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Introduction


Les secteurs financiers ont bénéficié depuis la fin des années 1970 de l’arrivée au pouvoir de gouvernements d’inspiration néolibérale dans les pays du Nord (tels les gouvernements Mauroy puis Fabius après le tournant de la rigueur de 1983 en France, le gouvernement Thatcher au Royaume-Uni, le mandat de Ronald Reagan aux États-Unis) et de l’orientation pro-marchés des institutions régionales comme l’Union européenne, et internationales telles que le FMI ou l’OMC. Entre 1980 et 2024, Gastón Nievas et Thomas Piketty ont montré que les revenus issus des investissements internationaux et de la mondialisation financière sont passés de 2,6 à 6,8 % du PIB. Le monde s’est financiarisé en même temps que se généralisait une ligne politique néolibérale favorable aux marchés, à l’autorégulation, à la libre concurrence et à la privatisation des entreprises et des services publics. Pourtant, depuis une dizaine d’années, cette convergence entre secteurs financiers et orientation néolibérale ne semble plus aller de soi, et une part des acteurs financiers, notamment issus de secteurs récents de la finance, s’en détournent au profit d’un modèle d’inspiration libertarienne sur le plan économique et autoritaire sur le terrain politique.

En Suisse, le milliardaire Urs Wietlisbach, ainsi que deux dirigeants de Partner Group, le plus grand fonds de private equity1 suisse, Alfred Gantner et Marcel Erni, ont ainsi fondé un réseau d’influence politique, l’alliance Boussole/Europe, qui compte 1 521 membres. Contre l’orientation pro-européenne de la majorité du secteur financier suisse, ils aspirent à ce que la Suisse retrouve une entière capacité de décision en matière économique et financière et estiment que le Conseil fédéral suisse a sous-estimé la question de la souveraineté. Peter Thiel, personnalité centrale de la seconde finance et acteur décisif du rapprochement de ce pôle d’accumulation avec celui de la tech, œuvre pour la promotion d’orientations politiques libertariennes et autoritaires aux États-Unis, mais aussi en dehors. En France, la digue qui tenait le grand patronat à distance de la droite extrême2 se fissure notamment sous la pression de certains acteurs de la seconde finance. Pierre-Édouard Stérin, fondateur du fonds d’investissement Otium, qui gère 1,2 milliard d’euros, a ainsi lancé le projet Périclès, qui vise à mettre « 150 millions d’euros sur les dix prochaines années » au service de la conquête du pouvoir par le RN3. Il défend la fin de l’État-providence, la sortie de l’Union européenne, le retour à des valeurs conservatrices et identitaires. Il est suivi par d’autres financiers, tel Jean-Claude Gruffat, qui défend la création d’un « bloc identitaire, libéral sur le plan économique, et conservateur sur la gestion publique », ou encore Charles Beigbeder, qui a fondé la société financière Audacia, laquelle gère notamment le fonds immobilier de co-living Élévation et le fonds de capital-risque Quantonation, dédié aux technologies quantiques. Ce dernier a été un soutien décisif de Marion Maréchal, qu’il a aidée à lever des fonds pour monter l’Institut de sciences sociales, économiques et politiques à Lyon dans le but de former une nouvelle élite patriotique. Il est aussi proche de l’institut Montaigne, think tank ultralibéral financé par Claude Bébéar, fondateur d’Axa, et présidé par Henri de Castries, PDG d’Axa. D’autres personnalités, tels Charles Gave, dirigeant fondateur de la société de conseil financier Gavekal et président du think tank libéral et conservateur l’Institut des libertés, ou Guy Martinolle, ancien gérant d’un hedge fund4, sont aussi engagées en faveur d’une rupture avec les organisations politiques néolibérales traditionnelles, qu’elles soient de droite ou du centre. En Italie, Matteo Salvini, secrétaire fédéral de la Ligue du Nord, proche de Viktor Orbán et Sebastian Kurz, reçoit lui aussi le soutien de différents acteurs financiers. Dès 2010, la fondation italienne Cariverona, issue de grandes banques italiennes, soutenait le parti de la Ligue du Nord en octroyant à ses membres un quart des sièges de son conseil de surveillance. En outre, une part de la finance italienne a directement soutenu la candidature de Giorgia Meloni, tandis que l’autre part ne s’y est que faiblement opposée.

Ces éléments laissent entrevoir le soutien, contre-intuitif, d’acteurs financiers issus notamment de la gestion d’actifs à des recompositions politiques en rupture avec les orientations néolibérales habituellement défendues par ceux qui accumulent du capital.


Un nouveau pôle d’accumulation de capital

Depuis le tournant du siècle se développe en effet dans les pays du Nord un nouveau type de financiers : les gestionnaires d’actifs. Ce sont des fonds de gestion d’actifs traditionnels (tels BlackRock ou Vanguard), des fonds de capital investissement, des fonds immobiliers, des hedge funds ou encore des fonds dits « à impact social ou environnemental ». Ils ont en commun d’être des « investisseurs pour autrui5 » dont l’activité consiste à investir des capitaux qu’ils ne possèdent pas. Marginaux au XXe siècle au sein d’un monde financier encore largement dominé par les grandes banques, les assurances et les fonds de pensions, ils sont devenus au début du XXIe siècle de puissants acteurs financiers. En 2023, la valeur des investissements gérés dans le monde par les gestionnaires d’actifs a dépassé les 120 000 milliards de dollars. En Europe, les actifs sous gestion sont passés de 13 200 milliards d’euros en 2011 à 32 200 milliards à la fin de 20216. Avec 4 589 milliards d’euros d’actifs sous gestion7, la France est le premier marché d’Europe continentale. Depuis les années 2010, cette nouvelle finance permet de consolider les patrimoines constitués dans d’autres secteurs économiques, voire d’en créer de nouveaux. En 2000, parmi les dix personnalités les plus riches au monde8, aucune n’était issue de ce secteur financier ni ne possédait de part dans un fonds de gestion d’actifs. Par contraste, treize ans plus tard, parmi les dix personnes les plus riches au monde, toutes gèrent au moins un fonds d’investissement, qu’il soit ou non à l’origine de leur fortune : Bernard Arnault, deuxième fortune mondiale, possède, via le groupe Agache, un fonds de capital-risque, Aglaé Ventures, et un autre de capital investissement, L Catterton ; Jeff Bezos, troisième fortune mondiale, a créé le fonds de capital-risque Bezos Expeditions et le fonds à impact environnemental Bezos Earth Fund ; le financier Warren Buffet, sixième fortune mondiale, a ouvert ses investissements à la finance alternative. Et surtout, huit des dix plus grandes fortunes mondiales en 2023 sont issues du secteur de la tech, largement financé par l’investissement pour autrui. Le groupe Meta de Mark Zuckerberg (cinquième fortune mondiale) est possédé à presque 9 % par Vanguard, le deuxième plus grand fonds de gestion d’actifs au monde. La start-up xAI d’Elon Musk, première fortune au monde, a de son côté levé six milliards de dollars auprès de grands fonds d’investissement pour concurrencer OpenAI.

En France aussi, l’investissement pour autrui est devenu une composante majeure des trajectoires d’enrichissement. La famille Hermès, deuxième fortune de France en 20239, abonde depuis 2011 une société de capital investissement, Livelihood, dotée de 500 millions d’euros orientés vers des investissements dits « responsables ». Xavier Niel, onzième fortune française, a fait fortune dans le secteur des télécommunications, mais a récemment investi plus de deux milliards d’euros dans des fonds de capital investissement et d’immobilier. La famille Wendel est quant à elle parvenue à reconstruire sa puissance financière après l’effondrement de son empire sidérurgique pour atteindre la soixante-sixième place du classement des grandes fortunes françaises grâce à sa société de gestion d’actifs Wendel Group. Les créateurs de fonds se sont en outre considérablement enrichis. Marc Ladreit de Lacharrière est actuellement la trentième fortune de France grâce à la branche private equity de sa société Fimalac ; Michel David-Weill, fondateur de la holding d’investissement Eurazeo, est resté cent-dixième fortune de France jusqu’à son décès en 2022, et la société Altamir de Maurice Tchénio a permis à ce dernier d’occuper la deux-cent-vingt-quatrième place des grandes fortunes françaises. Certains industriels ont aussi prospéré grâce à cette nouvelle finance, comme la famille Courtin-Clarins (dix-huitième place du classement), via le rachat de son groupe familial par un fonds d’investissement. Directement ou indirectement, l’investissement pour autrui est donc devenu un moyen important de convertir du capital accumulé par une société financière en enrichissement individuel. Et en France aussi, sa place ne cesse de croître : en 2008, quatre des dix plus grandes fortunes reposaient pour tout ou partie sur l’investissement pour autrui ; en 2023, le ratio est de sept sur dix. De même, parmi les trois cents Français les plus riches en 2008, trente et un avaient une activité dans la gestion d’actifs, contre soixante-treize en 2023.

Économiquement puissante, cette nouvelle finance l’est aussi politiquement. Larry Fink, le cofondateur de la société de gestion BlackRock, qui gère 10 000 milliards de dollars d’actifs, est, d’après Forbes, la vingt-huitième personne la plus puissante du monde10. Figure centrale du capitalisme contemporain, Fink est riche, bien sûr (sa fortune est estimée à 1,2 milliard de dollars), mais surtout influent. Membre du conseil économique du Président Donald Trump lors de son premier mandat, il a ensuite été proche de l’administration Biden qui a nommé deux responsables de BlackRock à des postes clés de son équipe économique. Il travaille aujourd’hui avec Donald Trump notamment pour qu’une quarantaine de ports maritimes, dont ceux du Panama, passent des mains du groupe hongkongais CK Hutchison à celles de BlackRock, qui s’impose ainsi comme un acteur incontournable des infrastructures mondiales. Chaque année, Larry Fink exprime sa vision du monde et de l’avenir dans une « lettre aux dirigeants politiques » relayée par toute la presse internationale et qui influence les investissements de court comme de moyen terme.

Cette nouvelle finance irrigue aussi le monde politique en fournissant une part croissante des « business politicians ». Aux États-Unis, c’est le cas de l’ancien candidat à la présidence Mitt Romney, fondateur de la société de gestion d’actifs Bain Capital, ou de Vivek Ramaswamy, candidat à la primaire conservatrice des élections présidentielles de 2024, qui a fait fortune au sein du fonds d’investissement QVT Financial et a fondé la société de gestion d’actifs Strive Asset Management. Au Brésil, l’ancien ministre de l’Économie et des Finances de Jair Bolsonaro, Paulo Guedes, est le fondateur de JGP Hedge fund et de Crescera Private Equity, deux sociétés financières de gestions d’actifs. Des personnalités politiques de premier plan rejoignent aussi cette nouvelle finance. L’ancien Premier ministre britannique David Cameron a pris la tête d’un fonds de gestion sino-britannique de 750 millions de livres sterling spécialisé dans les infrastructures. L’enchevêtrement de ces mondes financiers et politiques concerne aussi l’Europe et touche presque tout le spectre de l’offre politique. En France, l’ancien Premier ministre François Fillon a rejoint le fonds Tikehau Capital après sa retraite politique en 2017. Fleur Pellerin, ancienne ministre de la Culture, a créé le fonds d’investissement Korelya Capital, dédiée aux nouvelles technologies, puis Korelya Brands, dans le domaine « mode et lifestyle ». L’ancien ministre de l’Agriculture et de l’Alimentation Julien Denormandie est devenu senior adviser au sein de la société d’investissement Raise. L’ancienne ministre des Armées Florence Parly a rejoint le fonds d’investissement Jolt Capital, en même temps que l’ex-ministre délégué aux Transports Jean-Baptiste Djebbari a été nommé directeur associé du groupe Magellim, un fonds d’investissement immobilier.




Investir le capital des autres

Mais que désigne précisément cette « nouvelle finance » ? Comment ces agents accumulent-ils du capital ? Ces financiers sont des intermédiaires entre les firmes financières qui collectent l’épargne des ménages, c’est-à-dire principalement les banques, les assurances et les fonds de pension, et les actifs dans lesquels ils les investissent (des entreprises, de l’immobilier, des infrastructures, des actifs naturels, des produits financiers dérivées). Ils gèrent des capitaux qui leur sont confiés par d’autres sociétés financières qui, contrairement à eux, ont un accès direct à l’épargne. Ils forment ce que je propose d’appeler une « seconde finance », par distinction d’avec la première, dominante des années 1970 aux années 2000 et constituée par les collecteurs d’épargne11. Bien que le poids du secteur financier ait connu des variations bien avant le XXe siècle12, le terme « financiarisation » désigne l’augmentation de la part des activités financières dans les revenus nationaux et les comptes des entreprises non financières, des volumes d’argent échangés sur les marchés financiers et de l’endettement des ménages à partir du début des années 197013. Je définis ici la financiarisation comme un certain type de circulation du capital qui bénéficie à des pôles d’accumulation financiers plutôt qu’industriels ou publics, par exemple14, et je propose d’en distinguer deux moments. Le premier s’est développé à partir des années 1970 au sein des marchés d’actions, où de grandes entreprises étaient transformées en actifs financiers dans lesquels investissaient les collecteurs d’épargne. Les bénéficiaires de cette période sont les pôles d’accumulation ayant un accès direct à l’épargne : les banques, les assurances et les fonds de pension. Le second moment s’est déployé au sein mais surtout en dehors de ces marchés, dans des opérations dites « de gré à gré », où des biens qui jusqu’alors échappaient à la financiarisation ont été transformés en actifs : les petites et moyennes entreprises, l’immobilier15, la vie quotidienne16 et finalement le vivant humain et non humain17 ainsi que les infrastructures18. Alors que, jusque dans les années 2000, les collecteurs d’épargne investissaient eux-mêmes la plupart de leurs capitaux, ils délèguent à ces gestionnaires d’actifs au cours de cette seconde phase de financiarisation la gestion d’une part croissante de l’argent qu’ils détiennent (voir figures 1 et 2). C’est à ces investisseurs pour autrui que profite cette réorganisation des circuits financiers.

L’activité d’investissement s’autonomise de la collecte de l’épargne et forme un nouveau pôle composé d’une myriade de sociétés de gestion parfois issues des grandes firmes collectrices d’épargne19. Les circuits financiers s’allongent et le pouvoir d’allouer le capital, c’est-à-dire d’octroyer des financements aux entreprises, change de mains. Ce ne sont plus aux seuls banques, assurances, fonds de pension ou fonds souverains, mais aussi aux gestionnaires d’actifs qu’échoit le droit de décider quelles activités sociales seront ou non financées.

Figure 1 : Les chaînes de la finance durant la première financiarisation (des années 1970 aux années 1990)
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Source : Marlène Benquet.

Voir la description complète


Figure 2 : Les chaînes de la finance durant la seconde financiarisation (à partir des années 2000)
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Une seconde financiarisation peu connue

Bien que la seconde finance occupe une place centrale dans le capitalisme contemporain et joue depuis une vingtaine d’années un rôle décisif dans le renouvellement des modes d’accumulation et de mise en ordre politique de nos sociétés, elle n’a suscité que peu d’intérêt académique en France. Certains travaux ont apporté des éclairages sur l’un ou l’autre de ses sous-secteurs financiers, notamment le capital investissement20 ou les fonds immobiliers21, mais aucune synthèse n’a été produite et encore moins d’analyse des effets politiques de sa croissance.

La situation est différente au sein de la littérature anglo-américaine. Depuis une petite dizaine d’années, deux grands champs de recherche aident à penser ce que la seconde finance fait à nos mondes politiques en offrant des outils que nous utilisons ici. Le premier est issu de la sociologie économique, de l’économie politique et de la géographie critique. Il regroupe des travaux qui portent sur le développement des différents types d’investisseurs pour autrui, le private equity22, la gestion d’actifs cotés23 ou encore les fonds d’infrastructures24, leurs effets sur les réglementations financières25 ou encore l’extension du champ des actifs aux infrastructures énergétiques, sociales, comme les écoles et les hôpitaux, et de production alimentaire, comme les terres agricoles26. Dans le prolongement de ces travaux, j’utilise ici, pour penser l’articulation des différents sous-secteurs financiers entre eux et interroger les transformations globales de la finance, la notion de « chaînes de la finance » élaborée au sein de l’économie politique internationale et de la sociologie politique (par Diane-Laure Arjaliès, Philip Grant, Iain Hardie, Donald MacKenzie et Ekaterina Svetlova). Cette notion suggère que la majeure partie de l’épargne passe entre les mains d’une multitude de groupes d’acteurs et transite par une série de dispositifs qui relient les épargnants aux investissements27. Chaque maillon de cette chaîne, c’est-à-dire chaque secteur financier, joue un rôle spécifique mais est intégré à une structure financière plus large. Il s’agit d’une forme de division du travail financier interne à un territoire et qui organise aussi les territoires entre eux. Les caractéristiques d’une place financière existent en effet comparativement aux places environnantes et dépendent de ses relations avec celles-ci. Leonard Seabrooke et Duncan Wigan proposent ainsi d’utiliser le concept de « chaînes de richesse mondiale28 » pour souligner qu’il s’agit de « formes de circulation de capitaux qui opèrent à travers plusieurs juridictions à des fins de création et de protection de la richesse29 ». Le Royaume-Uni occupe une place centrale dans les chaînes de la finance en raison de sa proximité avec les banques d’affaires et les gestionnaires d’actifs américains qui ont longtemps utilisé Londres comme point d’entrée dans l’espace européen. Jusqu’à la crise financière de 2008, Londres était non seulement la première source de crédit bancaire (£7 500 milliards en septembre 2008 et 20 % de parts de marché) et d’assurance internationale (£262,6 milliards de chiffre d’affaires issu des primes d’assurances en 2007) au monde, mais aussi la première place du continent dans toutes les activités caractéristiques de la seconde financiarisation, dont elle a abrité la croissance pendant deux décennies30. De son côté, la France est la première place d’Europe continentale en matière de finance alternative. Elle est davantage tirée par les activités d’investissement, notamment alternatif, que par l’activité de collecte d’épargne qui y est limitée par la très faible présence des fonds de pension. Les chaînes de la finance produisent ainsi des hiérarchisations spatiales où les territoires sont définis par des degrés variables de centralité.

Cet ouvrage s’inscrit dans la continuité de ces travaux qui analysent ce que la seconde finance produit comme effet à l’extérieur d’elle-même. Benjamin Braun montre ainsi que l’investissement pour autrui remodèle l’économie et fonde un « capitalisme de gestion d’actifs31 », Brett Christophers qu’il transforme la « vie sociale » et crée une « société de gestion d’actifs »32. Je montre ici qu’il façonne aussi nos États, les modes de gouvernement et de mise en ordre politique du monde et inaugure ainsi un régime politique de la gestion d’actifs.

Un second champ de recherche, au carrefour de l’histoire et des sciences politiques, offre des points d’appui pour investiguer le type de recompositions politiques que favorisent les nouveaux financiers. Ces travaux explorent l’affaiblissement du néolibéralisme au profit d’organisations politiques autoritaires au sein des pays du Nord. Définis comme néoconservateur33, « national-néolibéral34 », « paléoconservateur35 », ces modes de gouvernement autoritaires sont abordés en lien avec les intérêts de ceux qui accumulent du capital.

Cet ouvrage s’inscrit dans cette filiation matérialiste36 attentive aux soubassements économiques des changements politiques et qui fait du capital économique la « condition de toutes les formes d’accumulation de toute autre espèce de capital possible37 ». Il vise à produire une sociologie politique de l’accumulation financière ouvrant la voie à ce que Bob Jessop appelle une « approche intégrale38 » de la finance privée. Il prolonge le projet d’une « économie politique véritable39 », qui ne vise pas à examiner l’effet du « politique » sur l’« économique » (ou l’inverse), mais à faire de cette interdépendance et de ses articulations la focale même de l’analyse40.

En promouvant leurs outils, leurs manières de calculer, leurs normes d’accumulation, les investisseurs pour autrui exportent une vision du monde – de ce qui compte, de ce qui vaut, de ce qui est juste. Ils s’organisent pour définir et diffuser des intérêts et des normes communes qui renouvellent les récits dominants sur la place de la finance dans les sociétés. Ils créent aussi de nouveaux liens avec les États afin de coproduire des réglementations favorables à leur développement. La croissance de la gestion d’actifs contribue ainsi à transformer les modes de gouvernement eux-mêmes et les régimes politiques qui façonnent nos sociétés. Elle contribue à déstabiliser les régimes politiques néolibéraux au profit de formes de gouvernement d’inspiration libertarienne et autoritaire plus propices à leur développement. Jan Narveson résume ainsi la maxime du libertarianisme : « la liberté, c’est la propriété », et la propriété de soi est « le seul droit fondamental qui existe »41. L’État ne doit pas pouvoir limiter ce que chacun possède ni l’usage qu’il en fait, pas plus qu’il ne doit contraindre les relations sociales en général42. Ce que je propose d’appeler ici libertarianisme autoritaire désigne des régimes politiques libertariens sur le plan économique, mais ultraconservateurs sur les plans sociaux et politiques, c’est-à-dire favorables à une réduction des droits civiques et civils et plus largement méfiants, voire hostiles à la démocratie43. Alors que la première financiarisation s’était développée depuis les années 1970 dans le giron du néolibéralisme, au point que finance et néolibéralisme semblaient consubstantiels l’un à l’autre, les choses changent. La ligne libertarienne autoritaire concurrence désormais la ligne politique néolibérale dominante qui, depuis les années 1970, s’était fait la promotrice d’un État réorganisé autour de ses fonctions régaliennes au sein de démocraties représentatives libérales.

Ce livre explore les raisons de ce basculement et tente de rendre tangible la manière dont se créent des intérêts collectifs, des pratiques et droits d’accumulation qui s’institutionnalisent – en d’autres termes, des pôles d’accumulation encastrés dans des formes de mise en ordre politique et narrative du monde.

Pour investiguer ce « régime politique de la seconde finance », j’ai enquêté sur l’activité financière à trois niveaux. D’abord à l’échelle microsociale, là où les acteurs évaluent, comparent et s’accordent sur la valeur des choses, en fonction de leurs intérêts et de leurs croyances communes. Ensuite dans les espaces intermédiaires, à l’échelle mésosociale, là où s’inventent de nouvelles règles du jeu économique : associations professionnelles, think tanks, coalitions d’intérêts où se négocient les normes d’un capitalisme plus fluide, plus agressif, plus protégé des contraintes publiques. Enfin au niveau macrosocial, là où ces visions s’agrègent et s’imposent, sous forme de « régimes politiques d’accumulation44 » et de grands récits politiques sur ce que doit être une société efficace : privatisée, disciplinée par la finance, contrôlée par des États autoritaires.

Je me suis appuyée sur les outils développés par certains travaux de sociologie économique pragmatique, et notamment sur la notion d’ethnocomptabilité, pour lier la diversité des actions et interactions observables au niveau microsocial et les processus macrosociaux de l’accumulation capitaliste. Cette notion, élaborée par Alain Cottereau, s’inscrit dans la lignée des travaux pionniers de Frédéric Le Play45. La perspective ethnocomptable vise à compter comme comptent les individus étudiés, en explicitant les raisons de leurs choix et de leurs arbitrages économiques. Elle suppose que les choix économiques s’inscrivent dans un paysage de possibilités au sein duquel nous prenons des décisions en fonction de nos références d’évaluation, c’est-à-dire de ce qui compte pour nous, de nos conceptions morales et politiques du monde. Elle permet ainsi de décrire comment les investisseurs pour autrui déterminent les quantités de capital qu’ils peuvent s’approprier et quels sont les moyens d’y parvenir en fonction de la manière dont ils jugent que le monde devrait être gouverné. Cette approche topographique du capital est solidaire d’un parti pris méthodologique de reconstitution des pratiques des investisseurs pour autrui au niveau individuel où elles sont observables. Cela ne signifie pas qu’il faille se résoudre à la division du travail « entre les “petits” objets étudiés par les sociologues, dans les interactions en salle de marché ou les négociations autour de la fabrication des instruments financiers, et les “grands” objets abordés par les analyses critiques de la globalisation de la finance46 », mais au contraire que c’est à cette échelle micro que les méga-phénomènes ressortissent à une analyse empiriquement fondée47. L’approche ethnocomptable invite ainsi à observer ce nouveau pôle d’accumulation financier à l’échelle des pratiques, des arrangements institutionnels et des régimes politiques d’accumulation, et montre comment des manières de compter locales et réglées participent à produire des régimes politiques d’accumulation solidifiés48. Elle offre une piste de réponse à la question posée par Olivier Godechot : pourquoi devrions-nous, nous sociologues, aborder l’étude de la finance, et ici des investisseurs pour autrui, alors que d’autres disciplines, comme l’économie et la théorie financière, plus anciennes et dotées de moyens plus importants, abordent ce sujet depuis de nombreuses années49 ? Principalement parce que la sociologie permet de rendre visible, derrière des transformations financières et politiques, la multiplicité des individus, de leurs actions, interactions, de leurs pratiques et perceptions et que, ce faisant, elle fonde empiriquement les grands récits de la financiarisation du monde.

Cette perspective sociologique ethnocomptable donne à ce livre son assise théorique et méthodologique pour explorer l’idée selon laquelle les recompositions des chaînes de la finance en faveur des investisseurs pour autrui s’accompagnent de nouvelles manières d’évaluer économiquement et politiquement le monde et participent à déstabiliser le régime politique néolibéral au profit de régimes politiques alternatifs d’inspiration libertarienne-autoritaire.

*

La première partie décrit, depuis l’intérieur des bureaux et foyers des acteurs financiers, ce qu’ils font, en quoi consiste leur activité et comment ils prennent des décisions d’investissement. Je les ai regardés travailler, je leur ai demandé d’expliquer leurs pratiques, je les ai interrogés sur leurs conceptions du monde, pour saisir comment de nouvelles manières de faire et de penser les investissements ont finalement créé un pôle autonome d’accumulation de capital. La deuxième partie explore l’histoire de ce pôle financier et de ses relations avec les États. Elle repose sur le dépouillement de l’abondante littérature grise composée d’échanges de courriers et de mails retrouvés dans les archives d’associations professionnelles du secteur, de publications et de rapports rédigés par les représentants des financiers, des élus ou des hauts fonctionnaires, et de comptes rendus des réunions où se sont élaborées durant plusieurs décennies des règles du jeu favorables à la seconde finance. Elle montre, à partir de ces traces écrites, l’activité de coproduction d’arrangements institutionnels qui, aux différentes périodes de leur développement, ont soutenu leur croissance. Quant à la troisième partie, elle traite des intérêts politiques de ces financiers. À partir de bases de données et du recensement de l’ensemble des prises de position publiques des principaux acteurs du secteur, elle décrit la façon dont s’élaborent et se diffusent de nouveaux régimes narratifs et politiques qui déstabilisent l’ordre politique néolibéral.






1. Le private equity, ou capital investissement, est une activité financière qui consiste à investir des capitaux, souvent pour le compte d’autrui, en dehors des marchés financiers.

2. Je fais le choix dans ce texte de parler de « droite extrême » plutôt que d’« extrême droite », car la notion d’extrême droite n’est pas toujours pertinente en dehors des frontières hexagonales et parce que ce texte essaie de mettre en évidence une rationalité politique commune aux différentes organisations qui se développent à droite des partis néolibéraux habituels dans les pays du Nord.

3. Ce projet a été médiatisé à la suite d’une enquête conduite par le journal L’Humanité en juillet 2024. Voir Lemahieu T., 18 juillet 2024, « Périclès, le projet secret de Pierre-Édouard Stérin pour installer le RN au pouvoir », L’Humanité, https://www.humanite.fr/politique/bien-commun/exclusif-pericles-le-projet-secret-de-pierre-edouard-sterin-pour-installer-le-rn-au-pouvoir.

4. Les hedge funds, comme les sociétés de private equity (capital investissement), sont des sociétés financières qui gèrent les capitaux d’autres institutions et qui utilisent des techniques de gestion dites « agressives » pour générer des profits en investissant par exemple dans des produits dérivés, des œuvres d’art ou des matières premières.

5. La notion d’« investissement pour autrui » a déjà été mobilisée dans des travaux de sociologie française, notamment par Pierre Larminat (Larminat P., 2013, Spéculer pour autrui dans un monde incertain. Comment les investisseurs professionnels évaluent les gérants d’actifs financiers, thèse de doctorat de sociologie) ou encore Sabine Montagne (Montagne S., 2017, Investir pour autrui aux États-Unis, 1950-2000, mémoire de HDR). Sabine Montagne définit ainsi l’investissement pour autrui comme un secteur particulier de la finance regroupant « toutes les entités (mutual funds, trust departments bancaires, courtiers, hedge funds, private banking et family offices) qui placent de l’argent sur les marchés financiers pour le compte d’épargnants individuels (qui détiennent alors un compte auprès de ces entités ou des parts de ces entités) ou d’institutions de collecte » (ibid., p. 10). Nous reprenons cette définition, mais en y ajoutant que l’argent n’est pas nécessairement placé sur les marchés financiers ; il peut être investi en dehors via des opérations dites « de gré à gré ».

6. Rapport annuel 2022 EFAMA.

7. Rapport annuel 2023 EFAMA.

8. Classement Forbes 2000 et 2023.

9. Classement annuel des fortunes françaises, Challenges, 2023.

10. Classement Forbes 2023, https://www.forbes.com/powerful-people/list.

11. J’ai élaboré cette distinction en travaillant sur les conventions d’évaluation dans le secteur du private equity (cf. Benquet M., 2018, « Fixer le prix des entreprises. Pour une ethnocomptabilité de l’activité des fonds d’investissement », no 110, p. 89-117). Je l’ai ensuite appliqué avec Théo Bourgeron à l’analyse des positions du secteur financier dans l’analyse du vote Brexit, puis aux évolutions du secteur financier français (Benquet M., 2022, HDR, « Le droit d’accumuler. Genèse et pratiques des investisseurs pour autrui »).

12. François P. et Lemercier C., 2021, Sociologie historique du capitalisme, La Découverte.

13. Davis G. F., Kim S., 2015, « Financialization of the Economy », Annual Review of Sociology, no 41, p. 203-221.

14. Benquet M., 2022, Le Droit d’accumuler. Genèse et pratiques des investisseurs pour autrui, mémoire d’HDR.

15. Duros M., 2019, « L’édifice de la valeur. Pratiques de valorisation sur le marché de l’immobilier financiarisé », Revue française de socio-économie, no 2, p. 35-57.

16. Lazarus J. et Luzzi M., 2015, « Les pratiques monétaires des ménages au prisme de la financiarisation », Critique internationale, no 4, p. 9-19 ; Perrin-Heredia A., 2016, « L’accompagnement budgétaire », in Dubuisson-Quellier S. (dir.), Gouverner les conduites, Presses de Sciences Po, p. 365-398.

17. Zelizer V., 1994, Pricing the Priceless Child. The Changing Social Value of Children, Princeton University Press (1994) ; Moore J., 2015, Capitalism in the Web of Life. Ecology and the Accumulation of Capital, Verso.

18. Christophers B., 2023, Our Lives in their Portfolios. Why Asset Managers Own the World, Verso.

19. Braun B., 2021, « Asset Management Capitalism as a Corporate Governance Regime », in Hacker J., Hertel-Fernandez A., Pierson P. et Thelen K. (dir.), The American Political Economy, Cambridge University Press, p. 270-294.

20. Bédu N., Foureault F. et Palard J., 2022, Le Private Equity, La Découverte ; Foureault F., 2018, « L’organisation de la financiarisation. Structure et développement du champ des fonds d’investissement en France », Revue française de sociologie, no 1, vol. 59, p. 37-69.

21. Duros M., 2019, « L’édifice de la valeur. Pratiques de valorisation sur le marché de l’immobilier financiarisé », Revue française de socio-économie, no 2, p. 35-57.

22. Morgenson G. et Rosner J., 2023. These Are the Plunderers. How Private Equity Runs–and Wrecks–America, Simon and Schuster.

23. Braun B., 2020, « Asset Management Capitalism as a Corporate Governance Regime », loc. cit. ; Braun B. et Buller A., 2021, « Titans », phenomenalworld.org.
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33. Brown W., 2006, « American Nightmare. Neoliberalism, Neoconservatism, and De-democratization », Political theory, vol. 34, no 6, p. 690-714 ; Brown W., 2019, In the Ruins of Neoliberalism. The Rise of Antidemocratic Politics in the West, Columbia University Press.
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38. Jessop B., 1990, State Theory. Putting the Capitalist State in its Place, Pennsylvania State University Press, p. 6.

39. Hay C. et Smith A., 2018, Dictionnaire d’économie politique. Capitalisme, institutions, pouvoir, Presses de Sciences Po.

40. Cette démarche est proche de celle adoptée par Benjamin Lemoine dans Chasseurs d’États. Les fonds vautours et la loi de New York à l'assaut de la souveraineté, La Découverte, 2024, où sont notamment prises pour objet les formes d’interdépendance entre une fraction de la finance alternative et des hauts fonctionnaires américains.

41. Narveson J., The Libertarian Idea, Temple University Press, 1988.

42. Rand A., Capitalism. The Unknown Ideal, New American Library, 1966, p. 19.

43. Cette notion a été élaborée au sein du pôle Sociologie politique de l’économie de l’Irisso, notamment avec Sabine Montagne et Bruno Théret. Elle a été déployée une première fois de manière systématique avec Théo Bourgeron à propos du cas britannique.

44. Inspirée de la notion de « régime d’accumulation » élaborée par la théorie de la régulation et définie comme un ensemble de régularités assurant une progression de l’accumulation du capital et permettant de résorber dans le temps les distorsions qui naissent en permanence du processus lui-même (Boyer R., Économie politique des capitalismes. Théorie de la régulation et des crises, La Découverte, 2015), celle-ci s’en distingue sur deux points. Elle vise d’abord à souligner les médiations existantes entre les arrangements institutionnels et les évolutions des régimes d’accumulation, et notamment leur retranscription électorale et la formation de coalitions gouvernementales (Palombarini S., La Rupture du compromis social italien. Un essai de macroéconomie politique, CNRS, 2001) nécessaires aux transformations des régimes politiques d’accumulation. En outre, elle souligne l’importance des évolutions des conceptions du monde dans le renouvellement des régimes d’accumulation et redonne ainsi des capacités d’action aux acteurs qui, via la médiation des institutions, agissent sur les régimes politiques d’accumulation.

45. Cottereau A., 2007, « Le Play économiste », in Baciocchi S. et David J. (dir.), « Frédéric Le Play, éléments d’épistémologie et de science sociale », Les Étude sociales, no 142-143-144, p. 119-192.

46. Montagne S. et Ortiz H., 2013, « Sociologie de l’agence financière. Enjeux et perspectives », Sociétés contemporaines, vol. 92, no 4, p. 22.

47. Alain Cottereau propose l’expression « approche micromégas » pour expliciter cette possibilité d’articulation des niveaux micro et macrosocial où « le terme “micro” désigne la finesse maximale du zoom d’observation, mais ne concerne pas l’échelle des phénomènes repérés […], une micro-observation de méga-phénomènes ». Voir Cottereau A., 1998, Sens de l’injustice, réalisme économique et espace public. Approches sociologique et historique, Programme de recherche et d’enseignement, p. 4.

48. L’approche ethnocomptable a principalement été utilisée jusqu’ici pour étudier les manières de compter d’individus disposant de peu de richesse et de capitaux. Le dossier consacré à l’ethnocomptabilité « Joindre les deux bouts. Enquêtes d’ethnocomptabilité » paru en 2016 dans la Revue des politiques sociales et familiales, no 123, présente ainsi six enquêtes ethnocomptables qui portent toutes sur des populations peu pourvues. C’est aussi le cas des membres de la famille étudiée par Alain Cottereau et Mokhtar-Mohatar Marzok, qui reconstituent de manière exhaustive les comptes de ce foyer, ainsi que l’enquête menée par Geneviève Pruvost sur une maisonnée de boulangers-paysans dans un bocage peuplé d’habitats légers. Ces différentes enquêtes montrent comment les budgets sont « bouclés » malgré la faiblesse des ressources, comment les biens non marchands sont intégrés aux ressources monétaires et quels principes président aux arbitrages réalisés par les individus entre plusieurs types de dépenses ou d’échanges. L’enquête présentée ici vise au contraire à investiguer les manières de compter d’individus maniant de grandes quantités d’argent et à décrire de l’intérieur les logiques d’action, les conceptions du monde et les moyens financiers qui président aux investissements de ces opulents financiers.

49. Godechot O., 2019, « Conclusion. What Finance Manufactures », in Chambost I., Lenglet M. et Tadjeddine Y. (dir.), The Making of Finance. Perspectives from the Social Sciences, Routledge, p. 270-282.







Ce schéma représente un circuit financier en trois étapes. À gauche, les ménages constituent le point de départ. Leur épargne est collectée par des intermédiaires financiers situés au centre du schéma : les banques, assurances, fonds de pension et fonds souverains, qui forment ensemble ce qu'on appelle la  "première finance ". Ces collecteurs d'épargne réalisent ensuite des investissements vers différents types d'actifs, représentés à droite : les firmes cotées en bourse, les obligations, ainsi que l'immobilier, les entreprises non cotées et les infrastructures. Le schéma montre ainsi le cheminement de l'argent depuis les épargnants jusqu'aux différents secteurs de l'économie, en passant par les institutions financières qui jouent un rôle d'intermédiaire.
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