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Pourquoi ici et maintenant ? La transformation des marchés
financiers belges a I’aune du réalisme critique de Margaret Archer

Tom Duterme (Uclouvain, IACCHOS/CriDIS)

Pourquoi la réforme fondamentale des Bourses belges fut-elle adoptée le 4 décembre
1990 ? Aurait-elle pu voir le jour la veille ou le lendemain, un an plus t6t ou plus tard, voire la
décennie suivante ou précédente ? Pour ne pas s’en tenir a ces considérations trop générales
sur la part de contingence et de nécessité de 'événement, demandons-nous plutdt quels sont
les facteurs qui ont « fixé » cette réforme au 4 décembre 1990. Devenue opérationnelle en
principe, cette question ne l'est pas en pratique : ces facteurs sont trop nombreux et
multidimensionnels pour pouvoir étre complétement identifiés. Dans de tels cas de figure, un
outil de réduction de la complexité est nécessaire ; nous mobiliserons la modélisation. Plus
précisément, nous tenterons d’analyser la transformation des marchés financiers belges (et
les raisons de son occurrence historique) a partir du modéle proposé par la sociologue
Margaret Archer lorsqu’elle développa sa contribution a la perspective du réalisme critique.

Dans la premiére partie de cet article, nous exposerons le modéle d’Archer et ses
atouts par rapport a deux modeéles alternatifs, plus couramment rencontrés pour rendre
compte des grandes mutations financiéres (modéles néoclassique et marxiste). Ensuite, nous
présenterons le phénomeéne de transformation des Bourses belges a I'aune de la modélisation
d’Archer. A cette fin, nous analyserons deux moments historiques : 'absence de réforme suite
a I'échec de la « commission Van de voorde » (mai 1988) et son adoption suite au succes de
la « commission Maystadt » (décembre 1990). Les outils proposés par Margaret Archer nous
permettront d’identifier les facteurs contribuant a expliquer la continuité du premier cas et la
rupture du second. Mais cette deuxiéme partie ne sera pas qu’une application d’une grille
analytique a un cas d’étude ; ce dernier se montrera, sur certains aspects, récalcitrant. Ces
résistances imposeront un mouvement inverse, de I'empirie vers la théorie, afin d’imaginer
quels amendements au modeéle d’Archer sont nécessaires pour saisir plus finement la réalité
sociale. En conclusion, nous dégagerons les enseignements de ce travail pour la recherche
en histoire financiére, mais aussi pour la théorisation du changement social.

Le modéle Archer : la réalité sociale en strates interactives

Lorsqu’elle est saisie par la modélisation de Margaret Archer, la réalité sociale est
duale. Deux entités ont — au moins en puissance — un pouvoir causal : les acteurs sociaux
(individus et groupes) et les systemes (culturels et structurels). Les premiers impactent la
réalité par les choix qu’ils posent (agency), les seconds par la distribution des ressources
(culturelles et économiques) qu’ils générent — cette distribution rendant plus ou moins possible
et colteuse (en termes de colts d’opportunité) la poursuite de certains projets pour un acteur
donné. L’acteur hérite donc d’intéréts (vested interests) découlant de la distribution de
richesse, pouvoir et connaissance caractérisant sa société de naissance, et décidera ensuite
des projets qu’il réalisera: « nothing determines that agents act to promote their vested
interests, but costs are involved in not doing so » (Archer, 1995, p. 205). Et cela est vrai dans
le domaine économique (structural), comme dans le domaine culturel : il sera trés colteux
pour un patron de militer pour une hausse du salaire minimum, mais aussi de développer les
connaissances des gender studies. Cette structuration, bien connue en sociologie, constitue
le pouvoir causal des systémes.

A l'autre pole, les individus exercent un pouvoir causal sur la réalité sociale en tant
gu’agents, acteurs et personnes. Les agents sont les communautés d’intéréts qui remodélent




les systémes (corporate agents) ou en subissent les conséquences (primary agents). Les
acteurs sont les titulaires de rdles (role encumbents) ; la création et répartition de ces rbles
sont des propriétés systémiques, mais I'acteur demeure « a subject who can reflect upon the
stringency of role-governed constraints » (Ibid, p. 280) — autrement dit, Archer reconnait sa
capacité a exprimer une « distance au rble ». Les personnes, enfin, sont les étres non-
socialisés dont l'identité résulte d’expériences non-sociales (e.g. confrontation a la matérialité
du monde), mais impacte les expériences sociales futures : « cumulative experiences of our
environment will foster propensities, capacities and aversions which sift the social practices
we later seek or shun (...). After all, claustrophobics do not apply to become lift attendants »
(Ibid, p. 291). Bien entendu, en pratique, les individus sont toujours a la fois agents, acteurs et
personnes.

Une originalité du modéle Archer tient a sa nature dynamique. Le mouvement résulte
des relations entre les strates. Dans certaines circonstances, la coexistence de différentes
strates génére un phénoméne d’émergence, rarement anticipé par ses artisans. Toutes les
« brigues » du modéle que nous avons posées peuvent participer a une combinaison
productrice de changement social : la lutte entre deux agents (capitalistes et prolétaires), la
résistance d’'une personne a son rble (hyperémotif gardien de prison), l'invention d’idées
contraires aux intéréts des corporate agents (féminisme fédérant les femmes)... Archer raffine
encore ces briques élémentaires en distinguant entre les institutions (premiére émergence née
d’interactions entre individus, comme le nomadisme d’une tribu) et les systémes (deuxiéme
émergence née d’interactions entre institutions, comme le capitalisme fordiste). A nouveau,
les (in)compatibilités entre ces strates seront génératrices de stabilités (morphostatis) ou de
ruptures (morphogenesis)'. Avant de comparer le modéle Archer aux modéles néoclassique
et marxiste, précisons que la sociologue britannique entend se distinguer fermement de la
lecture d’Anthony Giddens : elle ne congoit pas structure et agency comme deux dimensions
co-constitutives de I'action, mais comme deux puissances causales susceptibles d’interagir.
Ensemble, elles formattent la situation. Certes, une situation est faite de nombreuses strates,
mais celles-ci n’en sont pas moins distinguables et dotées d’'un pouvoir causal autonome.

Les transformations du paysage financier ont généralement été analysées par deux
modéles rivaux, bien distincts de celui que nous avons rapidement présenté. Le premier est le
modéle marxiste. La financiarisation y est a la fois vue comme une condition économique
(besoin de nouveaux débouchés pour la viabilité du systéeme capitaliste) et une décision
collective (revanche des capitalistes aprés les concessions des Trente Glorieuses) —
'adéquation des deux reposant sur une subordination de 'agency a la structure (« downwards
conflation » selon les termes d’Archer). L’acteur n’est que le reflet d’'un état structurel, de telle
sorte que « action leads nowhere except where structure guides it » (Ibid, p. 82). Ainsi, par
exemple, lorsqu’ils étudient les moteurs de la mondialisation de I'économie, Robinson et Harris
(2000) caractérisent la « transnational capitalist class » a la manceuvre comme suit : « the
politics and policies of this ruling bloc are conditioned by the new global structure of
accumulation and production. This historic bloc is composed of the transnational corporations
and financial institutions, the elites that manage the supranational economic planning
agencies, major forces in the dominant political parties, media conglomerates, and
technocratic elites and state managers in both North and South » (Ibid, p. 12). Cette pluralité
d’acteurs agit donc comme un seul homme, en fonction de la nouvelle structure d’accumulation
et de production. Toutes les strates de la réalité sociale ne sont que des calques d’'un noyau
fondamental.

! Archer distingue encore entre les (in)compatibilités nécessaires et contingentes, mettant au jour le « potentiel »
transformateur de ces différentes relations.



Le second modéle traditionnellement mobilisé est le modéle néoclassique. Ici, la nature
de I'nétérogénéité entre individus a la source des marchés financiers n’est plus leur position
dans le systéme de production, mais leurs préférences. Certains ont une préférence pour la
sécurité (risk averse) et vont épargner (acheter des titres), tandis que d’autres ont une
préférence pour le risque (risk seeker) et vont s’endetter (émettre des titres). Dans ce cadre,
le changement social équivaut a une modification de I'équilibre entre préférences. Résultante
des décisions d’agents cherchant a maximiser leur bien-étre (i.e. la satisfaction de leurs
préférences), la financiarisation peut alors étre lue comme une augmentation de la proportion
d’individus risk averse?®. Elle peut également étre comprise, par d’autres théoriciens de la
méme approche, comme une modification des préférences des électeurs qui ont choisi un
représentant davantage en faveur de la dérégulation (Hart, 2017). Dans tous les cas, I'état
d’'une société n’est que le reflet des décisions individuelles — la structure est subordonnée a
I'agency (« upwards confilation »).

Plusieurs aspects de la transformation des marchés financiers belges nous
permettront, au cours de la deuxiéme partie, de justifier notre choix de modélisation. Mais une
caractéristique transversale de I'événement s’avérera particulierement mieux saisie par le
modéele Archer que par ses concurrents marxiste et néoclassique : I'incohérence de la réforme.
Tant le modéle marxiste que son opposé néoclassique péchent par un excés de cohérence,
de prévisibilité. Dans le premier, cette cohérence est assurée par I'adéquation entre position
dans le procés de production et disposition a l'action. Dans le second, par les qualités de
raisonnement attribuées a l'individu — I'’hypothése des anticipations rationnelles, en particulier,
assure que les états du monde futurs sont, en moyenne, connus. A I'inverse, chez Archer, le
produit de I'interaction entre les strates de la réalité sociale est en grande partie indéterminé,
ou — a minima — imprévu. Ce sont d’ailleurs ces « conséquences non intentionnelles » qui
expliquent la perpétualité du changement social dont rend plus fidélement compte la
perspective anti-téléologique d’Archer que ne le font I'équilibre néoclassique et I'horizon
marxiste. Il demeure a démontrer cette conjecture a partir de I'étude de la réforme des Bourses
belges, adoptée le 4 décembre 1990.

D’Archer a Maystadt : a quoi tient le « Big Bang belge » ?

Le projet de loi soutenu par le ministre des Finances Philippe Maystadt et adopté le 4
décembre 1990 modifie radicalement le cadre institutionnel de la finance belge. La « loi
mammouth » — surnom relatif a son nombre d’articles (246) et de livres (7) — abolit le monopole
de la corporation des agents de change et instaure la concurrence internationale dans le
domaine de lintermédiation boursiére. Jusque-la, lorsqu’un épargnant désirait acheter ou
vendre un titre financier, il devait passer par un agent de change agréé par la Commission de
la Bourse®. Pareillement, les institutions collectant des dépots (les banques en particulier)
étaient tenues de transmettre leurs ordres d’achat et de vente a un agent de change... et de
lui verser une commission dont une large part était non-négociable (fixée par la loi et par les
statuts de la corporation). A partir de I'adoption de la réforme Maystadt, toute société anonyme
— belge ou étrangére — put demander le statut de « société de Bourse » et offrir des services
d’intermédiation boursiére*. Cette ouverture a la concurrence entraina une concentration du

2 Cette hausse de la demande de produits financiers augmentera les prix et stimulera le développement de nouveaux
produits, conduisant a une extension des marchés.

3 La nature et I’étendue de ce monopole ont beaucoup varié entre 1867 (mise sur pied de la Commission lors du
retrait des pouvoirs publics) et 1990 (Vanthemsche 1992a, 1992b).

4 Durant une période de transition, les sociétés de Bourse devaient réunir un certain nombre d’agents de change et
la participation des banques dans son capital était limitée. Aujourd’hui, trois statuts permettent I’exécution d’ordres



secteur au profit de quelques sociétés informatisées et actives sur la scéne internationale (cf.
Figure 1). Elle permit ainsi aux groupes bancaires de progressivement dominer le circuit
d’allocation de I'épargne belge, ouvrant la voie a la situation oligopolistique actuelle®.

Evolution du nombre de sociétés d'agents de
change a Bruxelles
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Figure 1 — Source : Rapports annuels de la Commission bancaire et financiere

Couplée aux mesures d’incitation a I'épargne boursiére®, cette transformation
institutionnelle remodela les logiques d’allocation du capital belge : d’un investissement élitaire
rythmé par une relation de proximité entre I'’épargnant et I'expert et donc principalement orienté
vers des émetteurs belges, nous avons évolué vers un investissement « populaire » dicté par
des stratégies de diversification impersonnelles et donc bien moins focalisé sur les valeurs
belges’. Dans la suite de cette partie, nous tacherons de comprendre, le modéle d’Archer a
'appui, pourquoi ce basculement s’est produit en décembre 1990, plutét qu’en 1988 par
exemple.

en Bourse : les sociétés de Bourse, les établissements de crédit (banques) et les sociétés de gestion de portefeuille
et conseil en investissements.

5 Sur le marché belge de ’épargne, voir I’état des lieux du secteur des fonds d’investissement (Duterme, & paraitre).
® Qutre D’instauration du précompte mobilier libératoire et du régime d’épargne-pension, la loi Cooreman-De
Clercq offrit, entre 1982 et 1985, des incitants fiscaux importants a 1’achat et a 1’émission d’actions belges. Dans
le méme esprit, le livre 3 de la loi mammouth instaura le cadre réglementaire et fiscal permettant I’émergence des
sociétés d’investissement a capital variable (SICAV) en Belgique.

7 C’est ainsi qu’on voit apparaitre dés 1989 la premiére « fuite des capitaux » due aux achats d’actions étrangéres :
«les residents ont réalise — pour [’essentiel par [intermédiaire d’organismes de placement collectif —
d’importants achats d’actions de sociétés étrangeres, notamment frangaises et britanniques » (rapport annuel de
la Banque nationale, 1989, p. 71). Pour une évaluation plus compléte de cette dimension de la réforme, voir
Duterme (2022).



La morphostatis de la « vieille école »

De fait, rétrospectivement, plusieurs éléments invitent a considérer que cette réforme
aurait pu avoir lieu deux — ou méme quatre — ans plus t6t. Aussi nécessaire qu’elle puisse
paraitre, la loi de décembre 1990 n’est pas une réaction urgente a un choc immédiat (comme
le serait une décision suite a une catastrophe naturelle, par exemple) ; elle aurait pu avoir lieu
plus tét, a 'image des premiéres libéralisations de l'intermédiation boursiére américaines
(1975) et britanniques (1986). D’autant plus que le prédécesseur de Maystadt au ministére
des Finances, Mark Eyskens, était également un membre du Parti social chrétien (PSC), pas
moins « libéral » que Maystadt (au contraire) et ceuvrait dans un gouvernement de centre droit
(Martens VII) — contrairement a Maystadt qui était en coalition avec les socialistes. Pourquoi,
alors, le mandat d’Eyskens, s’étalant de novembre 1985 a mai 1988, ne déboucha sur aucun
changement des institutions boursiéres belges ? Des facteurs « agentiels », culturels et
économiques apportent des éléments de réponse.

Dans le processus de négociation d’une réforme abolissant le monopole d’une
corporation, I'identité du représentant de cette corporation importe. A I'arrivée d’Eyskens au
ministére des Finances en novembre 1985, le président de la Commission de la Bourse était
un homme de 66 ans nommé Jean Reyers. Reyers était devenu agent de change trés jeune
et présidait la Commission depuis 1969. Sa « charge » (nom de la société d’'un agent de
change) était de taille moyenne ; elle ne put survivre a la libéralisation de 1990 qu’au prix de
fusions successives, avant d’étre absorbée par la banque HSBC en 2001. Il incarnait le style
traditionnel de I'agent de change et, selon ses anciens collegues, défendait ardemment les
intéréts de la profession (Lambrechts, 2015). Par exemple, dans une conjoncture pourtant
délicate, Reyers convoqua en février 1986 le président de I’Association belge des banques,
Léo Goldschmidt, afin de renégocier le compromis stabilisant la relation entre banques et
agents de change (cf. infra) — ce qui sembla anachronique au représentant des banquiers :
« cette demande me paraissait totalement hors de propos et dépassée » (entretien avec L.
Goldschmidt). Bataillant, ’homme des agents de change n’était donc pas prét a abandonner
le monopole.

Afin d’arbitrer leur différend, Reyers et Goldschmidt se tournérent alors vers le ministre
compétent, Mark Eyskens. La personnalit¢ de ce dernier a également favorisé la
morphostatis : « c’était un homme absolument brillant, charmant et extrémement intelligent,
mais assez peu enclin a prendre des décisions difficiles » (Ibidem). Le futur chef de cabinet
de Maystadt et ami d’Eyskens, Bernard Snoy, semble partager cette opinion: « c’est
quelqu’un de moins... moins proactif [que Maystadt]. Un cété un peu dilettante, un peu
littéraire ; il faisait toujours de bons mots : il citait Platon et Aristote, ce qui est sympathique,
mais... il n’était pas prét a mouiller sa chemise. (...) Il n‘avait pas un véritable projet ; il gérait »
(entretien avec B. Snoy). Suite a la requéte de Reyers et Goldschmidt, Eyskens mit tout de
méme sur pied une commission présidée par son chef de cabinet Alois Van de voorde. Selon
Snoy, « c’était la vieille approche : on a deux métiers qui se chamaillent, on les met en
commission avec un haut fonctionnaire et on transformera en loi si vous vous mettez d’accord
; mais ils ne se mettent pas d’accord ! » (Ibidem). La encore, la personnalité d’Eyskens est
imputée : « il avait hérité de son pére ce que jappellerais le ‘scepticisme’ : c’est-a-dire que
pff... en définitive, monsieur A dit a, monsieur B dit b, qui a raison ? Je ne sais pas...»
(Ibidem). Ce qui est certain, c’est que cette commission, tenue entre mars 1986 et aolt 1988,
ne déboucha effectivement sur aucune réforme. Les tempéraments des acteurs en présence
(agency) fournissent des éléments d’explication de cette inertie, mais — n’en déplaise aux
réformateurs rencontrés — d’autres facteurs sont a considérer.



Les propriétés systémiques ont également impacté l'issue de cette premiére partie.
Aussi proactifs et dynamiques soient-ils, les réformateurs des Bourses belges n’auraient pas
ouvert le méme chantier dix ans plus tét, lorsque le capitalisme fordiste était encore vigoureux.
Ce capitalisme fordiste peut étre considéré comme le systéme présidant la période de
morphostatis des Trente Glorieuses, a la fois sur le plan économique et culturel. Sur le plan
économique, il se caractérise par une combinaison institutionnelle garante d’une croissance
stable qu’ont bien identifiee les économistes de la théorie de la régulation : mobilisation des
rendements d’échelle dans I'organisation de la production, codification du partage des gains
de productivité et régulation administrée permise par la faible ouverture internationale (Boyer,
2015). Dans le secteur bancaire belge, cela s’est traduit par une croissance explosive entre
1961 et 1973 (taux de rendement du capital supérieur a 10 %) et une forte résilience aux
premiers chocs des années 1970 grace a une faible exposition a la concurrence (Cassiers et
al., 1998) ; ce n’est qu’a la fin des années 1980 que les banques belges durent se restructurer
dans un environnement macroéconomique incertain (modification des fonctions bancaires
traditionnelles, fin de la structure oligopolistique du marché belge...). Quant aux agents de
change, s'’il est vrai que les politiques keynésiennes qui recourraient surtout au crédit bancaire
ne favorisérent pas le développement boursier, leur position doublement privilégiée (absence
de concurrences internationale et nationale) garantissait un revenu stable : les commissions
d’une clientéle acquise (famille, amis...) ou captive (banques contraintes).

Au niveau « interactionnel », cette dimension économique du capitalisme fordiste est
incarnée par un compromis qui stabilisa les relations entre banquiers et agents de change.
Nous avons vu que ces relations étaient intrinséquement conflictuelles : les banquiers
regrettaient de devoir passer par un agent de change afin d’investir I'épargne qu’ils avaient
collectée grace a leur réseau d’agences. Du point de vue de la corporation, les banquiers
représentaient le danger historique : a plusieurs reprises, ils parvinrent a contourner le
monopole d’exécution des ordres en vassalisant un membre de la corporation ou par la
technique des « compensations hors Bourse »%. Les deux professions stabilisérent finalement
la situation via I'accord du « plafond » : elles s’entendirent sur un montant au-dessus duquel
les transactions ne devaient plus passer par la Bourse et pouvaient se régler de « gré a gré ».
Ce compromis est dépendant de plusieurs caractéristiques du capitalisme fordiste :
I'organisation en corps de métier, le dialogue avec les pouvoirs publics et, surtout, le caractére
national de 'économie. Dés les premiers signes d’ouverture de I'économie, les banquiers ont
rapidement pu remettre en question ce compromis en abaissant autant que possible ce
plafond, arguant que « instaurer des plafonds plus élevés risque en effet d’entrainer une
importante délocalisation des transactions vers les places étrangeres » (rapport a la
Chambre, 1990, p. 75). Mais jusque-la, cet accord tenait et solidifiait le cadre institutionnel
précédant la réforme.

Le capitalisme fordiste a également un volet culturel qui contribua a l'inertie de cette
premiére période. Dans le modeéle d’Archer, le systéme culturel est composé d’idées qui se
contraignent mutuellement et structurent I'action sociale par des liens logiques — plutét que
causaux. Autrement dit, le stock d’idées caractérisant un systéme culturel est soumis a une
exigence de cohérence qui est indépendante du contexte d’énonciation de ces idées. Si cette
exigence n’est pas toujours et partout respectée, sa violation constitue une prise dont peuvent

8 Si deux clients d’une banque lui envoient des ordres symétriques (1’un veut acheter le titre que I’autre souhaite
vendre), la tentation est grande pour la banque de jouer I’intermédiaire sans passer en Bourse. Dans les années
1920, cette pratique était si répandue (85 % des transactions gérées hors Bourse) qu’elle menaca la représentativité
du prix produit par la Bourse. Ainsi, un législateur s’inquiétait: « la généralisation de la pratique de la
compensation hors bourse provoque I’anémie du marché financier, raréfie arbitrairement les opérations, fausse
les cours et, partant, la cote officielle » (cité in Vanthemsche, 1992, p. 302).



se saisir les acteurs du changement social : I'existence de deux propositions contradictoires
dans le systéme culturel vulnérabilise I'ordre social, au moins en puissance. Le volet culturel
du capitalisme fordiste est le keynésianisme, entendu au sens large : valorisation d’une
croissance stable, de la demande des ménages (et donc de la consommation!), d’une
certaine technocratie (encadrement de I'économie par des fonctionnaires éclairés), d’'un
étatisme méthodologique (unité d’analyse dont le pouvoir doit étre garanti, notamment en
limitant la mobilité du capital) et du dialogue social. L’ensemble est relativement cohérent et
se traduit, au niveau interactionnel, par une capacité des agents de change a justifier leur
position doublement privilégiée. Premiérement, la corporation est un organe représentatif et
constitue donc un partenaire privilégié pour les pouvoirs publics ; sa disparition signifierait
I'éclatement des gestionnaires de I'épargne financiére que l'autorité perdrait de vue.
Deuxiemement, les agents de change sont dotés d’'une expertise sans égal en ce qui
concerne les valeurs belges ; les conseils de placement — et donc la tenue du marché boursier
— souffriraient d’'une ouverture de la profession. C’est d’ailleurs ce motif qui amena le ministre
Maystadt a préciser que son projet de loi « ne signifie pas que la qualification d’agent de
change soit amenée a disparaitre, puisque celui-ci restera soumis a des conditions d’acces a
la profession (qualification scientifique, examen professionnel et stage) » (rapport au Sénat,
1990, p. 6).

Troisitmement, en plus d’une expertise indispensable, le statut d’agent de change
offre la garantie d’'une intégrité inscrite dans le code déontologique de la profession. A
nouveau, cet aspect fut soulevé par le ministre : « la majorité des membres du comité de
direction des sociétés de bourse doivent étre des agents de change, c’est-a-dire des
personnes qui (...) sont soumises a une déontologie propre a la profession » (Ibid, p. 32).
Quatriemement, la limitation de la concurrence est la condition de la stabilité financiere : « la
dérégulation totale pousse les intermédiaires, confrontés a une concurrence suicidaire, a
compenser la perte de courtages par des différences de cours et pour ce faire a prendre des
risques de position en se mettant tres souvent en conflits d’intéréts avec leurs clients »
(président de la Commission de la Bourse in rapport a la Chambre, 1990, p. 24). Ce sont ces
arguments qui ont suffisamment convaincu les acteurs de la premiére période pour que le
monopole d’intermédiation soit préservé. Mais ce sont aussi eux qui vont entrer en dissonance
avec un nouveau stock d’idées qui charmera davantage les réformateurs de la seconde
période. Le schéma ci-dessous reprend les principaux facteurs d’inertie identifiés dans cette
section.
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Figure 2 - Morphostatis de la premiéere période
La morphogénese des modernes

Bien qu’il puisse rendre compte des phénoménes de continuité, le modéle d’Archer
est avant tout destiné a expliquer le changement social ; cette seconde période constitue donc
le test de son potentiel heuristique. Elle aboutit a 'adoption du projet de loi le 4 décembre
1990, mais débute dés les premiers travaux préparatoires, entrepris peu aprés l'arrivée de
Philippe Maystadt au ministére des Finances en mai 1988. Sans surprise, les fiers artisans
de cette réforme ont surtout souligné les facteurs « agentiels » ayant permis ce tournant. Nous
verrons que ceux-ci ont en effet joué un réle central, mais pas exclusif.

Les réformateurs ne manquent pas d’éloges envers Jean Peterbroeck, 'lhomme de 51
ans succédant a Jean Reyers a la présidence de la Commission de la Bourse en 1987 : « ¢a
éte une tres grande chance que les agents de change élisent a leur téte Jean Peterbroeck,
qui est un homme vraiment éminent, et suffisamment intelligent pour voir I'avenir a long terme
de sa profession » (entretien avec B. Snoy). Le représentant des banques était également
heureux d’avoir a négocier avec un « vieil ami » ° (entretien avec L. Goldschmidt). Occupant
le méme réle que Reyers, Peterbroeck différerait donc par sa personnalité : « on a eu
beaucoup de chance qu’arrive Peterbroeck, parce qu’évidemment son préedécesseur n’aurait
pas compris... (gestuelle signalant I'ignorance de Reyers) » (entretien avec B. Snoy). Mais il
se distinguait de son prédécesseur surtout en tant qu’agent : la taille de sa charge était bien
plus importante que la moyenne'. « Peterbroeck, c’était quasiment une banque, c’était le plus
gros des agents de change (...) Mais évidemment derriere lui, il y avait beaucoup de petits
agents de change, qui se cramponnaient a leur position et leurs privileges » (entretien avec B.
Snoy). Ce sont ces derniers qui vont fonder le 7 octobre 1988 le « Syndicat de défense de la
profession d’agent de change », présidé par I'octogénaire Emile Desagher, afin de faire valoir

% Cette amitié remonte a un partenariat entre leurs sociétés, qui se prolongera d’ailleurs bien plus tard (2015) : la
société d’agent de change de Peterbroeck (Peterbroeck, Van Campenhout & Cie) et la banque pour laquelle
travaillait alors Goldschmidt (Degroof) fusionnérent pour former 1’actuelle banque d’affaires Degroof Petercam.

1011 est par conséquent probable que son élection ait été favorisée par la pondération du vote des agents de change
par le volume de leurs activités (entretien avec Dominique Valschaerts).
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le point de vue des petits : « ils disaient la Commission [de la Bourse], c’est les gros, et les
gros sont préts a faire des sacrifices, et a nous sacrifier quoi... nous laisser tomber’ » (Ibidem).

Au moins aussi déterminante que le changement de personnes, celui d’agents
introduisit une hétérogénéité au sein de la corporation, divisée entre quelques charges
importantes certaines de survivre a la libéralisation (et d’en profiter par la concentration du
marché) et de nombreuses « entreprises familiales » qui ne supporteraient pas la concurrence
des banques. Cette division d’'intéréts existait déja en puissance trois ans plus t6t, mais
lavénement de Peterbroeck la réalisa, lui donna forme. Selon Margaret Archer, la
transformation d’'un primary agent en corporate agent (ou, en I'occurrence, l'inverse) résulte
d’'une modification structurelle (augmentation du nombre d’intéressés) ou culturelle (apparition
d’'idées alternatives) ; les conditions de mise en forme des intéréts collectifs sont peu
considérées. Or, dans le cas des agents de change, ni leurs effectifs ni leur support
idéologique n’ont changé, mais les modalités de leur représentation ont affecté négativement
le pouvoir fédérateur de la corporation (critiques internes, création d’'un organe alternatif...).
D’autres moments de la réforme nous permettront de souligner ce point.

Toujours au niveau de I'agency, I'arrivée d’'une nouvelle équipe ministérielle joua un
role clef. Si Eyskens était jugé peu pro-actif, « moi jai tout de suite vu : ‘Maystadt, ¢a, c’est
quelqu’un !’ (...) Voila, ¢a c’est vraiment une personnalité, c’est une locomotive, avec lui... Et
la, on va pas seulement réformer la Bourse, on va vraiment faire le ménage ! » (entretien avec
B. Snoy). De nombreux passages d’entretiens soulignent cette dimension de la personnalité
du nouveau ministre des Finances : « il était tout aussi ouvert et brillant [qu’Eyskens], mais en
plus dynamique et volontaire » (entretien avec L. Goldschimdt). Ce « zéle réformateur » —
salué par la revue Euromoney qui le sacrera « ministre des Finances de I'année » (Lewis,
1990) — venait toutefois buter sur son manque de familiarité avec le monde financier. Aussi
était-il indispensable qu’il s’entoure d’'un chef de cabinet capable de I'aiguiller dans ce paysage
complexe'', mais aussi de « rassurer certaines personnes... qu’il n’allait pas... mener une
politique pergcue comme agressive, hostile aux milieux bancaires et financiers » (entretien avec
B. Snoy). Le baron Bernard Snoy et d’Oppuers allait remplir cette double fonction capitale. Fils
de ministre des Finances, dipldbmé en économie d’Harvard et ancien de la Banque mondiale,
il introduira comme expert officiel de la réforme son ami et ancien collegue Charles Goldfinger.
Aprés la sortie de son ouvrage La Géofinance, ce dernier « s’était fait un peu une réputation
comme... jallais dire presqu’un genre de ‘gourou’ sur... les grandes transformations de la
sphére financiére. (...) C’est-a-dire qu’il était interviewé par, je crois, la RTB, il donnait un avis
sur les marchés quoi... Sur les transformations, sur les Big Bang. Il avait une certaine faconde,
une certaine rondeur, éloquence, enfin... C'était pas un rat de bibliotheque. Il avait une
certaine présence médiatique » (Ibidem). De fait, Goldfinger ne manquait pas d’atouts pour
attirer caméras et micros : dans son livre comme dans ses chroniques, il n’hésite pas a
inventer des concepts pour qualifier une réalité a la fois inédite, inquiétante et fascinante : « les
innovations financiéres et la déréglementation sont a la fois indispensables et excessives,
chaotiques et ordonnées, animées simultanément par une fievre spéculatrice et une logique
économique irréfutable » (Goldfinger, 1986, p. 397).

Le charme diplomatique de Maystadt, I'attitude conciliatrice de Snoy et I'expertise
intrigante de Goldfinger faciliteront grandement la réforme. Les trois hommes mirent sur pied
la « commission Maystadt » rassemblant agents de change et banquiers autour du ministre,
et chargée de dresser les grands traits du projet de loi... a partir d’'un document de travail : le

"« Pour lui, ¢’était un peu neuf tous ces sujets-la, donc il était assez content de pouvoir s appuyer sur moi »
(entretien avec B. Snoy).
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rapport Goldfinger. « On a fait le rapport dans l'idée qu’on allait faire la commission Maystadt,
présidée par le Ministre lui-méme, et basée sur une proposition d’un consultant » (entretien
avec B. Snoy). Et de fait, cette « proposition » — le rapport Goldfinger — contient dés aot 1988
les principales mesures de la réforme et ne sera que marginalement amendée. A nouveau,
comme dans le cas des intéréts des agents de change, la forme des idées de Goldfinger (un
« rapport d’un expert indépendant ») importe ici, bien davantage que l'originalité du contenu
(conforme au nouveau systeme culturel, cf. infra) ou que la solidité empirique (étonnamment
lacunaire, pour les détails : voir Duterme, 2022). Il semble donc nécessaire de considérer le
contexte d’énonciation des idées, car les relations logiques peuvent parfois concéder de leur
pouvoir de contrainte aux relations causales ; ainsi, les idées de Goldfinger ont davantage
convaincu par la force (absence de contradicteur, document de base pour la commission, label
d’'indépendance...) que par la logique.

Un autre amendement au modéle d’Archer auquel nous invite cette « commission
Maystadt » est l'intégration du pouvoir causal des situations. Dans I'élaboration de son
approche, Archer considére la situation comme le support de l'influence des systémes : des
propriétés structurelles et culturelles formattent les situations, contraignant ainsi I'action des
individus. La matérialité — ou 'objectivité au sens de Latour — de la situation n’est pas reconnue
dans son réle actif de production de I'action. Or, c’est bien de cela qu’il s’agit dans notre cas :
les ambitions et agents de la commission Maystadt sont identiques a ceux de la commission
Van de voorde, mais la premiére a produit un changement social parce que le ministre (plutot
qu’un haut fonctionnaire le représentant) était autour de la méme table que les banquiers et
agents de change. Bernard Snoy, qui était également présent a la table, insiste sur cet enjeu
situationnel : « [les agents de change et banquiers] ne se mettront pas d’accord si le Ministre
ne s’implique pas personnellement, c’est pour ¢a qu'on a créé la Commission Maystadt ».
En d’autres termes, une présence virtuelle (via un haut fonctionnaire) n’engendre pas les
mémes effets sociaux qu’'une présence charnelle’?. De la méme fagon, si les discussions
s’étaient déroulées dans des bureaux bancaires ou au sein du Palais de la Bourse, plutot que
dans les salles molletonnées du Parlement fédéral, leur issue aurait sans doute été différente.
Ses acteurs en étaient davantage conscients qu’Archer.

A l'inverse, ce qu’Archer a mieux identifié que les artisans de cette réforme, ce sont les
facteurs systémiques qui favorisent la morphogénése. Dans notre cas, la fin des années 1980
voit la crise du capitalisme fordiste, supplanté sur le plan économique par un capitalisme
financiarisé (ou finance-led capitalism selon la terminologie du théoricien de la régulation
Robert Guttmann, 2016) et sur le plan culturel par le « nouvel esprit du capitalisme » (Boltanski
& Chiapello, 1999). Ces deux volets ont fourni des idées neuves et structuré autrement les
intéréts, de telle sorte que la réforme soit devenue « une nécessité impérieuse » (note de
Goldfinger au ministre, 1988, p. 1). Economiquement, la crise du capitalisme fordiste se
caractérise notamment par une inversion du rapport de dépendance entre Etats et détenteurs
de capitaux en faveur des seconds, permise par I'accroissement de la mobilité du capital. Les
origines de cette plus grande mobilité — qui impliquait la chute des accords de Bretton Woods
— sont plurielles (économiques, politiques, technologiques...), a tel point qu’il est difficile de
toutes les « faire rentrer » dans la case structurale du modele d’Archer. Ce dernier peut alors
apparaitre sous-différencié : ne devrait-on considérer, a c6té des systémes économiques et
culturels, les systemes technologiques, politiques, médiatiques, scientifiques... ? Cela

12 Au-dela de I’enjeu strictement corporel, la présence de Maystadt pése sur le succés de la réforme par I’indice
qu’elle envoie aux parties prenantes des discussions, notamment en ce qui concerne le role plus directif de cet Etat
réformateur. Il est donc difficile — et sans doute artificiel — d’isoler la composante situationnelle d’effets plus
institutionnels. I1 demeure toutefois indispensable d’intégrer a la modélisation cette composante, aussi imbriquée
soit-elle.
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permettrait d’intégrer de nouvelles interactions entre strates systémiques, également
génératrices de changement social. Au niveau de I'agency, cette pluralisation rendrait sans
doute mieux compte de la variété des mondes sociaux : le réle de Snoy, par exemple, est trés
important dans le monde politique, mais quasiment insignifiant dans le monde économique (et
inversement pour les agents de change). Le « colt » de cette extension, bien entendu, est la
flexibilisation d’'un modéle qui devient capable de tout expliquer... a condition d’ingérer toutes
les données. Laissons donc aux deux parameétres d’Archer le bénéfice de la réduction de la
complexité.

Toujours est-il que cette financiarisation du capitalisme va mettre sous pression les
Etats qui, aprés I'échec de I'harmonisation fiscale européenne, tacheront de séduire les
détenteurs de capitaux en réduisant la fiscalité (e.g. la baisse du précompte mobilier en février
1990) et les freins aux mouvements de capitaux (abolition du double marché des changes en
mars 1990"%). Partant, les acteurs économiques autrefois protégés de la concurrence
internationale (les banques en particulier) seront contraints de se restructurer. Au niveau
interactionnel, cette fragilisation relative du secteur bancaire fut amplifiée par la fin du
« consortium des banques », ce canal d’endettement public offrant une rentabilité importante
aux grandes banques belges. L’acces plus direct a la Bourse que la réforme leur offre via
I'abolition du monopole des agents de change doit donc également étre compris comme une
mesure compensatoire : « une des idées de la réforme, c’est aussi que les banques puissent
avoir acces a des marchés financiers modernisés, comme source de rentabilité pour elles,
plutét que de se rentabiliser sur les emprunts de I'Etat belge » (entretien avec B. Snoy). Quant
aux agents de change, ils apparaitront surtout comme des poids grevant la compétitivité de la
place financiére belge, leurs commissions fixes étant vues comme un facteur repoussant les
détenteurs de capitaux. Mais, comme nous allons le voir, cela est davantage lié au nouveau
systéme culturel qu’aux facteurs économiques !

Le renversement idéologique opéré par les manuels de management incarnant le
nouvel esprit du capitalisme est bien connu : la stabilité devient rigidité, la régulation étatique
entrave a I'innovation et les coupes budgétaires gains en compétitivité. Il est facile de déduire
les effets de ce nouveau stock d’idées sur les quatre justifications traditionnelles du monopole
des agents de change. (1) La proximité avec les pouvoirs publics n’est plus la garantie d’'une
institution sous contréle, mais de procédures clientélistes et népotiques : « ces institutions
n‘avaient pas une tres trés bonne image, parce qu’elles étaient tres politisées (...). Il fallait
aussi professionnaliser » (entretien avec B. Snoy). (2) L'expertise des agents de change
correspond a un ordre national révolu ; au contraire, la connaissance et le développement
informatiques des banques les rendent plus adaptées aux marchés financiers globalisés : « on
était dans le contexte de la révolution technologique qui permettait, évidemment,
l'informatisation des transactions (...) et ou est apparu tres démodé le modus operandi des
agents de change » (Ibidem). (3) Le pouvoir d’autogestion laissé a la Commission de la Bourse
en matiére de déontologie est réduit par la réforme : la transparence est plutot assurée par la
« verité des prix » (publiés suite a la confrontation de I'offre et de la demande). (4) Surtout, la
limitation de la concurrence n’est plus vue comme un gage de stabilité boursiére, mais de
privileges indus affectant la compétitivité du pays.

L’argumentaire de la réforme s’est généreusement et fructueusement nourri de ce
dernier point. « Vous avez énormément d’intéréts établis, et on voit bien c’est ¢a en Belgique
qui provoquait des ‘rentes de situation’ qui sont mauvaises en économie ; parce que ce sont...

13 Ce dispositif belgo-luxembourgeois unique permettait de différencier les mouvements de capitaux en fonction
de leur nature (commerciale ou financiere) et de « bloquer » une fuite de capitaux de nature financiére.
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beaucoup de gens qui s’enrichissent sans le mériter, en quelque sorte, simplement parce qu'ils
occupent une place » (entretien avec B. Snoy). Ces « rentes de situation » prirent la forme,
dans le vocabulaire économique de Goldfinger, de colts de transaction pénalisant. Et le
ministre Maystadt de lui faire écho :

« Force est de reconnaitre, ainsi que le montrent les tableaux des pages 159 et 160 du rapport
de M. Goldfinger [cf. figures 3 et 4 ci-dessous] que pour ce type d’ordre, la Bourse de Bruxelles
n’est pas compétitive (...) je suis tout a fait conscient du rble négatif que joue a cet égard la
taxe sur les opérations de bourse et je suis disposé a envisager sa suppression (...). Mais
I'analyse des composantes des colts d’intermédiation boursiere montre bien que ce n'est pas
la fiscalité mais le niveau des commissions de courtage qui est le principal responsable de
notre faible compétitivité et des lors de I'exode de ces fransactions vers d’autres marchés »
(discours d’introduction a la Commission, pp. 10-11).

Clabal Electromic Fimpnee Mansgemont S.A. 160
Global Electronie Fisamce Memsgement S.A. 159 N

BRUXELLES - LONDRES
ACTIONS INTERNATIONALES COUTS DE TRANSACTIONS
COMPARAISON DES COUTS D'INTERMEDIATION BOURSIERE EN %, POUR UNE TRANSACTION DE
COUTS DE TRANSACTION POUR LES BLOCS, OCTOBRE 1987: (SOURCE EUROMONEY) £70 000 (SOURCE: BENOIT MELOT, MEMOIRE, NAMUR 1989,
PAYS TRANSACTION COUT (% MONTANT) ACTIONS OBLIGATIONS | [ FONDS D'ETAT
BELGIQUE >10 MILLIONS BFR 0.9 I.SE. BRUX.||LS.E. BRUX.| |[LS.E.  BRUX.
\CE 2,2 MILLIONS FRF 0,365 BROKER/
FRANGE > AGENT DE CHANGE 0,30% 0,80 0,38 0,80 0 0,4
RFA 0,725
TVA (ISE)
AEALIE 0,96 15% Conm 0,05 / 0,06 / 0 /
JAPON 50 A 100 MILLIONS JPY 1,02-0,47 T — 035 013 0,02 /
100 A 1000 MILLIONS JPY 0,80-0,25
DELMIELIARD, JEX = DROIT DE TIMBRE 0,5 015 / 014 | |1 0,07
HOLLANDE %3 DROIT COMPLEMENTAIRE | / 007 ||/ 0,07 ||/ 0,03
T 0,7 1.2 057 Lol || 002 0.5
SUISSE DE 1 A 2 MILLIONS SWF 0,29 TOTAL
PLUS DE 2 MILLIONS SWF - POUR UN INVESTISSEUR INSTITUTIONNEL:
GRANDE BRETAGNE 0,7-0,2 : L EST DE 035 02 013 1,01 0,02 0,5%
(NEGOTIABLE) LE TOTAL EST DE
* AVEC 0,07% EN PLUS POUR LES OBLIGATIONS PARA-ETATIQUES
MINISTRE DES FINANCES Bruxelles, le 31 =zout 1988 MINISTRE DES FINANCES Bruxelles, e 31 seat 1988

Bien que ces chiffres soient truffés d’inexactitudes, leur pouvoir ne réside pas que dans
la mise en forme du rapport Goldfinger. Il est également redevable du systéme culturel
largement nourri par la théorie économique de I'Ecole de Chicago (Blyth, 2002 ; Chwieroth,
2010), qui a supplanté le keynésianisme a la fin des années 1980. Toutefois, comme Cornel
Ban (2016) I'a montré dans le cas de la Roumanie et de 'Espagne, I'impact de ces idées
dépend grandement de leurs « interprétes locaux », bien plus en tout cas que ce que le modéle
d’Archer ne le suggére. Cela est également vrai dans le cas belge ou la théorie économique
n'est apparue que via le filtre si particulier de Charles Goldfinger'*. Le schéma ci-dessous
reprend les principaux facteurs agentiels, structurels et culturels que nous avons relevés et qui
ont, en 1990 plutét qu’en 1986, favorisé la transformation des marchés financiers belges.

14 Pour plus de détails sur les singularités de ce filtre, nous renvoyons a Duterme, 2023.
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Figure 5 - Morphogénése de la seconde période

Nous annoncions en fin de premiére partie qu’'une vertu du modéle d’Archer, en
comparaison des alternatives marxiste et néoclassique, était sa capacité a rendre compte des
dimensions incohérentes et imprévisibles du changement social. Au terme de ce parcours,
n’apparait-il pas au contraire que la réforme fut caractérisée par une combinaison cohérente
et synergique des différentes strates de la réalité sociale ? L’arrivée de Peterbroeck ne se
maria-t-elle pas parfaitement avec celle du nouvel esprit du capitalisme ? N’a-t-on pas affaire,
en fin de compte, a un modele fonctionnaliste ? Avant tout, il convient de reconnaitre les
affinités électives entre strates : la valorisation de la compétitivité plutét que de la stabilité
favorisa effectivement 'aveénement d’'un président de la Commission de la Bourse moderne et
entreprenant, et vice versa — ceci n’est pas une concession, mais une caractéristique des
interactions entre strates compatibles. Cela étant, affinité élective n’est pas connexion
nécessaire : plusieurs facteurs clés de la réforme sont ainsi survenus de fagon accidentelle,
indépendante des intentions des partisans du changement'. Si 'ensemble garantissant la
morphostatis de la premiére période était sans nul doute grevé, a la fin des années 1980, par
des incompatibilités nécessaires et appelait donc un changement social, rien ne garantissait
que ce dernier prenne cette forme particuliére ; comme en témoigne la diversité persistante
des institutions boursiéres a I'échelle occidentale, d’autres réformes étaient possibles.

Il demeure : aux yeux des réformateurs, cette combinaison de strates ne constitua-t-
elle pas un « alignement des planétes » si miraculeux qu’on peut douter de sa part non-
intentionnelle ? Autrement dit, les Snoy, Maystadt et Goldfinger n’étaient-il conscients des
synergies entre les composantes du modeéle d’Archer? La suite de [lhistoire, faite
d’'importantes « conséquences non intentionnelles », nous convaincra de leur maitrise trés
partielle des événements. Une des motivations centrales (qui fut aussi un des arguments les
plus puissants) des réformateurs fut la défense des intéréts nationaux dans le nouveau
paysage financier : « si nous n’avions rien fait, nous aurions couru le risque de voir Bruxelles,

15 Snoy a pensé a nommer Goldfinger aprés I’avoir recroisé dans le train entre Paris et Bruxelles, le mémoire utilisé
par le rapport Goldfinger pour chiffrer les coflits de transaction n’a pu étre écrit que grace a I’oncle du mémorant
qui travaillait pour une branche britannique de la Société Générale (entretien avec B. M¢lot), Maystadt put
s’entourer de Snoy parce que le contrat de ce dernier a la Commission européenne s’achevait a la suite du départ
de Jean-Yves Haberer vers le Crédit lyonnais, etc.
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pourtant capitale de I'Europe, progressivement éliminée de la carte financiere de I'Europe »
(discours de Maystadt au Roi, 1990, p. 7). Snoy concluait dans le méme esprit 'un de nos
entretiens : « nous devions faire une réforme des marchés financiers, mais nous l'avons fait
dans le sens des intéréts de la Belgique ».

Et pourtant, moins de dix ans plus tard, la Bourse de Bruxelles fut absorbée dans la
plateforme pan-européenne Euronext, dans laquelle elle ne jouit plus que d’un pouvoir de
décision trés marginal (proportionnel a sa capitalisation, bien inférieure a celle des autres
« partenaires »). Certes, les artisans de la réforme n’avaient pas prévu cette évolution :
« evidemment, on était loin de penser qu’'on aurait... comment ¢a S’appelle... que notre Bourse
serait fusionnée avec la Bourse frangaise dans... [Euronext] » (entretien avec B. Snoy). Mais
il s’agit bien d’un « effet pervers » de cette morphogénése : la libéralisation et I'informatisation
de l'intermédiation, ainsi que I'allocation du capital moins nationalisée qu’elles induisent, sont
des conditions a la concentration des Bourses (et autres « plateformes de négociations »
délocalisées). La modernisation de la corporation des agents de change en une société privée
comme une autre a rendu « commensurable » la Bourse belge vis-a-vis de ces homologues
européennes, ce qui — paradoxalement — vulnérabilisa notre institution nationale dans le
« marché des marchés » émergeant. Plus qu’une privatisation (Lagneau-Ymonet & Riva,
2010), il s’est agi d’'une standardisation du marché financier belge, pensée comme une
modernisation, résultant en une minorisation.

Conclusion — Sensibiliser les strates

Le modéle d’Archer a passé cette épreuve de I'empirie avec brio. Contrairement aux
modeéles réductionnistes (conflationist), il permit de rendre compte de la bi-dimensionalité des
facteurs d’inertie et de changement : les acteurs, les systémes et leurs interactions sont les
composantes de la réalité sociale, dans sa continuité comme dans sa rupture. Toutefois,
I'épisode de la réforme des Bourses belges nous a amené a proposer trois amendements a la
modélisation originale. Le premier est le plus colteux — en termes « d’investissements de
forme » (Thévenot, 1986) : pluraliser les systémes. Une différenciation plus aboutie permettrait
de saisir plus finement les innovations émergeant au sein d’un systéme (e.g. technologique)
et leur réception et traduction par d’autres systémes (e.g. économique). Cet ajout de
parameétres augmentera le pouvoir explicatif, mais aussi la base informationnelle requise ;
plus, cela nuira a la lisibilité du modéle et a sa capacité de réduction de la complexité.

Les deux autres amendements nous semblent plus économes. L’un invite a intégrer la
mise en forme des influences systémiques : peut-étre autant que leur nature, les modalités
d’apparition des idées et des intéréts impactent leur pouvoir causal. La division des agents de
change suite a I'élection de Peterbroeck et l'autorité des arguments boiteux du rapport
Goldfinger en sont des illustrations empiriques. L’autre amendement plaide pour une
considération du pouvoir causal des situations, dans leur dimension matérielle : les modalités
d’interactions entre humains et objets agissent sur la réalité sociale. Ce dernier point fut
suggére par le succés de la commission Maystadt, notamment di a I'implication physique du
ministre — par opposition a I'échec de la commission Van de voorde, dans laquelle le ministre
était représenté par un haut fonctionnaire. Ces deux amendements sont intimement liés ;
ensemble, ils constituent un argument pragmatique en faveur d’'une « sensibilisation » des
strates du modeéle d’Archer. Nous faisons I'expérience d’idées, certes logiquement associées,
mais telles qu’elles nous apparaissent. Nos projets sont contraints par la distribution de
richesse, pouvoir et expertise, mais aussi par la matérialité du monde : méme fortuné, influant
et savant, Snoy ne remportera plus le 100 métres aux Jeux Olympiques. Le schéma ci-
dessous reprend le modéle original d’Archer en lui greffant ces deux propositions.
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Enfin, cet article constitue un appel pour la modélisation en histoire financiere et
sociologie de la finance. Souvent rejetés par les sciences humaines non mathématisées car
associés aux hypothéses néoclassiques, les modéles peuvent nous aider a éclairer des
dynamiques sociales complexes. lls gagnent en tous cas a étre discutés, contestés et
amendés. Archer avanga un modéle original du changement social qui fut surtout repris dans
le champ de la théorie des organisations. Nous en proposons une mobilisation critique dans
le domaine de I'histoire financiére. D’autres recherches portant sur des transformations
analogues (Big Bang britannique, création de Bourses dans les pays de I'ex-URSS,
financiarisation du capitalisme chinois...) profiteraient en tous cas a notre compréhension du

fonctionnement des institutions financiéres.
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