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Résumé

Cette these étudie I'impact investing, une catégorie de la « finance durable » mettant en ceuvre des pratiques
financieres visant la réalisation d’impacts environnementaux ou sociaux positifs, objectivables et mesurables.
A partir du cas genevois, ce travail questionne le paradoxe entre les ambitions supposément révolutionnaires
du mouvement et son ancrage dans les catégories de la finance conventionnelle. L’enquéte s’appuie sur une
cinquantaine d’entretiens réalisés aupres d’acteurs majeurs de la finance d’impact a Genéve. Cette approche
est complétée par une analyse des documents produits par les principales organisations du champ, ainsi que
par des statistiques sur une base de données d’acteurs de ces mémes organisations. En combinant trois
niveaux d’analyse, cette recherche examine le fort ancrage de I'impact investing genevois dans I'espace
endogene de la finance conventionnelle de la ville. Le premier chapitre montre que 'impact investing a
Geneve a émergé comme un sous-champ de la finance traditionnelle de la ville, et note le role joué par les
acteurs dominants de cet espace. Le second chapitre montre que cette émergence endogene entretient et
structure des moralités et pratiques d’investissement diverses et permissives dans le champ. Enfin, le
chapitre trois fait le lien entre les moralités qui équipent les pratiques du champ, et les individus qui les
portent. Ces différents niveaux d’analyse mettent en évidence un mode de moralisation marchande a
dominante endogéne. Sur la base de ce résultat, la these discute la dimension opportuniste et commerciale
des moralités a I'ceuvre, ainsi que la portée potentiellement faible de ces initiatives.

Mots-clés : finance durable, marchés moralisés, champs, endogénéité

Abstract

This thesis studies ‘impact investing’, a category belonging to the ‘sustainable finance’ trend, which uses
financial practices aiming to generate both objectifiable and measurable environmental and social impacts.
Through the Geneva case, this work questions the paradox between the supposed revolutionary endeavor
of the movement and its close relationship with conventional finance. This study relies on around fifty
interviews with key actors of Geneva’s impact investing field. This perspective is completed by observations,
an analysis of the documents supplied by the field’s main institutions and statistical analyses performed on
a database regrouping actors from these organizations. Using three analytical levels, this research studies
how impact investing is anchored in Geneva’s conventional finance. The first chapter shows that impact
investing emerged as a subfield of the city’s traditional finance field, and highlights the role played by its
dominant figures. The second chapter shows that this endogenous emergence sustains diverse and
permissive investment moralities and practices. The third chapter lies at the junction between the moralities
that structure the field’s practices, and the individuals who handle them. These various analytical levels
showcase an endogenous form of market moralization. Based on this result, this thesis reveals the
exploitative and commercial dimension of these moralities and reflects on the potentially weak range of
these initiatives.

Keywords: sustainable finance, moralized markets, fields, endogeneity
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“There are moments in history when the needs of an age prompt lasting, positive
innovation in finance—from ideas as big as the invention of money, to the creation
of new institutions such as banks and insurance firms, to the development of new
(Monitor

951

products and services such as mortgages, pensions, and mutual funds.
Institute, 2009, p. 5)

C’est par ces mots ambitieux que le premier document public présentant les objectifs de 'impact
investing désigne I’émergence de cette pratique. Au-dela d’une simple diversification de l'offre
d’investissement, elle serait une innovation aussi centrale et marquante que les plus grandes
inventions qui ont marqué ’économie. A quoi renvoie alors cette pratique dont les promoteurs

vantent tant le caractére supposément révolutionnaire ?

What'’s in a name?”

L’impact investing (ou investissement 2 impact, en francais’) est un terme qui a été inventé en 2007,
lors d’'une réunion organisée par la Fondation Rockefeller, au centre Bellagio, en Italie (Bugg-
Levine et Emerson, 2011). Réunissant quelques dizaines d’investisseurs actifs dans (ou intéressés
pat) la finance dite durable (sociale et/ou environnementale), cet événement visait a développer
une pratique financiére censée prendre en charge les grands problemes de notre temps, a mesurer
ses impacts positifs, tout en générant des retours sur investissement. Sur son site web, le GIIN
(Global Impact Investing Network), principale organisation mondiale de soutien au
développement de 'impact investing dés le lancement de I'initiative, en 2009, définit cette pratique
ainsi :

“Impact investments are investments made with the intention to generate positive, measurable social and
environmental impact alongside a financial return.” (Site web du GIIN%)

Bien entendu, 'impact investing n’est pas la premicre initiative financiére visant ce type d’objectifs,
mais ses créateurs, en 'occurrence la Fondation Rockefeller et le GIIN, la différencient des
précédentes : d’une part, alors que les investissements socialement responsables (ISR) reviendraient
a exclure les investissements dans des entreprises réalisant des impacts négatifs, 'impact investing
consisterait a choisir activement des entreprises aux impacts positifs et a mettre en place des

méthodologies sophistiquées pour montrer et objectiver ces impacts’. D’autre part, 'impact

I “Investing for Social and Environmental Impact”, Monitor Institute, 2009, p. 5.

2 Nous empruntons cette formule 2 Anna Katharina Hochstidter & Barbara Scheck (2014), a Anthony Bugg-Levine
& Jed Emerson (2011)—ainsi que, de maniere plus évidente encore, a William Shakespeare.

3 Dans I’ensemble de la these, nous préférerons la formule « impact investing », qui est plus majoritairement utilisée, y
compris dans les milieux francophones.

4 Site web du GIIN : https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/ (derniére consultation le 17.06.2024)

> “Investing for Social and Environmental Impact”, Monitor Institute, 2009, p. 5.




investing se distinguerait des approches philanthropiques peu soucieuses du rendement financier :
en garantissant un retour financier, 'impact investing mobiliserait davantage de capital et

permettrait de résoudre des problémes a « plus grande échelle »°.

Depuis ses balbutiements en 2007, 'impact investing s’est largement répandu et institutionnalisé.
Reconnu notamment par les Nations unies, la Banque mondiale et PTOCDE comme un outil
important de résolutions des problémes sociaux et environnementaux actuels (International
Finance Corporation, 2019 ; OECD, 2020), il a aussi séduit les plus grandes institutions financieres
du monde, telles que BlackRock, UBS ou encore Goldman Sachs, qui utilisent le terme pour
qualifier certains de leurs produits financiers. Selon les estimations, le marché de I'impact investing
représenterait aujourd’hui entre 0,5 et 2% de 'ensemble de la finance mondiale’, pour un montant
d’actifs sous gestion évalué en 2022 par le GIIN a 1,164 trillions de dollars, soit un milliard de
milliards®. Malgré la faible part qu’elle occupe par rapport a ensemble de Iactivité financiére,
I'industrie de 'impact investing semble suivre une croissance rapide, puisque le GIIN évalue a 18%
son taux de croissance annuel composé entre 2017 et 2022”. Cependant, il faut noter que la
production de ces données chiffrées renvoie a des choix méthodologiques forts, dans la mesure ou
le concept d’impact investing peut inclure une grande variété de formes d’investissements,

diversement prises en compte dans les calculs, selon les institutions.

En effet, 'impact investing désigne toutes sortes d’investissements réalisés par des individus, des
institutions publiques ou privées, dans des projets ou entreprises, avec I'intention de générer des
impacts positifs et mesurés sur 'environnement ou la société. Cette définition large permet de
rendre le terme « impact investing » utilisable a travers toutes les classes d’actifs existantes. Le GIIN
estime, a partit d’'un échantillon de plus de 300 institutions financieres, que lessentiel des
investissements a impact ont lieu sur les marchés privés, en prise de participation (26%) et en dette
(22%)", bien que les marchés listés soient également de plus en plus concernés par la pratique'’.
De plus, la finance d’impact prend place, d’apres le GIIN, dans une grande diversité de pays : si la

plupart (entre deux tiers et trois quarts) des investisseurs ou gestionnaires d’actifs sont localisés

¢ “Investing for Social and Environmental Impact”, Monitor Institute, 2009, p. 5.

7 GIINsight 2022, GIIN, 2022, p. 1, p. 7.

“Investing for Impact”, IFC, 2020

8 GIINsight 2022, GIIN, 2022, p. 1.

2 GIINsight 2023, Volume 2, GIIN, 2023, p. 3.

10 1bid, p. 8.

1 Nous revenons dans les parties empiriques de la these sur enjeux de la distinction privé/listé.



dans des pays occidentaux développés, les bénéficiaires de ces investissements (zzvestees) sont situés

dans les pays du Sud Global et parfois les pays développés.

C’est donc a grande échelle et selon des modalités tres variables que I'impact investing s’est déployé
dans le monde depuis I'initiative de la Fondation Rockefeller en 2007. Mais malgré son succes
aupres méme des plus grandes institutions financieres internationales, 'impact investing tient en
son sein, depuis ses premicres théorisations, la promesse de transformer la finance telle qu’elle est
pratiquée traditionnellement. Dans le document initial de 2009 définissant les perspectives de la
finance d’impact, I'accent est mis a la fois sur importance d’atteindre avec cette pratique des
institutions financieres majeures, et sur le fait d’enclencher une transition de la finance, apres ses
échecs et ses crises, notamment la crise financiere de 2008, souvent prise comme exemple pour
justifier la nécessité d’une telle transition'”. Le public visé est alors celui des investisseurs
« désenchantés par la finance conventionnelle et le capitalisme financier an sens large », 1a ou « limpact investing

pent étre plus attractif @ lenrs yeux: que ne le seraient des modeles philanthropigues traditionnels » .

En résumé, nous assistons avec l'impact investing a 'avénement d’une pratique financiére
protéiforme, a la fois largement ancrée moralement ¢ déférente a I’égard des objectifs de profits
financiers ; la présidente de la Fondation Rockefeller indiquait a ce titre dans un article du Financial
Times en 2013 que I'impact investing consiste a « prospérer, tout en faisant le bien » (en anglais, « doing
well, by doing good »)'*. Dans le méme temps, les promoteurs de I'investissement 4 impact promettent
d’enclencher la transition d’une finance qui aurait échoué a plusieurs reprises, notamment en 2008
(Bugg-Levine et Emerson, 2011), et de se démarquer des initiatives précédentes de la finance
durable, jugées insuffisamment ambitieuses, notamment sur le plan de la mesure des impacts
réalisés. Certains de ses plus grands porte-voix, comme Sir Ronald Cohen, qui a joué un réle central
dans le développement de I'impact investing au Royaume-Uni, défendent ainsi le projet d’une

transformation radicale de ’économie, une « réforme » voire d™ane « révolution du capitalisme » :

“There is [...] an obvious need for a new system, a need that has been publicly recognized by leading figures
in finance and business. Until now, however, we have spent a great deal of time diagnosing our system's
problems and precious little time proposing real alternatives to capitalism, leaving us feeling stuck, with no way
forward. Humankind has made enormous progress. We are capable of finding the right answer, of shifting to
a new system that distributes opportunity and outcomes more fairly and proposes effective solutions to our
great challenges. We need a new system where, for both moral and prudential reasons, a sense of mission reins
in self-interest; where contribution confers greater status than conspicuous consumption; where firms that

12 “Investing for Social and Environmental Impact”, Monitor Institute, 2009, p. 5. (Le Monitor Institute est une
entreprise de conseil qui a réalisé ce rapport pour le compte des institutions soutenant le lancement de I'impact
investing, notamment la Fondation Rockefeller et la Fondation JPMorgan Chase.)

13 1bid, p. 16, notre traduction.

14 “This is about doing well by doing good”, Financial Times, 2013.



demonstrate social and environmental integrity are more successful than those that are simply self-interested,;
and where individuals and organizations are encouraged to find fulfilment in being part of something bigger
than themselves, rather than in striving just to make money. This new system is impact capitalism.” (Cohen,
2020, p. 4)

Mais a ’heure ot les institutions financiéres subissent de plein fouet les accusations de greemwashing”,
comment situer, comprendre et analyser les objectifs et les pratiques dun mouvement
d’investisseurs qui promettent de faire le bien, tout en faisant de 'argent, et de prendre en charge
les défis les plus pressants de notre époque, du changement climatique aux inégalités sociales ? Si
morale et profit semblent, avec I'impact investing, tant intriqués, quel sont le statut et les
motivations des institutions qui formulent ces promesses ? Assiste-t-on, comme le promet Sir
Ronald Cohen, a I’émergence d’un commerce plagant la vertu en son centre et attribuant aux profits
et aux impacts une importance égale, ou a celle d’'un nouveau commerce des vertus, permettant a

la finance de redorer, a peu de frais, son blason terni par les crises de ces derni¢res décennies ?

Ces interrogations générales nourrissent les questions de recherche que nous formulerons dans
cette these. En effet, ce travail de recherche placera au centre de ses préoccupations les relations
complexes entre moralité et marchés. Mais au-dela des questions sociales qu’elle peut poser,
lapparente dualité entre morale et marchés aborde plusieurs grands enjeux de la sociologie
¢conomique. Comment et dans quelles circonstances la morale et les marchés interagissent-ils ?
Comment valeur économique et valeur morale se co-construisent-elles ? Et d’ou cette
interpénétration provient-elle ? La présente thése cherchera a contribuer a ces questionnements
cruciaux, a partir de I’étude géographiquement située, méso-sociale et dynamique dun cas de
finance durable : 'impact investing au sein de la ville de Genéve. En tant qu’objet marchand
reposant sur la valorisation de principes moraux—faire le bien en investissant—I'impact investing,
¢tudié dans un champ financier localisé, permettra d’aborder ces questions classiques de la
sociologie économique, tout en offrant un angle empirique donnant a voir des dynamiques moins

connues des processus de moralisation économique.
De la finance d’impact... a la finance 2
Avant notre entrée sur le terrain, durant ’été¢ 2019, nous avons débuté une recherche superficielle

sur 'impact investing, en parcourant 'ouvrage le plus référencé lors de recherches Google sur cet

objet : Impact Investing: Transforming How We Make Money While We Make a Difference, &’ Anthony Bugg-

15 Voir par exemple : “EU regulators flag rising greenwashing practices by banks”, Financial Times, 2023. Et “Investors
warned of ‘greenwashing’ risk as ESG-labelled funds double”, Financial Tinmes, 2023.



Levine et Jed Emerson (2011), deux des pionniers de I'impact investing a ’échelle mondiale. En
lisant son introduction, nous avons été frappés par 'apparente radicalité de la démarche présentée,
mettant 'accent sur son originalité et sur I'isolement des acteurs qui y prennent part. Le livre débute
en effet avec la présentation stylisée de trois figures-types, référant possiblement, sans les nommer,
a plusieurs individus (ou groupes d’individus) réels ayant contribué au développement d’initiatives
de finance a impact: une investisseuse cherchant a sécuriser I'avenir de ses enfants tout en
souhaitant a contribuer a la prise en charge des enjeux sociaux et environnementaux, un groupe
d’amis bénévoles dans une ONG qui prétent de I'argent a des populations défavorisées, une
banquiere new-yorkaise qui change de carricre pour combattre la pauvreté. Les auteurs insistent
alors sur la dimension fondatrice de ces initiatives, tout en soulignant leur caractére supposément
atypique, excentrique ou marginal. En développant une métaphore filée sur le théme marin, ils
développent I'idée selon laquelle ces « ondulations » (ripples), font en réalité partie d’'une « vague de

changement » (shifting tide) :

“It’s easy to miss these pioneers in the crowded and complex worlds of investment and traditional philanthropy.
After all, a lot has been going on in both worlds recently. And maybe these individuals are just eccentrics we
can easily ignore. Perhaps they ate just barely visible and unimportant ripples atop the roiling waves we seem
to find ourselves in so often these days. We believe they are something more. These ripples are related and part
of a shifting tide. These three people are pioneers in the rapidly evolving global industry of impact investing
[...]- And their discoveries are upending long-held and jealously guarded beliefs that profit-making and
charitable activities must be kept separate in isolated silos of thinking and practice. These are the eatly signs of
a long-forming undercurrent that is poised to reshape how society deploys its resources and solves its problems.
[...] The idea of impact investing for blended value [...] is disrupting a world organized around the competing
principle that for-profit investments should seck only to pursue financial return, while people who cate about
social problems should give away their money or wait for the government to step in. [...] This book describes
how impact investing is rising around us as the various ripples come together, the distuptions it is causing, and
the opportunities it presents. The grand global swell of impact investing is growing as the dynamics that
precipitated the movement gather force. We cannot predict what will happen when this water crests. But we
will all be well served to develop the insights and strategies that can ready us for the changes it will bring.”
(Bugg-Levine et Emerson, 2011)

Mettant en sceéne la traditionnelle opposition entre la finance pour le seul profit et les questions
sociales et environnementales, Bugg-Levine et Emerson font de I'impact investing une initiative
« disruptive », perturbatrice, préte a rebattre les cartes et rompant définitivement avec la bipartition

profit »s morale présentée ci-dessus.

Tout en comprenant la dimension stratégique qu’il peut y avoir a distinguer autant I'impact
investing des initiatives existantes dans ce type d’écrits promotionnels, nous nous attendions, en
entrant sutr notre terrain, a découvtir une certaine radicalité, voire a identifier certaines
caractéristiques rappelant les mouvements sociaux classiques, ou a minima une posture critique chez
les promoteurs de la finance d’impact. Mais la confrontation au matériau empirique a rapidement

révélé des formes d’action et de motivation beaucoup plus complexes chez ces acteurs. Cela a



commencé par leur identification. En effet, une rapide recherche internet sur 'impact investing en
Suisse nous renvoyait immédiatement aux fonds durables des deux plus grandes banques
traditionnelles du pays—UBS et Credit Suisse—, et, dans le méme temps, nous réalisions que ceux
qu’on nous présentait, dans nos premiers entretiens, comme les pionniers du mouvement dans la
ville de Genéve étaient étroitement liés a ses plus anciennes banques et aux grandes familles qui les
controlent depuis des décennies, voire des si¢cles. Alors que ces observations commengaient a
piquer notre curiosité, I'avancée de notre enquéte nous a amenés a rencontrer ces individus. A
mesure de notre progression sur le terrain, des salons feutrés des banques privées genevoises aux
tapis rouges des fastueux événements faisant la promotion de ces activités financiéres censées
changer le monde, nous avons fait face, dans les discours rencontrés, aussi bien a I'extase de la
vague disruptive décrite par Bugg-Levine et Emerson qui doit « changer la vie des gens » ici et
maintenant, qu’a la froide considération selon laquelle les suicides des bénéficiaires de microcrédit
seraient avant tout le fruit de leur responsabilité individuelle. Et parfois, méme, nous avons vu se

déployer le spectre complexe de ces discours au cours d’un méme entretien.

I objet de ce travail n’est nullement de questionner la validité ou la sincérité de ces acteurs'*—si
tant est que cette question ait un sens. Mais ces quelques observations nous ont amenés a interroger
le lien que la finance d’impact entretient avec la finance conventionnelle—celle qui ne prétend pas
« prospérer et faire le bien », mais simplement « prospérer ». Cette approche nous a conduits trés tot dans
notre cheminement a nous poser une question simple qui structure une part importante de notre
recherche : que doit la finance d’impact a la finance ? Cet angle permet a la fois d’aborder la
question fondamentale des interactions entre morale et finance dans le cas de I'impact investing
genevois, mais aussi, plus fondamentalement, d’interroger la relation d’un espace social, la finance
d’impact a Geneve, avec celui de la finance conventionnelle dans le méme périmetre géographique.
L’impact investing genevois est-il un objet interne a cet espace financier classique, reposant sur ses
logiques endogenes et reproduisant ses fonctions et structures principales, ou acquiert-il, d’une
maniere ou d’'une autre, 'autonomie que ses promoteurs lui attribuent ? Et quelles en sont les

conséquences sur les pratiques et motivations de ses acteurs ?

La suite de cette partie introductive posera les fondements nous permettant d’examiner ces
questions. Dans la prochaine section, nous réaliserons un état des lieux de la littérature, ancrerons
nos questions de recherche dans les travaux existants, et soulignerons les dimensions sur lesquelles

ceux-ci restent plus silencieux, et auxquelles notre travail pourra contribuer. Nous présenterons

16 Nous revenons sur ce point dans la description de 'enquéte et des méthodes.



ensuite 'enquéte empirique sur laquelle nous nous appuierons, en montrant comment le choix et
la délimitation du cas d’étude et des méthodes concourent a aborder les questions précédemment
posées. Enfin, nous verrons que ces questions de recherche générales nourrissent des axes
analytiques permettant de scinder notre réflexion en trois grandes parties empiriques,

correspondant aux chapitres de la thése.
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Revue de la littérature

Le mouvement de impact investing, a I’échelle internationale, constitue un objet atypique parmi
ceux qui ont déja été étudiés par la littérature sur la morale et les marchés. En effet, il occupe une
position intermédiaire : d’un coté, il propose un projet moral fort (faire le bien vz les marchés
financiers) et une critique du capitalisme ; de I'autre, il est le produit d’acteurs internes a la finance
et entend enrdler un maximum d’organisations financiéres conventionnelles pour parvenir a ses
objectifs d’impact. Autrement dit, il porte d’importantes promesses et critiques morales, tout en
proposant une action zza les marchés financiers. Comme nous I’avons montré plus haut, les
promoteurs initiaux de la finance d’impact, présents a la réunion de 2007 au Centre Bellagio, ne
sont pas uniquement des acteurs philanthropiques, et encore moins des membres d’associations
militantes, mais aussi et surtout des investisseurs'’ (certains positionnés en finance durable, et
d’autres pas), initialement soutenus par la Fondation Rockefeller. Pour interroger, comme nous le
proposons dans la section précédente, la place de la finance d’impact et comprendre sa position
par rapport a la finance en général et a ses logiques marchandes, il nous faut revenir au statut
spécifique de cet objet. Car si nous questionnons son degré d’implantation dans les marchés
financiers classiques, il n’en reste pas moins un cas d’imbrication de la morale dans un marché (ou

vice-versa).

Comprendre cette imbrication et en saisir les modalités implique de revenir a ’analyse de ce qu’est
un marché moral ou moralisé et aux outils adéquat permettant son analyse (I.), puis de situer
I'impact investing au sein de cette production scientifique (IL. et IIL.). Cette revue de la littérature
nous permettra de mettre en évidence les particularités et Poriginalité de cet objet du point de vue
des questions qu’elle pose, et d’en dériver les axes problématiques pertinents pour notre étude

@V.).

I. Moralisation et marchés

Une vaste littérature examine la manicre dont les marchés entrent en relation avec des enjeux

moraux. Les auteurs classiques mettent largement en évidence 'impact de I’éthique sur les pratiques

17 Cela inclut des banques et des gestionnaires d’actif. Cependant, la liste complete des organisations et individus
présents a cette réunion n’a pas été rendue publique.



marchandes (Weber, 1964) ou encore le fait que les dispositifs marchands ne sont jamais tout a fait
désencastrés des structures sociales, y compris des structures morales (Polanyi, 2001), et reposent
sur ces derniéres pour assurer la coordination des acteurs marchands (Beckert, 2009). Par
«morale », nous ne faisons pas uniquement référence a ce qui est considéré comme « bon » ou
«mauvais » au sens strict, mais plutot a ce que Weber (1978) a appelé des « complexes de
signification ». Ces derniers renvoient aux éléments qui structurent les croyances, opinions et les
pratiques (y compris économiques) qui y sont associées (Hitlin et Vaisey, 2010), en les qualifiant de
plus ou moins justes, légitimes, valides, ou bonnes. La « morale » que nous étudions ici peut donc
inclure, mais n’est pas limitée a des grands principes ou systemes de valeurs ; elle se rapporte
davantage a ces complexes de significations, associant pratiques, représentations, variant en
fonction des individus, groupes sociaux et situations spécifiques. S’intéresser a la moralité d’'un
marché, ce n’est donc pas se demander si ses participants ou des acteurs externes le considérent
comme «bon» ou «mauvais », mais c’est aussi et surtout questionner la manié¢re dont les
conceptions et pratiques des acteurs sur ce marché et a sa périphérie forment des complexes de
significations qui permettent de lui attribuer une certaine moralité. C’est cette approche de la morale

qui guidera notre réflexion tout au long de ce travail.

De toute évidence, tout marché peut étre congu comme moral. Asdal et al. (2023) estiment ainsi
que toutes les économies entretiennent un certain rapport au bien, ce qui maintient leur légitimité
aux yeux des participants et entretient (ou prolonge) leur coopération—I’éthique protestante du
capitalisme en est I'un des exemples les plus évidents (Weber, 1964). Notons d’ailleurs que le
marché en tant que tel a été tres tot rapporté a des catégories morales par les auteurs classiques de
I’économie, comme le résument Fourcade & Healy (2007), en suivant les propositions d’Hirschman
(1982). Une conception positive du marché, vu comme force civilisatrice, pacificatrice, contribuant
positivement au développement technique et moral de ’humanité s’oppose ainsi a un marché qui
serait aliénant, destructeur, voire autodestructeur. Mais des travaux contemporains tendent a
abandonner ces conceptions et voient alors davantage les marchés comme une « force faible » (feeble
foree), constamment en interaction et en interdépendance avec 'ensemble des structures sociales,
les rendant perméables aux considérations morales de la société, tout en ayant en retour un pouvoir
sur ces dernieres. La perspective voyant tout marché comme une potentielle construction morale
est particulicrement défendue au sein de la littérature américaine, qui s’emploie a montrer
I’encastrement systématique des marchés dans un systeme moral, et les adaptations auxquelles ils
sont alors contraints. C’est ce que montre Zelizer, en étudiant la maniére dont les assurances vie—

dans un premier temps, mal vues, car considérées comme un pari sur la mort—ont



progressivement été recatégorisées comme des dispositifs de bonne gestion de ses affaires, et
d’anticipation du futur (Zelizer 1978; voir aussi Quinn 2008). Des processus similaires sont a
P'ceuvre dans d’autres de ses travaux, notamment sur la valeur des biens dits inestimables (Zelizer,

1994).

C’est pourquoi, dans une perspective différente, une littérature plus européenne réserve I'emploi
de la catégorie « morale » aux marchés défendant une visée ouvertement éthique ou morale,
- g . . - .
souvent par l'intermédiaire de I'action de mouvements sociaux et acteurs militants. En lien avec
cela, de plus en plus de travaux mettent en évidence le « tournant moral » des marchés vers des
conceptions ou valeurs communément acceptées au sein du débat public, notamment des
problématiques environnementales ou sociales (Barman, 2017). Dans cette perspective, le concept
de « moralisation des marchés » renvoie au cadrage moral appliqué a des situations marchandes,
souvent en réaction a ’émergence de thématiques morales dans différentes arenes (politiques,
médiatiques, juridiques...) :
“A trend toward a moralization of the markets implies that regulation of market relations in response to major
societal changes makes reference to, and is based on, constraining notions. These include fairness, authenticity,
compassion, goodwill, fear, guilt, solidarity, sustainability, revenge, age, exclusivity, reciprocity, duty,
benevolence, and other moral concerns and political considerations that not only negate persistent short-term
pursuit of the best buy but also take a long-term perspective. Importantly, such social goals, individual
apprehensions, and modes of conduct are becoming inscribed in products and services offered in the
marketplace as well as in the rules and regulations that govern market relations. One is therefore able to speak

of the moral, rather than the mere economic, content of commodities, as in the case for solar energy and
services or the lack of moral status in the case for nuclear energy.” (Stehr, 2008, p. ix)

Cette définition des marchés moralisés a 'avantage d’étre suffisamment large pour inclure un grand
nombre d’objets d’études. Nous nous placerons dans cette perspective, en étudiant un marché que
nous qualifions de « moralisé », au sens ou il est organisé autour d’acteurs et de produits qui
affichent une intention morale, calquée sur des représentations morales répandues dans le débat
public—sans pour autant nier que tout marché repose sur des présupposés et ressources morales.
Toutefois, la moralisation des marchés, les marchés moralisés, ou simplement la morale au sein des
marchés sont étudiés différemment par des sous-champs disciplinaires distincts. Ces différentes
approches permettent d’apprécier sous plusieurs angles les modalités d’imbrication de la morale
dans les marchés et la question de I'endogénéité (et exogénéité) de 'émergence d’enjeux moraux a
I’égard des marchés existants, que nous commencions a poser plus haut. Apres les avoir passées en
revue, nous verrons en quoi notre étude gagnera a se nourrir de ces différentes approches pour

établir ses questions de recherche.



La sociologie économique : des valuation studies a la question des fronticres des marchés

Tout d’abord, étudier le statut des dimensions morales d’un marché et leur imbrication dans des
logiques marchandes existantes, c’est chercher a comprendre la maniére dont ces différents types
de valeurs sont produits et agencés, et comment ils délimitent alors ces marchés moraux. De ce
point, de vue-la, la sociologie économique a depuis longtemps accordé une importance particuliere
a la question de la morale au sein des marchés, spécifiquement en raison de son intérét pour les
enjeux de création et d’attribution de la valeur dans et en dehors des marchés. Ce courant nait de
la sortie de la pax parsonia qui attribuait aux économistes I’étude de la valeur économique et
marchande et aux sociologues celles des valeurs sociales et morales. Cette partition des objets
d’étude est alors battue en bréche par la nouvelle sociologie économique mettant ’accent sur les
intrications entre ces deux espaces traditionnellement opposés (Granovetter, 1985 ; Zelizer, 2011).
Ce renouveau de Iétude des valeurs donne naissance aux waluation studies, dont I'hypothése
principale consiste a voir les valeurs non pas comme un donné, mais comme le résultat d’un
processus soc