des march�es9. Cette absence est d’autant plus �etrange que dans

la sociologie w�eb�erienne des march�es, la formation des prix auxquels

se font les transactions est le produit de deux confrontations pacifi�ees.
Il y a, d’une part, celle que se livrent, entre eux, les acheteurs et les

vendeurs d’une ou de plusieurs sortes de titres, prêts �a acheter ou �a
vendre. La seconde parmi les individus ou les organisations qui

�echangent oppose l’acheteur et le vendeur appareill�es : chacun veut

faire pr�evaloir son int�erêt contraire �a celui de la contrepartie. C’est la

confrontation sur les termes de l’�echange10. Si les dispositifs qui

permettent le d�eroulement r�egulier de ce commerce varient, comme

nous l’apprend l’histoire �economique, tous ciblent les rapports de

force entre les parties in�egales qui concourent �a l’�echange.
Rappeler ces r�ef�erences ne constitue pas une forme de rappel �a

l’ordre acad�emique (« discutez la litt�erature existante »), mais plutôt

une invitation �a �etayer la th�ese g�en�erale du livre et r�epondre aux

probl�emes que soul�eve la g�en�eralisation audacieuse.

7 Adam M. Brandenburger et Barry J.
Nalebuff, Co-opetion, New York, Currency
Doubleday, 1996.

8 L’article de Marie-France Garcia (« La
construction sociale d’un march�e parfait »,
Actes de la recherche en sciences sociales, 1986,
65 : 2-13 ») et celui de Wayne E Baker (« The
Social Structure of a National Securities
Market », American Journal of Sociology, 89
(4), 1984 : 775-811) auraient ainsi constitu�e
des contre-points avantageux pour appr�ecier
la robustesse du mod�ele interpr�etatif que
propose Paul Jorion.

9 Francxois Simiand, Critiques sociologiques
de l’�economie (textes pr�esent�es par Jean-
Christophe Marcel et Philippe Steiner),
Paris, Presses universitaires de France, 2006.

10 Max Weber, La Bourse (introduction,
traduction et notes de Pierre de Larminat),
Paris, Allia, 2011 (1894-1896) ; Richard
Swedberg, “Afterword: The Role of the
Market in Max Weber’s Work”, Theory &
Society, 29( 3) : 373-384 ; Pierre Francxois,
Sociologie du march�e, Paris, Armand Colin,
2008.

501

economy and society

https://doi.org/10.1017/S0003975613000301 Published online by Cambridge University Press

https://doi.org/10.1017/S0003975613000301


Ainsi, quelles sont les conditions de possibilit�e de la philia que

l’auteur �evoque �a plusieurs reprises ? Si les march�es locaux de

pêcheurs int�egrent �a la marge une logique d’int�erêt au

d�esint�eressement n�ecessaire �a la perp�etuation de la communaut�e (i.e.

l’int�erêt bien compris des « acteurs » qui participent �a l’�echange
marchand), on a du mal �a voir ce qui pourrait fonder pareil sentiment

dans une �economie internationalis�ee, instable et in�egalitaire. Dans le

même ordre d’id�ees, Paul Jorion �evoque les « statuts sociaux » des

participants �a l’�echange en les rapportant �a « la raret�e relative de leurs
repr�esentants au sein de l’�edifice social », mais quand il m�ene son

enquête parmi les pêcheurs, il tend �a confondre statut social et

profession. Cette assimilation masque les diff�erences parmi les agents

d’une même cat�egorie, alors que la taille (approxim�ee par les capitaux
mobilisables) constitue une variable d�eterminante pour appr�ecier les

positions relatives des agents sur n’importe quel march�e, comme le

sugg�erait d�ej�a Marie-France Garcia quand elle rep�erait « les carac-

t�eristiques sociales des promoteurs du march�e du cadran »11.

Plutôt que le seul nombre relatif d’acheteurs ou de vendeurs qui

ferait leur raret�e et fonderait ainsi le prix auxquels ils transigent, il est

bien plutôt d�etermin�e par l’organisation des r�egles de l’�echange. Or

celle-ci est facxonn�ee par l’in�egale distribution des ressources

�economiques, culturelles et sociales dont les agents peuvent se

pr�evaloir sur le march�e et aupr�es des autorit�es qui produisent, mettent

en œuvre et font respecter ces r�egles. D�es lors, la compr�ehension de la

formation des prix apparaı̂t indissociable d’une sociologie des march�es
consistant �a �etudier les institutions, les structures relationnelles, les

sch�emes de perception et les dispositifs « techniques » qui affectent les

positions relatives des participants �a l’�echange12. Paul Jorion aborde

ces th�emes dans son analyse de la pêche, mais il ne le fait pas dans son

�etude des march�es financiers.
Alors que la renomm�ee de Paul Jorion doit beaucoup �a l’expertise

financi�ere que lui reconnaissent ses lecteurs, force est de constater

qu’il ne leur donne pas, dans ce livre, grand-chose pour comprendre

les arcanes de la finance contemporaine. S’il mentionne bien les

« interf�erences qui se produisent entre les implications diverses de la

technologie et la disposition humaine �a se prendre au jeu d’intentions

qu’il s’agit de deviner »13, il ne dit rien des changements de rapports de

force induits par l’in�egal acc�es aux possibilit�es technologiques dont la

11 Marie-France Garcia, op. cit. : 7-9.
12 Pour une revue de la litt�erature, Jens

Beckert, « Where Do Prices Come From?

Sociological Approaches to Price Formation »,
Socio-Economic Review, 2011, 9 (4), p. 757-786.

13 Paul Jorion, op. cit., p. 298.
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d�er�eglementation financi�ere a d�ecupl�e les effets. Aujourd’hui, seuls les

plus gros op�erateurs transnationaux peuvent investir dans les coûteux

�equipements informatiques et dans les tr�es chers professionnels

capables de d�evelopper les algorithmes indispensables �a la sp�eculation
ultra rapide sur une myriade de syst�emes d’�echange14. Ce faisant,

l’une des cons�equences des politiques de d�er�eglementation financi�ere
et du recours d�ebrid�e �a l’informatique aura �et�e la concentration accrue

de l’interm�ediation financi�ere ainsi reconstitu�ee en oligopole priv�e15.
Pour caract�eriser les profits que ces mastodontes tirent de l’assurance

que la collectivit�e est forc�ee de leur consentir, on pourrait d’ailleurs

forger un n�eologisme �a la mesure de leur d�emesure : « l’abus de

position syst�emique ».

En somme, le livre de Paul Jorion paie le prix de son ambition : il

ne satisfait pas toutes les attentes que son titre et ses r�ef�erences
�eclectiques suscitent.

P A U L L A G N E A U - Y M O N E T E T A N G E L O R I V A

14 Ces op�erations consistent �a arbitrer les
cours d’un même titre sur diff�erents
syst�emes de n�egociation, contredisant ainsi
les d�eveloppements de Paul Jorion sur « la
disparition de l’arbitrage stricto sensu » �a
cause de l’informatisation des �echanges
boursiers (pp. 171-173).

15 Il y a environ 200 interm�ediaires qui
op�erent �a l’�echelle europ�eenne et parmi eux,

les dix plus importants, tous anglo-saxons (si
l’on consid�ere que ce sont les �equipes londo-
niennes de la Deutsche Bank qui font le gros
de son activit�e de march�e) g�en�erent environ
les trois quarts des transactions (Association
francxaise des march�es financiers, « R�evision
de la directive March�es d’Instruments Fin-
anciers », Position paper, Paris, 7 janvier 2010,
p. 14).
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