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Ce chapitre est consacré à l'analyse de Marx, dans Le Capital et dans ses écrits politiques (sections 1 à 4), ainsi qu'à ses prolongements dans les œuvres de Rudolf Hilferding et Vladimir Lénine (section 5). Concernant Marx, au-delà des concepts qui sont précisément en jeu, il s'agit d'ensembles de développements faits souvent de digressions inachevées, car la pensée de Marx est en ébullition permanente, sachant que nombre de ses textes n'étaient pas prêts pour la publication. Au-delà de l'appréhension du contenu, qui est évidemment l'essentiel, subsiste donc certaines difficultés d'interprétation. Il faut lire Marx dans le contexte de sa propre démarche et de ses engagements politiques.

Il est impossible d'entrer directement dans l'analyse des mécanismes financiers, sans en revenir à certains fondements théoriques, en premier lieu, la définition que Marx donna du capital, et les concepts que cette définition met en jeu : la valeur, les travaux productifs et improductifs, la production et la circulation, etc. C'est l'objet de la première section, dont la fonction est introductive. Le premier champ, relatif à l'analyse des mécanismes financiers proprement dits, a trait au rapport de propriété capitaliste (section 2). Il s'agit des développements du Livre III qui tournent autour du concept de capital de prêt, d'intérêt et de profit d'entreprise, et de la notion de capital fictif. Le second champ est celui du capital bancaire (section 3), c'est-à-dire l'analyse de la principale institution financière du capitalisme (considérée ici comme archétype des institutions du secteur financier
) ; s'y ajoutent diverses analyses relatives aux mécanismes financiers, notamment les fonctions du secteur financier.

Face à la question générale de l'analyse des mécanismes financiers dans l'œuvre de Marx, la séparation des deux champs, propriété et institutions, est cruciale. Cette distinction théorique structure la construction analytique de Marx relative aux mécanismes financiers. En d'autres termes, on peut affirmer qu'il n'y a pas de champ théorique unique d'analyse des mécanismes financiers dans Le Capital, mais bien deux cadres théoriques fondamentaux. Ce qui nous intéresse est évidemment la distinction des deux cadres analytiques mais, tout autant, leur articulation, déjà très présente chez Marx. On voit que ces deux champs théoriques se relient directement aux deux éléments que réunit notre définition de la finance comme la fraction supérieure de la classe capitaliste et les institutions financières, incarnations et agents de son pouvoir : (1) la classe capitaliste (l'étude du rapport de propriété des moyens de production), et (2) les institutions financières.

La section 4 s'appuie sur les œuvres politiques, un chapitre de l'histoire des luttes de classes, susceptible de nous guider tant par sa méthode que par son contenu. Bien que le point de vue change radicalement puisqu'on sort de l'énoncé des concepts économiques fondamentaux, on peut parler d'un troisième champ d'appréhension des mécanismes financiers, dans le cadre général des relations de classe. Au plan méthodologique, on y observe en particulier le lien entre les catégories économiques et la structure de classe, ainsi que la manière dont est appréhendé le jeu des contradictions internes des classes dominantes et de leurs alliés. Au plan de l'histoire, on y découvre une première configuration des luttes, qui précède de quelques décennies les périodes que retrace la section 3 du chapitre précédent.

Au-delà de l'explicitation des éléments résumés à la section 2 du chapitre précédent, le principal enjeu est ici la compréhension de la relation entre la théorie du capital et l'analyse des mécanismes financiers. C'est donc sur l'étude du processus du capital que s'ouvre ce chapitre.

1 - Le processus d'ensemble du capital et son accompagnement

La première section, ci-dessous, est consacrée à l'analyse du capital, à commencer par sa définition, comme valeur en mouvement. La seconde vise à redonner au travail improductif toute sa valeur explicative, comme travail d'accompagnement des mouvements de la valeur dans le capital et, en dernière instance, comme travail de maximisation du taux de profit (alors qu'il est souvent considéré comme un résidu dénué d'intérêt).

La valeur-capital

Nous sommes ici aux fondements théoriques de l'analyse par Marx de la production capitaliste. Le centre du dispositif théorique est le concept de capital, ce qui n'est guère surprenant.

Au sens courant du terme, un capital représente une « somme », évaluée en unités monétaires, investie dans une entreprise ou dans un titre, ou simplement détenue en monnaie
. Il s'agit ici du capital investi dans une entreprise. Ce capital ne conserve pas la forme d'une somme d'argent car il est là pour servir, ce qui implique sa dépense en salaires, matières premières, sources d'énergie, machines ou constructions. Mais quand l'énergie, par exemple, est achetée et utilisée, la dépense ne se perd pas, puisqu'elle sert à la fabrication du produit ou à la prestation du service, et est supposée être récupérée par le prix payé par l'acquéreur. Il y a « quelque chose » qui se transmet, et devrait même s'accroître. 

Lorsque Marx définit le capital
, il le présente ainsi comme de la « valeur en mouvement » : la valeur-capital, soit le capital. Il a introduit préalablement la valeur d'une marchandise comme le travail socialement nécessaire à sa production. Par mouvement, il faut entendre un flux de valeur. Marx considère ce flux à deux points de vue :

(1) Le changement des formes qui fait passer la valeur-capital de la forme d'argent, notée A, à celle de marchandise, notée M, lors de l'achat des intrants, puis lui fait traverser l'atelier où a lieu la production, où il revêt la forme de capital productif, noté P, puis se présenter comme marchandise sur le marché, pour redevenir argent (encadré 1).

(2) L'augmentation de la valeur, qui se fait par l'appropriation de la plus-value dans la production, suivie de sa réalisation par la vente du produit.

 Il y a donc deux aspects à la théorie du capital : la circulation et la valorisation (mise en valeur). Cette distinction structure tout Le Capital, l'ouvrage, et en détermine le plan.

Le vocabulaire que Marx utilise pour désigner ce processus du capital n'est pas unifié : processus d'ensemble, processus de production du capital ou de reproduction du capital. La première formule est la meilleure, car elle souligne la dualité du processus (valorisation et circulation). L'expression processus de production du capital est confuse, car le processus de production désigne également l'unité du processus de travail et de valorisation. Quant à reproduction, le terme évoque trop les développements du Livre II, où l'économie est divisée en secteurs.

Seule une catégorie de travail produit de la valeur. Il est dit productif. Ce qui circule dans ce « tuyau » capitaliste est un flux de cette substance sociale, la valeur, qui correspond à un type particulier de travaux. Outre sa préservation, le principal enjeu est l'accroissement de cette valeur-capital.
L'accompagnement du processus du capital. Une théorie duale du travail

Rien ne va tout seul. Ce qui nous intéresse ici est que ce processus du capital nécessite des soins, donc du travail. Le travail mobilisé à cette fin n'est pas productif, quels que soient les agents qui le réalisent. Il ne circule pas (ne passe pas sous les formes argent, marchandise, capital productif) et ne s'accroît pas, comme le travail qui crée la valeur. Il « veille » au déroulement de ce processus. Il est dépensé, et s'évanouit ; ne demeure, si tout se passe bien, que l'effet qu'il a produit sur le processus du capital (son accélération, certaines économies). Il est important d'insister sur ce point : c'est à cela que sert le travail improductif dans l'entreprise : l'accompagnement du processus du capital. Tout cela est très précis dans l'analyse de Marx, quoique négligé puisque traité incidemment.

Marx est très restrictif dans sa définition du travail productif dans l'entreprise. Lorsqu'il précise la notion au Livre II, il écrit, par exemple, à propos du travail d'un employé de commerce, classé comme improductif :

Dans un but de simplification [...], nous allons admettre que cet agent de l'achat et de la vente est un homme qui vend son travail. Il dépense sa force de travail et son temps de travail dans ces opérations M—A et A—M [la vente de la marchandise et son achat] ; et il vit de cela comme un autre vit en filant ou en faisant des pilules. Il accomplit une fonction nécessaire, puisque le procès de reproduction implique même des fonctions improductives
.

Le salaire de cet employé fait partie de ce que Marx appelle les « frais de circulation ». Il en existe bien d'autres, par exemple, le coût du travail du caissier ou du comptable. Le coût du travail du surveillant des travailleurs dans la production est également un frais mais de production. Les salaires ne sont qu'une composante de ces frais ; il faut leur ajouter des fournitures et achats de services, ou l'usure et l'entretien de bureaux. Un « capital » est nécessaire pour financer ces frais, mais capital signifie alors, comme c'est souvent le cas, « avance », et non valeur-capital.

1. Le circuit du capital et le bilan

On ne peut lire Le Capital sans connaître un minimum de comptabilité. Le passif d'un bilan indique la provenance des fonds de l'entreprise. On y distingue les dettes, soit ce qui provient des emprunts y compris le crédit commercial, et les fonds propres, qui sont égaux aux fonds collectés par émission d'actions et aux profits retenus accumulés.

L'actif décrit la forme d'existence du capital au moment où est établi le bilan. Marx distingue trois formes (Livre II) : le capital productif, le capital-marchandise et le capital-argent. Le capital productif, P, regroupe les immobilisations, constructions et machines, ainsi que les intrants stockés et les produits en cours. Le capital-marchandise, M, est le stock de produits finis attendant la vente
. Le capital-argent, A, est la somme des liquidités dans la caisse ou en banque (s'y ajoutent d'autres actifs financiers, notamment le crédit commercial fait aux clients).

Les masses de capitaux existant sous ces trois formes sont en perpétuelle effervescence, lorsque, par exemple, le capital-argent sert à acheter une matière première, qui va s'incorporer dans le nouveau produit, retournant sur le marché afin d'être reconverti en argent. Les atomes de valeur du capital fixe, soient des immobilisations, s'attardent dans la matière de la composante dont ils font partie, mais circulent également, quoique plus lentement.

Le « circuit, ou cycle, du capital » rend compte de ce mouvement. Chaque atome de capital revêt tour à tour les trois formes : capital-argent, capital-marchandise et capital productif. Il s'agit du fameux circuit A—M…P…M—A, où l'on peut commencer et finir où l’on veut selon les commodités de l'exposé, ce qui conduit aux trois manières d'écrire ce circuit  unique : A…A, M… M ou P… P. Un « ' » peut servir à noter l'apparition de la plus-value : A…A’. Dans ces dernières expressions, le signe « … » marque une abréviation ; par exemple, A…A’ ne signifie pas autre chose que A—M…P…M’—A’, la première « figure du circuit du capital ». A l’inverse, A—A’ est la « formule générale du capital », que Marx qualifie de « contradictoire » ou « irrationnelle », parce qu’elle fait apparaître la mise en valeur du capital indépendamment des étapes intermédiaires du circuit, comme dans un prêt.

Comme tous les atomes d'un capital parcourent ce circuit à leur propre rythme, parfois rapidement (capital circulant), parfois lentement (capital fixe), à un instant donné, tous les atomes revêtent l'une des formes A, M ou P, ce qui définit les trois stocks à l'actif du bilan.

On a fait ici abstraction du fait que les frais de valorisation et de circulation (introduits à la prochaine section) sont à l'origine d'opérations d'achat (de force de travail, de fournitures, de carburants, et de machines et constructions). Ils sont intégrés, de manière indistincte, dans les comptes des entreprises. Leur imputation à des biens ou services vendus, comme dans une comptabilité analytique, pose des problèmes spécifiques. Un capital est avancé à ce titre, mais échappe au concept de valeur-capital en mouvement.

Dans son cadre analytique le plus simple, Marx suppose souvent que le capitaliste veille à toutes ces tâches d'accompagnement. Mais cela devient l'exception avec le développement du capitalisme. On peut noter, incidemment, que rien ne s'oppose à ce que, dans certaines circonstances, le capitaliste mette la main à la pâte dans la production, dans des fonctions généralement supérieures de conception ou de coordination ; il exécute ainsi certaines tâches productives. Mais c'est un aspect secondaire, incident, de sa fonction.

En sautant de nombreuses étapes intermédiaires, on peut affirmer que le travail improductif et les intrants qu'il requiert ont pour fonction la maximisation du taux de profit, ce qui n'est pas une petite affaire. Il faut donc redonner au concept de travail improductif toute sa portée théorique, et accepter le fait que la théorie du travail de Marx est, en fait, duale
 : travail de production et travail de maximisation du taux de profit.

Dans l'entreprise, les deux couples, tâches de production / tâches d'accompagnement du processus du capital et travaux productifs / travaux improductifs, se superposent exactement, parce que la définition des deux catégories de travaux découle de la théorie du capital (la relation est définitionnelle). Ces deux types de travaux apparaissent complémentaires (alors que dans l'analyse de la marchandise, le travail improductif d’entreprise n'est pas appréhendé).

Mais il n'y a pas de correspondance stricte, seulement approximative, avec les autres couples, valorisation-circulation et prolétaires-capitalistes. Toutes les tâches de circulation sont improductives, mais la surveillance de la production l'est également. Ce n'est donc pas strictement « circulation » qui définit « improductivité ». Il s'agit d'une évidence, dès lors qu'on a compris que le travail improductif « accompagne » le processus du capital dans ses deux aspects, circulation et valorisation. On l’a dit, une partie des tâches du capitaliste dans la production peut incidemment être productive. Mais le fait qu'un individu puisse participer du processus du capital et de son accompagnement ne modifie en rien les catégories analytiques ; il signale des hybridités.

Il est, pourtant, reposant de simplifier, ce que Marx fait souvent. Par exemple, lorsqu'il n'y a pas d'enjeu particulier, on peut assimiler les tâches du capitaliste à un travail improductif, parce qu'elles le sont dans leur majorité ou en totalité et en acquièrent « fonctionnellement » les caractères dans leur ensemble, du fait de la position sociale de leur auteur.

Ce cadre analytique est tout à fait original et quelque peu déroutant. Il ne peut se comprendre qu'à partir de la définition du capital comme processus, tel qu'on l'a rappelé plus haut. Le reste en découle. 

Mais quels sont les enjeux ? Un premier enjeu, qu'on laissera ici de côté, est que ce cadre débouche sur une analyse de classe particulière, et, sur cette base, introduit à ce qu'on peut désigner comme « une sociologie », toutes deux très pertinentes historiquement. Schématiquement, il s'agit, par exemple, de ce qui différencie socialement un employé de commerce d’un travailleur à la chaîne.

C'est le second enjeu qui nous importe ici : une théorie de la gestion. A côté du travail productif, il existe une masse d'autres travaux d'une grande importance. Afin d'établir le lien entre ces articulations théoriques et une distinction courante, nous avons proposé de recourir au couple production/gestion, en assimilant le travail d'accompagnement du processus du capital à la gestion
. Dans cette distinction, le terme gestion doit être pris dans un sens très large et, évidemment, abusif, faisant d'un caissier un gestionnaire. Alternativement, on pourrait préciser que le terme gestion ne renvoie qu'aux fractions supérieures de ces travaux. Nous tendons à en faire usage dans son sens large, distinguant donc : d'un côté, travail de production, au sens strict, et, de l'autre, le travail de gestion, au sens de l'accompagnement du processus du capital. Est-ce utile pour lire Marx ? Sans aucun doute, car une bonne partie du Livre III du Capital tourne autour de cette distinction, comme on va le voir.

2 - Propriété et gestion

Abandonnant ces fondements théoriques du Livre I du Capital, nous abordons dans une première section le cadre conceptuel du Livre III : le capital de prêt, les fonctions capitalistes, l'intérêt, le profit d'entreprise, etc. Nous rebaptisons le capital de prêt, capital de financement, ce qui nous fournit l'occasion de régler quelques problèmes terminologiques. Les deux sections suivantes achèvent l'analyse de ces métamorphoses du rapport de propriété par la définition du capitaliste actif, ou entrepreneur, et l'analyse du processus de délégation des fonctions capitalistes à des salariés. Ensuite vient la notion de « fictivité », dont le rapport à ce qui précède est qu'elle est un attribut du capital de financement, ce qui nous conduit à la prise en compte incidente d'un nouveau mode de prélèvement primaire d'un surplus, ne dérivant pas d'une division de la plus-value. L'ultime section rappelle, enfin, l'étrange lecture « dialectique
 » que Marx donna de cette évolution du rapport de propriété, jusqu'au pire du capitalisme débridé, ou jusqu'au meilleur du changement social dans l'émergence d'une société post-capitaliste.
Le prêteur, le capitaliste actif, l'intérêt, le dividende et le profit d'entreprise

Écrivant au milieu du XIXe siècle, Marx est, en quelque sorte, en déséquilibre entre la considération d'un capitalisme d'entreprises individuelles ou familiales, et les grandes sociétés par actions. Le « capitaliste » est un personnage central de son analyse. Dans la plénitude de ses fonctions, le capitaliste est à la fois le propriétaire (ou copropriétaire) du capital et l'agent de l'accompagnement de son processus, de sa gestion.

C'est au Livre III qu'est introduite la possible séparation de la propriété et de la gestion. A cette occasion certains concepts nouveaux sont mis en avant : celui du capital de prêt, ou capital porteur d'intérêt, et celui du capitaliste actif, qu'on peut rapprocher de l'entrepreneur. Seul ce dernier accomplit l'intégralité des tâches décrites précédemment : l'avance du capital et les soins que requiert son processus.

La nouveauté que représente la séparation de la propriété et de la gestion vient d'abord se greffer modestement sur la configuration originelle : le capitaliste actif travaille avec son capital et des capitaux qui lui sont confiés pour qu'il les mette en valeur, par des agents qui ne les gèrent pas. La forme type de cette transaction est le prêt. Corrélativement, le profit est divisé en deux fractions, celle qui rémunère les capitaux ainsi remis, et celle que conserve le capitaliste actif, au double titre de sa propre contribution à l'avance et de son labeur de capitaliste actif :

Par opposition à l'intérêt que le capitaliste actif doit payer au prêteur sur le profit brut, le reliquat du profit qui lui revient prend donc nécessairement la forme du profit industriel ou commercial ou, pour employer une expression allemande qui englobe les deux : la forme du profit d'entreprise
.
On notera que l'expression « profit d'entreprise » renvoie au fait d'entreprendre (à l'entrepreneur), et non à l'institution, l'entreprise. C'est le profit qui rémunère le fait d'entreprendre : d'avancer et de gérer. La notion de profit d'entreprise est donc définie négativement comme ce qui n'est pas payé comme intérêt et, on va le voir, comme dividende.

Sous la catégorie de capital de prêt, Marx regroupe non seulement les crédits, mais aussi les actions. Corrélativement, ce capital porteur d'intérêt l'est aussi de dividendes. Utilisant un terme unique, Marx privilégie le fait, pour un détenteur de capitaux, de participer au financement (selon les deux modalités, crédits et actions), sans s'impliquer dans la gestion. La distinction entre prêteur et actionnaire lui paraît secondaire. Marx ne tend donc pas à considérer les actionnaires comme davantage « propriétaires » que les prêteurs.

Le capital de financement

Surgit ainsi un problème terminologique. Pour désigner ce capitaliste prêteur ou actionnaire (et son capital), Marx utilise le terme allemand Geldkapitalist (et donc Geldkapital). Ces mots sont rendus respectivement en français par les expressions capitaliste financier ou, parfois, monétaire, et capital-argent, une source de grande confusion. Le problème avec le premier terme, capitaliste (ou capital) financier, est qu'il est également utilisé pour traduire un concept distinct, utilisé par Marx, dont nous parlerons ultérieurement, et qu'il évoque les analyses d'Hilferding et de Lénine où il possède un autre contenu. La difficulté avec le terme capital-argent est la confusion avec la forme A du circuit du capital (la fraction de la valeur-capital qui revêt la forme d'argent, à l'actif du bilan des entreprises), une confusion que Marx dénonce pourtant :

Dans le cours de notre analyse nous montrerons ultérieurement que, ce faisant, on confond capital-argent et capital moneyed [monnayé], pris dans l'acceptation de capital porteur d'intérêt, tandis que, dans son sens primitif, le capital-argent n'est toujours qu'une forme transitoire du capital, différant des autres formes de celui-ci : capital-marchandise et capital productif
.
La confusion provient du fait que l'accroissement du capital de prêt, par exemple, lors de l'émission d'actions, se traduit par l'arrivée d'argent liquide à l'actif du bilan. Mais cet argent ne survit pas en tant que tel puisqu'il entre dans le circuit du capital, finançant l'achat de matières premières, le paiement de salaires ou l'achat d'éléments du capital fixe (encadré 1).

Nous traduisons Geldkapital par « capital de financement », et, malgré l'inélégance du terme, Geldkapitalist par « capitaliste financeur ».
Le dédoublement du capitaliste actif en gestionnaire et financeur

Il est impossible de reproduire ici toutes les étapes de l'analyse de Marx
. On notera les deux points suivants. En premier lieu, le partage quantitatif du profit se transforme en partage qualitatif, selon la formulation de Marx. Par cela, il veut dire que le capitaliste actif s'applique à lui-même le statut de capitaliste financeur, en relation avec sa contribution à l'avance, et se paie intérêts et dividendes. Du même coup, son activité en tant que gestionnaire s'autonomise :

Transformation du capitaliste réellement actif en un simple dirigeant et administrateur du capital d'autrui, et des propriétaires de capital [tous, y compris l'entrepreneur] en simples propriétaires, en simples capitalistes financiers [Geldkapitalisten
, soit financeurs]
.
Dans cette configuration, l'entrepreneur apparaît comme un des financeurs, également gestionnaire ; il y a des financeurs, l'un gère, les autres non. Il en résulte que : « Le capital portant intérêt [de financement] est le capital-propriété face au capital-fonction »
. Il va de soi que l'expression « capital-propriété » renvoie ici au fait d'être à l'origine de l'avance de capital, de manière passive. Ce n'est pas le cas pour le capitaliste actif qui exécute les « fonctions », mais se traite lui-même distinctement dans les deux aspects de sa personnalité : propriétaire (comme les autres), à l'origine de l'avance, et gestionnaire.

En second lieu, le capitaliste tend ainsi à identifier le profit d'entreprise, calculé déduction faite des intérêts et dividendes que le capitaliste actif s'est payés à lui-même en tant que financeur, à la rémunération d'un travail comme un autre, sous la forme d'un salaire ou assimilé
. Les deux composantes du profit semblent alors provenir de sources différentes
.

Bien que Marx omette de le signaler, il faut comprendre que cette nouvelle configuration implique un dédoublement des modalités de distribution du profit d'entreprise, puisqu'une partie de la rémunération du capitaliste actif, dans la mesure de son avance, revêt désormais la forme d'intérêt et de dividendes, et que l'autre revêt des formes « salariales ». On sait pourtant que les capitalistes qui occupent une telle position privilégiée, ont, dès l'origine, trouvé les moyens de s'attribuer des rémunérations également privilégiées de leur contribution à l'avance du capital (toutes les actions n'étant pas rémunérées au même taux
), de même que leurs « salaires » échappent évidemment à la logique purement salariale d'une force de travail.

La délégation des fonctions capitalistes

Dans ces extraits, Marx est occupé à justifier sa démonstration d'une source unique du profit, la plus-value, au fil d'un processus de division. Mais le piège majeur que la progression du mode de production capitaliste pose à sa construction, résulte de la délégation des tâches de gestion à des salariés dont la force de travail est achetée à cette fin :

La production capitaliste, elle, est arrivée au stade où le travail de haute direction, entièrement séparé de la propriété du capital, court les rues
.
Et, à la page suivante :

[...] le simple directeur qui n'est à aucun titre possesseur de capital, ni comme emprunteur, ni autrement, remplit toutes les fonctions effectives que nécessite le capital actif en tant que tel ; il s'ensuit que seul le fonctionnaire [celui qui exécute les fonctions, soit le gestionnaire, et non le capitaliste actif comme plus haut] demeure, le capitaliste disparaît du procès de production [plus rigoureusement, du processus du capital] comme superflu
.
La notion de profit d'entreprise subit ici, une nouvelle métamorphose. Antérieurement, l'entrepreneur se payait un salaire en tant que gestionnaire. Désormais, la gestion est déléguée à des salariés non-entrepreneurs. La rémunération de ces états-majors fait-elle partie du profit d'entreprise ? Est-elle un prélèvement sur ce profit (donc un frais selon la terminologie de Marx) ?

Nous pensons qu'il est préférable de réserver le terme profit d'entreprise à la rémunération d'agents qui combinent les deux aspects de la personne de l'entrepreneur : propriété et gestion. Ainsi, dans le capitalisme contemporain, on pourrait en faire usage pour désigner le revenu (salaires, stock options) du sommet de la pyramide gestionnaire, pour autant que ces argents restent propriétaires de masses non-négligeables du capital de l'entreprise, et sont, simultanément, impliqués dans sa gestion.
La « fictivité » comme attribut du capital de financement

Engagé dans ces analyses, Marx introduit la notion de « fictivité », comme attribut du capital de financement (notamment au chapitre XXIX). Le concept de capital fictif possède divers contenus alternatifs (on sait que ces analyses n'étaient pas prêtes à être livrées aux lecteurs) :

1. Dans un premier sens, très rigoureux, on peut parler d'un capital de financement radicalement fictif, parce qu'il ne finance pas un « capital » mais une dépense. Comme on l'a rappelé, pour Marx, capital signifie valeur prise dans un mouvement d'auto-accroissement (section 1). Une créance sur un ménage ou sur l'État ne revêt pas ce caractère. Elle ouvre un droit contractuel à un flux de remboursements et d'intérêts. Marx parle alors de capital fictif. Ce capital fictif est un capital du point de vue du prêteur, selon l'usage courant du terme capital, mais pas de l'emprunteur qui l'a dépensé.

2. Dans un second sens, la fictivité s'attache au titre qui matérialise un capital de financement, par exemple une action ou une obligation d'entreprise. Le circuit du capital est là, du côté actif du bilan, aussi la fictivité renvoie-t-elle à autre chose que ci-dessus : à savoir l'apparition d'un double du capital. Une action, par exemple, matérialise une quote-part dans une avance de capital, mais on ne peut compter le capital une seconde fois ; il n'y a pas le capital dans le circuit d'une part, et l'action d'autre part :

A mesure que se développent le capital productif d'intérêt et le système de crédit, tout capital semble se dédoubler, et par endroits tripler même, grâce aux diverses façons dont un même capital, ou simplement une même créance, apparaît dans des mains différentes, ou des formes différentes. La majeure partie [à notre sens la totalité] de ce « capital-argent » [de financement] est purement fictive
.
Marx suggère implicitement une forme de consolidation, au sens comptable du terme, où ne subsisteraient que les fractions du capital revêtant les formes P, M et A du circuit. Est « fictif » tout ce qui disparaît dans cette consolidation
. De fait, une société, financière ou non, peut posséder les actions d'autres sociétés, une pyramide s'échafaudant ainsi ; il en va de même si des emprunts en financent d'autres.

3. Cette fictivité se prolonge dans le fait que l'action est susceptible de s'échanger sur un marché, la bourse ou un autre marché, et possède un prix relativement autonome des composantes du capital qu'elle est supposée matérialiser. Comme dans le cas d'une créance sur l'État, le prix des actions exprime la capitalisation d'un flux de revenu à venir, sur la base des anticipations :

En fait, tous ces effets [titres] ne représentent pas autre chose que l'accumulation de droits, de titres juridiques sur une production à venir, dont la valeur-argent ou la valeur-capital tantôt ne représente pas de capital du tout, c'est le cas de la dette publique par exemple, tantôt est régie par des lois indépendantes de la valeur du capital réel qu'ils représentent
.
Est ainsi marqué de certains traits de fictivité, un capital dont le prix est déterminé par anticipation d'un flux de revenu futur, évidemment indéterminé, donc « spéculatif ». A ce titre, un krach boursier n'est pas une destruction de valeur, bien qu'il puisse la provoquer indirectement.

Aucune composante du capital de financement n'échappe à la fictivité, quoique selon des mécanismes et à des degrés divers en fonction de la nature du financement. On aurait pu réserver le terme capital de financement au seul capital finançant l'entreprise capitaliste. Mais on peut en donner une définition plus large, comme un équivalent du capital de prêt en général, sachant qu'il inclut les prêts aux entreprises, les actions, et les crédits à d'autres agents, donc y compris le capital fictif dans le premier sens, celui des créances sur des agents autres que les entreprises (encadré 2).
Cette notion de « fictivité », de château de papier qui se construit en façade et à la périphérie du capitalisme réel, est indissociable dans l'analyse de Marx de celle de fragilité.

Le prélèvement « primaire » de l'intérêt

L'épithète fictif est, à la fois, très suggestive et trompeuse. Au-delà des doubles décomptes et prix spéculatifs, une composante de ce capital fictif renvoie à un autre mode de prélèvement du revenu, distinct de l'accaparement de la plus-value. Les intérêts payés par les ménages sur leur dette et ceux payés par l'État, par l'intermédiaire de l'impôt, définissent un canal alternatif de formation de revenus capitalistes.

Ce capital et ces revenus ne sont « fictifs » qu'en relation à une définition qui confère les caractères de l'authenticité au seul capital du circuit. Mais cette extraction alternative d'un revenu est bien réelle
. Nous proposons d'appeler ces flux d'intérêt qui ne sont pas des redistributions de la plus-value, « flux d'intérêt primaires », au sens où l'on peut parler de revenus primaires, puisque ces revenus ne proviennent pas d'une division d'une plus-value préalablement accaparée. Ces intérêts payés par les ménages et l'État, une fois versés, peuvent évidemment circuler au sein des institutions financières, comme les autres, et des flux hybrides s'y forment.

Pourquoi s'arrêter sur cette ambiguïté de l'analyse de Marx ? C'est que l'importance de ces flux primaires d'intérêts est considérable dans le capitalisme contemporain. Il convient donc d'en reconnaître pleinement non seulement l'existence mais aussi le statut bien particulier.

2 - La mesure du capital de financement

Une fois reconnus la nature du capital de financement et le sceau infamant de la « fictivité » dont il est marqué, se pose le problème de sa mesure. On peut l'aborder du point de vue de l'agent qui bénéficie du financement ou de celui qui le fournit.

Du point de vue de l'entreprise qui reçoit le capital de financement, ce dernier apparaît au passif de son bilan, sous la forme d'emprunts et d'actions :

1. L'emprunt se conserve nominalement et peut être évalué à sa valeur originelle. Mais faut-il inclure dans le capital de financement l'ensemble des crédits, par exemple un crédit commercial ou un découvert bancaire ? La réponse à ces questions doit rester souple. Il y a dans le capital de financement un noyau dur où le contrat revêt les caractères d'une mise à disposition délibérée et durable ; mais il y a également des contributions marginales plus éphémères, comme dans un découvert, ou liées à une transaction, comme dans le crédit commercial.

2. Le problème est plus difficile pour les actions et les actionnaires. Dans le bilan de l'entreprise, faut-il leur imputer l'ensemble des profits retenus, accumulés dans les fonds propres ? C'est supposer un rapport de propriété où la délégation de la gestion est complète, et où ne demeure donc aucun rapport particulier à l'entrepreneur (le concept de capitaliste actif ayant perdu toute valeur explicative). C'est également supposer que les gestionnaires, ou leur fraction supérieure, ne constituent pas un « contre-pouvoir » face au capital de financement, ce qui permet de les considérer comme de simples employés. Dans des situations hybrides, la réponse à ces questions ne peut rester que nuancée.

Ces incertitudes peuvent paraître déconcertantes, mais elles n'impliquent aucune dissolution de la rigueur de l'analyse
.

Concernant les titres publics, et du point de vue de l'État emprunteur, ils conservent leur valeur d'émission.

Vus du côté des financeurs, tous les avoirs ont une double évaluation, celle qui correspond à la transaction initiale et celle que déterminent les marchés secondaires où ces titres sont négociés, comme la bourse.

Socialisation contradictoire et post-capitalisme

Marx voyait dans le développement des sociétés par actions, point culminant de la transformation institutionnelle du rapport de propriété capitaliste qui nous intéresse ici, une forme de transition vers une société post-capitaliste. C'est là un des aspects du processus de socialisation, parfois dit « socialisation des forces productives », à l'œuvre dans le mode de production capitaliste. Il s'agit de la prise en charge collective, au lieu d'individuelle, de mécanismes, comme le financement, la production et la gestion, dans des grandes entreprises, qui acquièrent ainsi un caractère social.

La transition au-delà du capitalisme implique le double transfert : (1) de la propriété et (2) de la gestion :

Dans les sociétés par actions, la fonction [les fonctions capitalistes] est séparée de la propriété du capital ; partant, le travail [« depuis le directeur jusqu'au dernier journalier »] est, lui aussi, totalement séparé de la possession des moyens de production et du surtravail [du bénéfice de son appropriation]. Ce résultat du développement suprême de la production capitaliste est le point par où passe nécessairement la reconversion du capital en propriété des producteurs, non plus comme propriété privée des producteurs particuliers, mais en tant que propriété des producteurs associés, propriété directement sociale [(1) transfert de la propriété]. Par ailleurs, c'est le point par où passe la transformation de toutes les fonctions du procès de reproduction [processus du capital] encore rattachées à la propriété du capital en simples fonctions des producteurs associés, en fonctions sociales [(2) transfert de la gestion]
.
Dans ces analyses, Marx a principalement en tête la transformation de la société par actions en coopérative, donc des tâches de gestions « locales ». Mais on voit surgir toute la complexité de l'articulation de ces tâches aux processus de coordination sociale, comme l'arbitrage de l'investissement entre entreprises et branches ou les régulations de l'activité macroéconomique.

Le rassemblement formidable de la propriété du capital et de la gestion en peu de mains que permettent les nouvelles formes de propriété dans le capitalisme, entre en contradiction avec leur caractère privé. Cette contradiction se manifeste d'une double manière : (1) le fait que certaines entreprises puissent contrôler des marchés, et (2) que ces masses énormes de capitaux demeurent sous la coupe d'individus ou cliques :

C'est la suppression du mode de production capitaliste à l'intérieur du mode de production capitaliste lui-même, donc une contradiction qui se détruit elle-même et qui, de toute évidence, se présente comme simple phase transitoire vers une forme nouvelle de production. C'est aussi comme une semblable contradiction que cette phase de transition se présente. Dans certaines sphères elle établit le monopole, provoquant ainsi l'immixtion de l'État. Elle fait renaître une nouvelle aristocratie financière, une nouvelle espèce de parasites, sous forme de faiseurs de projets, de fondateurs, et de directeurs simplement nominaux ; tout un système de filouterie et de fraude au sujet de fondation, d'émission et de trafic d'actions. C'est là de la production privée sans le contrôle de la propriété privée
.
On peut reconnaître dans cette dialectique du meilleur (socialisation, préparation d'une nouvelle ère) et du pire (parasitisme, fraude), un mode de cheminement typique de la pensée de Marx.

3 - Institutions et secteur

Les mécanismes financiers, et l'étude du secteur financier proprement dit que nous abordons maintenant, sont davantage traités au Livre III du Capital, que dans les deux livres précédents mais cette limitation n'est pas stricte. Globalement, on trouve dans Le Capital divers types de développements assez éparpillés et qui ne font pas l'objet d'une synthèse. Marx est, en fait, fidèle à son plan, et les mécanismes financiers viennent se greffer sur la progression générale de son argument, sans la déterminer, positionnés souvent là où Friedrich Engels les a placés dans son travail de publication du Livre III.

Le capital du commerce de l'argent

Un premier concept, un peu méconnu et qui a beaucoup souffert des problèmes de traduction, est celui de capital du commerce de l'argent. Pourquoi cette expression rugueuse ?

Marx distingue trois types de capitaux selon leur manière de parcourir le circuit du capital (encadré 1). Seul le capital industriel l'accomplit dans sa totalité. Il existe deux circuits tronqués, ceux du capital commercial et du capital du commerce de l'argent, tous deux regroupés sous le vocable de capital marchand, le tout incompréhensible en français, d'autant plus que capital du commerce de l'argent est, le plus souvent, rendu par « capital financier ». La confusion est totale avec Geldkapital, tel qu'on l'a défini plus haut (capital de financement, crédits et actions) : vraiment autre chose, puisqu'on change de côté du bilan.

Les termes qu'utilise Marx sont Warenhandlungskapital et Geld​handlungskapital, les deux catégories du Handelskapital
. Sans connaître l'allemand, il suffit de savoir que Hand renvoie à la main, et Handlung à l'idée de maniement ; Geld signifie argent et Waren, marchandise. Littéralement, il s'agit dans les deux cas d'un commerce, celui de l'argent et celui des marchandises. La seconde expression va d'elle-même ; la première désigne les opérations de caisse, de tenue de comptes, d'encaissement de créances venant à échéance, de change, etc.

On a parlé ci-dessus de circuit tronqué. Dans les deux cas, le capital investi dans ces secteurs ne revêt jamais la forme P. C'est important, car c'est là que s'accapare la plus-value. Ces secteurs réalisent donc, dans leur profit, une plus-value accaparée ailleurs (ou un revenu approprié autrement, section 2). Ces tâches du commerce de l'argent peuvent être déléguées au banquier
. C'est l'étude du capital bancaire, qui confère son importance au capital du commerce de l'argent.

Le capital bancaire et le crédit

Le concept de capital bancaire est du plus grand intérêt théorique. Il existe un type d'institutions financières, les banques, qui accomplissent deux (ou trois) types de tâches : (1) le commerce de l'argent et (2) le financement des entreprises (et (3) le crédit à d'autres agents non productifs) :

Nous avons vu à la section précédente que la garde des fonds de réserve des hommes d'affaires, les opérations techniques de l'encaissement et du paiement d'argent, des paiements internationaux et par là du commerce des lingots se trouvent concentrées entre les mains des banquiers. Conjointement à ce commerce d'argent se développe l'autre aspect du système de crédit : la gérance du capital porteur d'intérêt ou du capital-argent [capital de financement], en tant que fonctions particulières des banquiers. Emprunter et prêter de l'argent devient leur affaire particulière. [...] [L]a profession de banquier consiste, de ce point de vue, à concentrer entre ses mains des masses importantes de capital-argent [capital de financement
] destiné au prêt, [...]
.
Cet extrait introduit la seconde fonction du système bancaire, aux côtés du commerce de l'argent, celle de la collecte et du rassemblement du capital de financement. Les fonds proviennent de trois sources :

1. Les banques gestionnaires des liquidités des entreprises :

D'abord, comme elles [les banques] sont les caissiers des capitalistes industriels, elles concentrent le capital-argent que chaque producteur et commerçant détient comme fond de réserve ou qui reflue vers lui sous forme de paiement [le capital-argent, A, de l'actif du bilan des entreprises ; déposé à la banque, qui accroît son actif et son passif, parce que celle-ci reçoit l'argent à son actif, et que le compte du déposant, au passif, s'accroît]. Ces fonds se convertissent ainsi en capital-argent de prêt [capital de financement du passif du bilan des entreprises qui permet un accroissement de leur actif ; créances de l'actif du bilan des banques]
.

Marx consacre d'énormes développements au Livre II, à la formation de ces stocks de capital-argent oisifs de l'actif des entreprises, dans sa théorie de la libération du capital. Ils sont déposés dans les banques et constituent un fonds globalement stable, à partir de contributions volatiles des capitalistes individuels. Ce fonds peut être mis à la disposition de certaines entreprises comme capital de financement. L'intermédiation reste très importante dans l'analyse des mécanismes du crédit par Marx.

2. Les banques administratrices du capital de financement :

Deuxièmement, leur capital de prêt [de financement] se constitue à partir des dépôts des capitalistes financiers [financeurs] qui leur laissent le soin de le prêter
.

Il va sans dire que ces avoirs sont augmentés de ceux de tous les agents qui déposent leur argent à la banque, y compris les travailleurs, dès lors que l'accès leur est permis à ces institutions
.

3. La création monétaire.

L'idée de création monétaire par le crédit est également présente dans l'analyse de Marx (voir le chapitre XXXIII du Livre III), même si les modalités ne sont pas celles prévalant de nos jours. Cette création est liée à l'émission de billets de banques (privées) et à des opérations sur titres. La banque d'Angleterre module ses taux d'intérêt en fonction des mouvements enregistrés dans l'économie, préfigurant une politique monétaire. Sur ces thèmes voir l'encadré 3.
De ces analyses découle naturellement l'idée qu'une grande partie du capital de l'actif des banques possède un caractère de fictivité (section 2) :

Donc, la majeure partie du capital du banquier est purement fictive et consiste en créances (traites), fonds d'État (qui représentent du capital dépensé) et actions (assignations sur un revenu à venir)
.

Marx étend ainsi la notion de fictivité à certains aspects du crédit bancaire, dont la nature est celle d'une création monétaire.

3. Création monétaire par le crédit et contrôle central dans Le Capital
On trouve au chapitre XXXIII du Capital une présentation relativement élaborée de la création monétaire et des interventions de la Banque d'Angleterre, bien que Marx tende, le plus souvent, à raisonner en termes d'intermédiation. Cet encadré retrace certains aspects de ces analyses. En l'occurrence, plus que d'« apprendre » de l'analyse de Marx, il s'agit de sonder la modernité de sa compréhension, une curiosité :

1. Émission de billets et contrepartie métallique :

Si la Banque émet des billets qui ne soient pas couverts par l'encaisse métallique entreposée dans ses caves, elle crée des signes de valeur qui ne constituent pas seulement un moyen de circulation, mais aussi un capital supplémentaire – fictif il est vrai – dont le montant nominal est celui des billets de banque émis sans couverture
.

Il n'y a guère de raisons de traiter différemment les billets et les dépôts, c'est-à-dire tous les passifs monétaires du bilan des banques. Marx confère donc un caractère de « fictivité » à ces passifs dès lors qu'ils dépassent les encaisses métalliques. L’égalité entre l’actif et le passif du bilan le plus simple s'écrit comme suit :

Or  +  Crédits  =  Fonds propres + Billets et comptes

L'égalité Or = Billets et comptes, que le raisonnement de Marx met en jeu,  implique Crédits = Fonds propres. En d'autres termes, si la banque conserve du métal pour couvrir ses passifs exigibles, elle ne peut prêter que ce qui a été rassemblé comme capital de financement. Dans ce cadre, la banque n'assumerait pas les fonctions que Marx lui reconnaît, notamment la mise à disposition des uns, des avoirs des autres. Dès que cette règle de couverture intégrale n'est plus respectée, c'est-à-dire dès que la banque joue son rôle, il en résulte une création monétaire à laquelle s'attache ce caractère de fictivité. Son montant est :

Billets et comptes - Or = Crédits - Fonds propres

2. Modalités de la création monétaire :

Nous voyons donc ici comment les banques créent crédit et capital : 1. Par émission de leurs propres billets de banque. 2. Par l'établissement d'effets à 21 jours, tirés sur Londres, mais qui leur sont payés en espèces au jour de leur établissement. 3. En donnant en paiement des traites déjà escomptées, mais auxquelles l'endossement de la banque a, en premier lieu, et pour l'essentiel, donné crédit du moins pour le district dont il s'agit
.
(1) L'émission de billets crée de la monnaie s'il n'en détruit pas simultanément, c'est-à-dire s'il correspond à un nouveau crédit (et non à la remise d'espèces ou de billets d'autres banques) ; (2) la seconde modalité correspond à un emprunt auprès d'une banque du centre du système ; (3) la troisième modalité équivaut à vendre un titre de crédit.

3. Contrôle de la banque centrale :

La puissance de la Banque d'Angleterre se manifeste par la régularisation du taux du marché de l'intérêt. Quand les affaires marchent normalement, il peut arriver que la Banque d'Angleterre ne puisse, par un relèvement du taux d'escompte, enrayer une sortie d'or limitée, provenant de sa réserve métallique, parce que les besoins en moyens de paiement sont satisfaits par les Banques privées, les banques par actions
, et les bill-brokers, dont la puissance capitaliste a considérablement augmenté au cours des trente dernières années. [...] Mais, aux moments critiques [Marx cite alors un banquier :] « En période de crise extraordinaire... quand les escomptes des banquiers privées ou des courtiers (brokers) sont relativement limités, ils retombent sur la Banque d'Angleterre, et elle a alors le pouvoir d'établir le taux de marché de l'intérêt »
.
La Banque d'Angleterre a le pouvoir d'agir sur le taux d'intérêt en offrant plus ou moins de crédit, donc la capacité de moduler le crédit.

Les banques « administratrices » du capital de financement

Nous sommes ici à l'intersection des analyses des sections du Capital qui traitent du capital du commerce de l'argent et du capital de financement. Cette intersection est une expression de la dualité de la fonction des institutions financières : (1) maillons dans une division sociale capitaliste du travail, comme le capital du commerce des marchandises, ces institutions prennent en charge certains segments du circuit du capital dans ses modalités concrètes ; (2) elles concentrent le capital de financement (crédits et actions), et y servent d'intermédiaires entre financeurs et entreprises. Elles deviennent les administratrices du capital de financement. A travers cette notion, il faut entendre non seulement l'intermédiation, mais les fonctions et pouvoirs qui s'y attachent.

Marx souligne ce nouvel aspect de l'évolution du rapport de propriété qui confère un rôle particulier au système bancaire dans le rapport de propriété :

[...] le simple propriétaire de capital, le capitaliste financier [financeur], s'oppose au capitaliste actif[,] et le capital financier [capital de financement] lui-même, avec l'extension du crédit, revêt un caractère social concentré dans les banques qui lui prêtent désormais aux lieu et place de ses propriétaires immédiats
.
La fin du long extrait « Nous avons vu ... de prêt », laissée, plus haut (dans la section 1), en suspens, montre que Marx perçut très bien les implications de la réunion de ces capitaux dans les banques, en termes de pouvoir. L'extrait se termine ainsi :

[...] de sorte que se sont les banquiers qui, au lieu du prêteur individuel, affrontent, en tant que représentants de tous les prêteurs d'argent, le capitaliste industriel et le commerçant. Ils deviennent les administrateurs généraux du capital-argent [de financement]
.
Est ici en jeu le rapport entre financeurs et entrepreneurs, mais Marx est assez peu explicite concernant la portée de cette « administration » et de cet « affrontement ».

Nous sommes là précisément à l'articulation du capital-propriété, tel qu'analysé à la section 2, et du secteur financier, dans la présente section, et au seuil de la relation de pouvoir qui en découle. Il s'agit d'un thème, pour nous, central : (1) l'évolution du rapport de propriété jusqu'à la délégation de la gestion, et (2) la concentration du pouvoir capitaliste dans les institutions financières.

Concentration et centralisation

Ces mécanismes sont inséparables de ceux relatifs à ce qu'on appellerait de nos jours « concentration » du capital, pour lesquels Marx utilise deux termes : concentration et centralisation. L'idée générale est que des masses de plus en plus grandes de capital sont rassemblées au sein d'une même institution. Marx décrit deux modalités de ce processus. La première, dite concentration, résulte de la simple accumulation. Trivialement : avec la croissance de l’économie, les entreprises deviennent de plus en plus grosses. Abstraction faite de toutes les hétérogénéités, ce processus augmente à la mesure des rythmes d'accumulation. La seconde, la centralisation, renvoie au rassemblement de divers capitaux au sein de mêmes unités. De ce point de vue, la taille des unités croît plus vite que l'implique l'accumulation moyenne.

Les conséquences de ces tendances sont multiples. Elles modifient les conditions technico-organisationnelles du fonctionnement des entreprises (production, commercialisation, gestion...) ainsi que la confrontation des entreprises sur les marchés, dans la concurrence. Ce qui nous intéresse ici est cependant la relation de ces mécanismes à ce que Marx appelle le « crédit » :

Le développement de la production capitaliste enfante une puissance tout à fait nouvelle, le crédit, qui à ses origines s'introduit sournoisement comme une aide modeste de l'accumulation, puis devient bientôt une arme additionnelle et terrible de la guerre de la concurrence, et se transforme enfin en un immense machinisme [mécanisme] social destiné à centraliser les capitaux.
.
La relation avec l'analyse ci-dessus des banques comme administratrices du capital de financement est évidente. Les banques rassemblent les capitaux, les injectent dans les entreprises nonfinancières et en deviennent les administratrices. Ce faisant, elles contribuent à la centralisation du capital, c'est-à-dire à la croissance de la grande économie. Nous sommes ici extrêmement proches de l'analyse d'Hilferding reprise par Lénine.

Les fonctions du secteur financier

Malgré de nombreux propos acerbes, le secteur financier et les mécanismes financiers en général ne sont pas, pour Marx, intrinsèquement inutiles ou parasitaires. On peut rapprocher cette observation du fait qu'improductif n'est nullement synonyme d'inutile. Les mécanismes financiers assument diverses fonctions dans le capitalisme :

1. Le crédit et la maximisation du taux de profit général (ou moyen). Le crédit contribue à l'accélération de la rotation du capital, au sens de la vitesse à laquelle le circuit est parcouru (chapitre XXVII du Livre III) : « Accélération par le crédit des différentes phases de la circulation, de la métamorphose des marchandises, outre la métamorphose du capital ; partant, accélération du procès de reproduction
 ». Il est donc, à ce titre, un facteur de maximisation du taux de profit, car, sur la base d'un même capital, il permet une production plus grande. Le commerce de l'argent renvoie également à divers maillons du circuit du capital. Ce commerce est donc, lui aussi, un vecteur de la rotation du capital, et contribue également à la maximisation du taux de profit général.

2. La collecte des avoirs oisifs. Le secteur bancaire permet le rassemblement des capitaux « libérés » dans le circuit du capital, c'est-à-dire retrouvant la forme capital-argent. Cette libération reflète la simple nécessité d'avoir des fonds de roulement ; elle est l'effet des irrégularités du déroulement du circuit (par exemple du ralentissement de l'activité dans une branche) et, surtout, de la discontinuité des flux d'investissement. L'amortissement du capital fixe est accumulé en avoirs liquides avant de donner lieu à un nouvel investissement. Toutes ces liquidités, déposées en banque (s'ajoutant aux revenus des capitalistes et des travailleurs), peuvent être ré-injectées dans d'autres circuits. Il s'agit d'un mécanisme additionnel conduisant à la maximisation du taux de profit.

3. Le crédit et l'accumulation. Il va sans dire que le crédit contribue également à augmenter l'accumulation, puisqu'il permet de financer l'investissement au-delà de ce qu'autoriserait la seule épargne. Mais il est également le vecteur d'un processus de « centralisation » des capitaux, selon la terminologie de Marx, ce qui implique la constitution d'unités capitalistes plus larges regroupant des capitaux perdant leur autonomie.

4. L'égalisation des taux de profit dans la concurrence. Au Livre III, dans son étude des mécanismes concurrentiels, Marx se réfère aux décisions d'investissement à travers le concept d'allocation du capital. Les capitalistes décident d'investir selon les niveaux comparatifs de rentabilité. Comme on sait, ces arbitrages sont à l'origine de la tendance à la formation d'un taux de profit uniforme dans les diverses branches. Il s'agit d'un mécanisme tout à fait fondamental dans le capitalisme, dont Marx estime qu'il est assez bien mené
.
La toute première fonction du capitaliste actif est de réaliser l'avance de capital dans un secteur particulier d'investissement. Où investir ? Pour produire quoi ? Tant que les relations entre capitalistes actifs et financeurs restent inter-individuelles, l'allocation du capital résulte de leur interaction. La société par actions peut se substituer au capitaliste actif individuel, sans que le rapport au capital de financement en soit fondamentalement modifié. Mais dès que le financement socialisé entre en scène, dès que des institutions financières s'impliquent dans ces mécanismes, ces nouveaux acteurs deviennent parties prenantes dans cette allocation. Du fait de la masse considérable de capital que ces institutions contrôlent, Marx y voit la source d'une efficacité accrue dans la tendance à l'égalisation des taux de profit entre branches. C'est, à ses yeux, un des effets du « système de crédit » :

Le nivellement constant des inégalités [de taux de profit] s'accomplit d'autant plus vite que : 1. le capital est plus mobile, partant plus facile à transférer d'une sphère ou d'une place à une autre ; 2. que la force de travail peut être jetée plus aisément d'une sphère à une autre, [...]. Le premier point suppose [...] le développement du système de crédit qui, face aux capitalistes isolés, concentre la masse inorganique du capital social disponible
.
5. Le crédit et la baisse du taux de profit. Outre sa contribution à la maximisation du taux de profit, le crédit, selon Marx, permet de mettre à l'écart de la formation du taux de profit général certaines fractions du capital total, contribuant ainsi au maintien du taux de profit pour les autres :

[I]l faut encore souligner cet aspect important du point de vue économique : comme le profit prend ici purement la forme de l'intérêt, de telles entreprises demeurent possibles si elles rapportent simplement l'intérêt, et c'est une des raisons qui empêche la chute du taux général de profit, parce que ces entreprises, où le capital constant est immense par rapport au capital variable, n'interviennent pas nécessairement dans l'égalisation du taux général de profit
.
Ce thème est également traité dans le chapitre sur les contre-tendances à la baisse du taux de profit
.

Le secteur financier : parasitisme, fragilité et socialisation

Bien que ces fonctions du secteur financier occupent une position tout à fait centrale dans son analyse du fonctionnement du capitalisme, Marx souligne également, de manière très vigoureuse, les méfaits potentiels de ces mécanismes. On peut regrouper ces critiques autour de deux termes : parasitisme et fragilité. Le monde financier est, pour Marx, le lieu de toutes les dérives, presque « débauches ». L'encadré 4 présente quelques extraits qui se passent de commentaires.

Les mécanismes financiers introduisent un élément de fragilité, soit d'instabilité macroéconomique. Mais sont-ce les mécanismes financiers qui instabilisent l'économie réelle ou l'inverse ? Il est difficile de synthétiser l'analyse de Marx sur ce thème complexe. Son point de vue est celui d'une interaction entre mécanismes réels et financiers.

La primauté du « réel » est fortement soulignée :

Tant que le procès de reproduction poursuit son cours, continuant d'assurer par là le reflux de capital, il y a permanence et expansion de ce crédit, et celle-ci repose sur l'expansion du procès de reproduction lui-même. Dès que survient un arrêt, par suite de retard dans les retours, d'engorgement des marchés, de chutes de prix, il y a [...] une masse de capitaux-marchandises, mais invendables. [...] Il se produit un resserrement du crédit
.
De même, on trouve :

A première vue donc, toute la crise se présente comme une simple crise de crédit et d'argent. Et, en fait, il ne s'agit que de la convertibilité des effets de commerce en argent. Mais dans leur majorité, ces traites représentent des achats et des ventes réels, dont le volume dépasse de loin les besoins de la société, ce qui est en définitive à la base de toute crise
.

4. Le petit monde des financiers

Marx n'est pas tendre avec le petit monde des financiers et ses pratiques. On a déjà cité les phrases suivantes (section 2) :

Elle [la socialisation de la propriété dans les sociétés par actions] fait renaître une nouvelle aristocratie financière, une nouvelle espèce de parasites, sous forme de faiseurs de projets, de fondateurs, et de directeurs simplement nominaux ; tout un système de filouterie et de fraude au sujet de fondation, d'émission et de trafic d'actions. C'est là de la production privée sans le contrôle de la propriété privée
.

Mais on trouve également :

Comme la propriété existe ici sous forme d'actions, son mouvement et sa transmission deviennent le simple résultat du jeu de la bourse, où les petits poissons sont avalés par les requins et les moutons par les loups de bourse
.

Ou enfin :

Le système de crédit[,] dont le centre est constitué par les Banques dites nationales et les prêteurs et usuriers qui gravitent autour d'elles[,] représente une centralisation énorme ; et il confère à cette masse de parasites un pouvoir fabuleux, le pouvoir non seulement de décimer périodiquement les capitalistes industriels, mais d'intervenir de la façon la plus dangereuse dans la production réelle – et cette bande ne connaît rien à la production et n'a rien à voir avec elle. Les lois de 1844 et de 1845 sont des preuves du pouvoir croissant de ces bandits, auxquels se joignent les financiers et les stock-jobbers [spéculateurs en bourse]
.

Mais de quel siècle parle Marx ?

Pourtant, le crédit entre en scène en tant que facteur spécifique, à travers ses propres dérèglements :

Mais, parallèlement, une quantité énorme de ces effets ne représentent que des affaires spéculatives qui, venant à la lumière du jour, y crèvent comme des bulles ; ou encore ce sont des spéculations menées avec le capital d'autrui, mais qui ont mal tourné. [...] Tout ce système artificiel d'extension forcée du procès de reproduction ne saurait naturellement être remis sur pied parce qu'une banque, par exemple, la Banque d'Angleterre, s'avise alors de donner à tous les spéculateurs, en papier-monnaie émis par elle, le capital qui leur manque, d'acheter à leur ancienne valeur nominale la totalité des marchandises dépréciées
.

On voit clairement ici apparaître le crédit comme facteur d'expansion (« forcée », écrit Marx) de la production, mais on voit également que la résolution de la convertibilité des titres ne rétablit pas, selon Marx, la stabilité macroéconomique.

Mais le système de crédit est également un des vecteurs de la transition au-delà du capitalisme, et cette thématique de la transition rejoint celle de l’instabilité. On retrouve pleinement la problématique de la socialisation, d'abord directement, concernant la bourse :

Dans le système des actions existe déjà l'opposition à l'ancienne forme [de propriété], dans laquelle le moyen social de production apparaît comme propriété privée ; mais la transformation en actions reste elle-même encore prisonnière des lisières
 capitalistes ; au lieu de surmonter la contradiction entre le caractère social des richesses et la richesse privée, elle ne fait que l'élaborer et la développer en lui donnant un nouvel aspect
.
Mais cette socialisation est un facteur d'instabilité :

Le système de crédit accélère par conséquent le développement matériel des forces productives et la constitution d'un marché mondial ; la tâche historique de la production capitaliste est justement de pousser jusqu'à un certain degré le développement de ces deux facteurs, base matérielle de la nouvelle forme de production. Le crédit accélère en même temps les explosions violentes de cette contradiction, les crises et, partant, les éléments qui dissolvent l'ancien mode de production.
Voici les deux aspects de la caractéristique immanente du système de crédit : d’une part, développer le moteur de la production capitaliste [...] ; mais, d’autre part, constituer la forme de transition vers un nouveau mode de production
.

4 - Les classes dominantes

Avec cette section, nous abordons le dernier des trois volets de notre incursion dans l'étude des mécanismes financiers par Marx. Il s'agit de l'analyse des classes qui sous-tend la référence que nous faisons « à la fraction supérieure de la classe capitaliste ». A un premier niveau, on peut faire dériver directement des catégories du Capital diverses fractions de la classe capitaliste, auxquelles il faut ajouter les cadres salariés qui la seconde. Mais si ce procédé de « décalque » fournit la base indispensable de l'analyse des classes, il est impossible de s'en contenter. Les classes sont aussi des ensembles d'agents, de familles, et des acteurs d'une histoire dont Marx raconte un premier épisode. Les déterminations s’affinent. 

Les fractions des classes dominantes selon Le Capital : propriétaires fonciers, financeurs et banquiers

On sait que Le Capital se termine dramatiquement sur le chapitre LII, d'une page et demie, publié sous le titre Les classes. Le point de vue que Marx y adopte est clairement indiqué dans le premier paragraphe :

Les propriétaires de la simple force de travail, les propriétaires de capital et les propriétaires fonciers dont les sources respectives de revenu sont le salaire, le profit et la rente foncière [énumération sans verbe] ; par conséquent, les salariés, les capitalistes et les propriétaires fonciers constituent les trois grandes classes de la société moderne fondée sur le système de production capitaliste
.

A chaque type de revenu, Marx fait ainsi correspondre une classe. Il s'agit d'une homologie stricte entre les catégories de la théorie économique et la structure de classe. L'usage général de cette méthode permet de produire un tableau relativement développé. En particulier, elle suggère la distinction de diverses fractions des classes dominantes. Elle est susceptible d'enrichissement par rapport à ce que Marx a, lui-même, réalisé. Tout dépend du champ de l'analyse économique pris en considération :

1. Propriétaires fonciers et capitalistes. Bien que nous n'en ayons pas traité dans les sections antérieures, une première distinction oppose les propriétaires fonciers qui vivent de la rente foncière et les capitalistes. Parmi ces derniers, on peut évidemment faire des fermiers capitalistes une catégorie particulière, bien que dans son analyse de la concurrence, Marx intègre ces fermiers dans le processus de formation d'un taux de profit moyen aux côtés des autres capitalistes.

2. Capitalistes industriels et commerciaux. On sait que seul le capital industriel parcourt le circuit complet, y compris la forme capital productif, où est accaparée la plus-value. Le cycle tronqué du capital commercial (du commerce des marchandises) définit une autre configuration. Cette distinction conduit à l'identification possible de capitalistes industriels et de commerçants, comme deux fractions des capitalistes actifs.

3. Banquiers. Les banquiers définissent un autre sous-groupe, dont la relation au système des catégories économiques est un peu plus complexe, du fait de la dualité des fondements théoriques du capital bancaire (commerce de l'argent et administration du capital de financement).

4. Capitalistes actifs et financeurs. La distinction entre les capitalistes actifs (entrepreneurs) et les financeurs (créanciers et actionnaires) définit un autre clivage au sein de la classe capitaliste. Leurs intérêts ne coïncident pas nécessairement, par exemple dans la négociation du taux d'intérêt
.

Hors de cette logique se trouve une autre distinction, qui ne requiert pas d'entrer dans les arcanes de l'analyse théorique, celle qui oppose les petits, les moyens et les grands ; par exemple, la fameuse distinction entre petits et grands bourgeois.

Les fonctionnaires du capital

A l'évidence, à poursuivre cet exercice théorique, on se trouve confronté au groupe des salariés auxquels les tâches du capitaliste actif ont été déléguées. Fondamentalement improductifs comme le capitaliste actif, ces groupes exécutent les fonctions du capital
, ce que nous avons désigné comme les fonctions d'accompagnement du processus du capital, soit de gestion, et c'est pourquoi Marx utilise le terme fonctionnaire. Rien ne prouve qu'ils puissent être considérés globalement, comme un groupe unique, dans l'analyse de la structure de classe, mais Marx n'entre pas dans cette complexité.

5. Les classes dans le 18 Brumaire

1. Les royalistes deviennent républicains :

Toutefois, cette masse de bourgeois était royaliste. Une partie d'entre elle, les grands propriétaires fonciers [classés parmi les bourgeois], avait régné sous la Restauration et était, de ce fait, légitimiste. L'autre partie, les aristocrates de la finance et les grands industriels, avait régné sous la monarchie de Juillet et, de ce fait, était orléaniste. [...] C'est ici, dans la république bourgeoise, qui ne portait ni le nom de Bourbon, ni celui d'Orléans, mais s'appelait capital, qu'ils avaient trouvé la forme d'État sous laquelle ils pouvaient régner en commun
.
Noter que le clivage est bien établi en relation aux rapports de production :

Ce qui séparait ces deux fractions, ce n'étaient donc nullement de prétendus principes, c'étaient leurs conditions matérielles d'existence, deux types différents de propriété, c'était la vieille opposition entre la ville et la campagne, la rivalité entre le capital et la propriété foncière
.
2. La bourgeoisie industrielle :

Il [Le National, journal de l'époque] combattait l'aristocratie financière, comme le faisait alors l'ensemble de l'opposition bourgeoise. [...] La bourgeoisie industrielle lui était reconnaissante de défendre servilement le système protectionniste français qu'il approuvait toutefois pour des raisons plus nationales qu'économiques, et l'ensemble de la bourgeoisie se félicitait de ses dénonciations haineuses du communisme et du socialisme. Au demeurant, le parti du National était républicain pur, c'est-à-dire qu'il réclamait une forme républicaine de la domination bourgeoise au lieu d'une forme monarchique, [...]. Ce qui était clair, [...] c'était son impopularité parmi les petits-bourgeois démocrates et surtout parmi le prolétariat révolutionnaire [...]
.

3. La victoire bourgeoise :

La République bourgeoise triompha. A ses côtés se tenaient l'aristocratie financière, la bourgeoisie industrielle, la classe moyenne, les petits-bourgeois, l'armée, le lumpenprolétariat organisé en garde mobile, la crème des intellectuels, les curés et toute la population rurale
.

Les ayant clairement localisés, Marx n'hésite pas à parler, à propos de leur fraction supérieure, d'une « classe nombreuse de directeurs industriels et commerciaux
 », mais il s'empresse de refermer la boîte de Pandore. Comme pour Marx, l'existence de ces groupes reste une question épineuse pour beaucoup de marxistes qui ne veulent pas reconnaître la nature de classe de ce rapport d'encadrement (souvent confondu avec l'« intellectualité » pure et simple).

Mais le diagnostic de Marx survit dans sa justesse et sa brutalité : « seul le fonctionnaire demeure, le capitaliste disparaît du procès de production comme superflu »
. Quelles que soient les réticences à identifier ces groupes à une classe, la question de leur position et de leur dynamique particulière dans la structure de classe reste posée : dociles fonctionnaires des propriétaires ou susceptibles de comportements dotés d'une certaine autonomie ? Depuis plus de trente ans, c'est un thème central de notre recherche
.

La classe capitaliste et les luttes de classes selon les œuvres politiques de Marx

Un des textes les plus éclairants des œuvres politiques de Marx en ce qui concerne les classes, les luttes de classes et l'État, est le 18 Brumaire de Louis Bonaparte
. Il faudrait également mentionner ici les analyses de La guerre civile en France
, qui contient un résumé des luttes de classes décrites dans Le 18 Brumaire et le traitement de la Commune de Paris.

Dans ces analyses, on saisit très bien les interactions entre les contradictions internes des classes dominantes et la contradiction fondamentale qui les oppose aux classes dominées, et c'est en ce sens qu'elles sont susceptibles de nous aider dans notre compréhension des phases ultérieures du capitalisme. Les contradictions internes manifestent un rapport de coopération et de lutte, avec la prépondérance du premier terme, qui exprime la solidarité des classes supérieures dans la lutte des classes face aux classes dominées. Ces classes entraînent dans leur sillage d'autres fractions (moyennes).

Dans le 18 Brumaire, Marx utilise divers clivages au sein des classes dominantes, dans l'esprit de la typologie décrite antérieurement. Le premier a trait aux grands propriétaires fonciers, clairement décrits comme bourgeois même s'ils sont des aristocrates, et le grand capital, tant financier qu'industriel (encadré 5). Ils étaient, tous deux, royalistes, quoique appartenant à des courants distincts. La république permit leur unité (citation « les royalistes deviennent républicains » dans l'encadré 4). Mais, outre cette grande bourgeoisie financière et industrielle, on trouve également une bourgeoisie industrielle, moins grande quoique distincte de la petite bourgeoisie. En dépit de divergences d'intérêt, elle entre également dans l'alliance républicaine face au prolétariat (citation « la bourgeoisie industrielle »). Ce front bourgeois uni va gagner (citation « la victoire bourgeoise »).

Dans ces analyses, la correspondance entre les catégories de la théorie économique et les classes est très directe, tout à fait en ligne avec les exigences théoriques de Marx. Elle fournit le point de départ, et, une fois recoupée avec la distinction des grands et des petits, également le point d'arrivée. Mais deux constatations importantes doivent être soulignées :

1. Les maîtres des grandes banques sont des acteurs dans ces luttes, dotés d'une certaine identité et autonomie. Marx les désigne sous le vocable « aristocratie financière ». Cette aristocratie a gouverné sous Louis Philippe. Cependant, dans Le 18 Brumaire, elle intervient comme composante de la grande bourgeoisie, et non selon ses caractères spécifiquement financiers. La distinction entre une bourgeoisie financière et une bourgeoisie industrielle est présente, mais n'est, désormais, plus centrale.

2. Le clivage entre capitaliste actif et financeur, bien traité dans Le Capital, ne joue pas de rôle dans les écrits politiques, et, a fortiori, les fonctionnaires du capital. On constate donc là un décalage important entre l'analyse théorique des catégories économiques et les distinctions que Marx juge importantes vis-à-vis des luttes de classes dont il fut témoin. Le pouvoir explicatif de ces autres catégories ouvrait des perspectives énormes vers l'avenir, mais il n'était pas encore à l'ordre du jour lorsque Marx écrivit ses œuvres politiques.

Une différence importante entre l'analyse du Capital et les œuvres politiques est que ces classes sont abordées comme acteurs dans une lutte de classe, ce qu'il était convenu d'appeler classe pour soi, par opposition à la classe en soi, c'est-à-dire dans ses déterminations dérivant des rapports de production.

Ce troisième champ complète donc ce panorama de l'analyse des relations financières par Marx, commencé dans les sections précédentes. L'étude des modalités du rapport de propriété et de la séparation de la propriété et de la gestion introduit à l'identification d'une bourgeoisie financière détentrice du capital de financement. La notion de capital bancaire et sa relation au capital de financement établissent les institutions financières dans leur fonction d'administratrices du capital de financement. Enfin, la classe capitaliste apparaît comme acteur dans l'histoire, dans le cadre général des luttes de classes. Nous sommes désormais très proches de ce que nous appelons finance.

5 - Les institutions du capitalisme du XXe siècle analysées par Hilferding et Lénine

On va considérer tour à tour les analyses d’Hilferding et de Lénine concernant la finance. Une dernière section est consacrée au traitement de la concurrence dans les travaux de ces auteurs.

Le capital financier

Dans son ouvrage majeur, Le capital financier
, Hilferding tire, si l'on peut dire, les analyses de Marx jusqu'à leurs ultimes conséquences concernant le capitalisme du début du XXe siècle. Cette analyse doit être comprise en relation aux transformations historiques décrites au chapitre précédent (section 3). On fera ici abstraction du fait que l'observation de la réalité européenne, plutôt qu'états-unienne, modifie sans doute certaines appréciations. Mais il s'agit fondamentalement des mêmes processus.

Le cadre où se situe Hilferding est celui d'une transition entre les deux formes de concentration qu'on a décrites. Il existe simultanément des trusts et cartels d'une part, et des grandes sociétés résultant de fusions d’autre part. Hilferding considère que cette distinction n'est pas essentielle
. Il existe, cependant, une différence terminologique entre le vocabulaire généralement utilisé dans les analyses des transformations historiques du capitalisme états-unien et les formulations d'Hilferding. Dans Le capital financier, les grandes entreprises résultant des fusions sont appelées trust (au lieu de holdings) ; le résultat de la consolidation « lâche » est désigné comme cartel. Ces unions peuvent déboucher ou non sur l'existence de monopoles, selon les conditions. On peut aussi noter, pour être complet, qu'Hilferding a bien identifié la révolution managériale et la croissance d'employés salariés chargés de fonctions d'accompagnement du processus du capital, notamment dans le procès de travail. Il insiste sur le fait que, même au bas de l'échelle, ou surtout au bas de l'échelle, ces classes se distinguent elles-mêmes fortement du prolétariat
. Hilferding était dans l'histoire. 

Ce qui nous intéresse ici est surtout la notion de capital financier :

J'appelle le capital bancaire, – par conséquent capital sous forme d'argent, qui est de cette manière transformé en capital industriel – « le capital financier ». [...] Une partie de plus en plus grande du capital employé dans l'industrie est du capital financier, capital [mis] à la disposition des banques et employé par les industriels
.

Nous ajoutons les guillemets pour rendre la première phrase intelligible. En tant que capital « mis à la disposition des banques » et « employé par le capital industriel », le capital financier est donc ce que nous appelons « le capital de financement », centralisé par les banques et parvenu au capital industriel. Ce n'est donc pas la totalité du capital de financement, car un capitaliste particulier peut détenir directement des actions ou des créances sur l'économie productive. Il s'agit de la fraction intermédiatisée du capital de financement.

On est ici très proche de l'analyse du capital bancaire par Marx, dont le rassemblement des capitaux de financement est une des fonctions. De plus, Hilferding ne considère pas cette opération comme une simple procédure technique, la collecte et la transmission de capital. A l'inverse, la banque devient un agent primordial dans la production capitaliste, tout à fait dans la ligne de l'idée de Marx de l'« administration » du capital de financement.

Hilferding donne, cependant, une portée considérable à cette intervention des institutions financières dans l'économie nonfinancière. La définition ci-dessus fait référence à un « capital à la disposition des banques et employé par les industriels », ce qui souligne l'existence d'un lien entre des agents distincts, mais la conception d'Hilferding va, en fait, plus loin. Il s'agit d'une « fusion », dont le champ est le grand capital : « [la banque] devient ainsi dans une mesure croissante capitaliste industriel »
. Hilferding utilise lui-même le terme fusion : « la fusion des industries et des banques en grands monopoles »
. La meilleure façon de rendre compte du dispositif, tel que conçu par Hilferding, serait, sans doute, de parler de la constitution de superholdings.

Deux remarques. Vis-à-vis du monde contemporain, il est aisé de généraliser les analyses de Marx et d'Hilferding à d'autres institutions financières, comme les fonds de placement, qui rassemblent ainsi les capitaux. Mais il est également clair que la fonction des banques comme créatrices de crédit, et non comme simples intermédiaires n'est pas bien prise en considération ou, parfois, complètement omise.

Il faut s'interroger sur les implications de cette analyse en termes de pouvoir de classe :

Si l'industrie tombe ainsi sous la dépendance du capital bancaire, cela ne veut pas dire pour autant que les magnats de l'industrie dépendent eux aussi des magnats de la banque. Bien plutôt, comme le capital lui-même devient, à son niveau le plus élevé, capital financier, le magnat du capital, le capitaliste financier, rassemble de plus en plus la disposition de l'ensemble du capital national sous forme de domination du capital bancaire. Ici aussi l'union personnelle joue un rôle important
.
Parlant des grands capitalistes (les magnats), ou fraction supérieure de la classe capitaliste, l'opposition financier/industriel n'est pas pertinente, contrairement à une interprétation largement répandue de l’analyse de Hilferding. A un niveau inférieur des hiérarchies capitalistes, des capitalistes industriels sont bien soumis à cette machine financière, mais au sommet, les grands capitalistes possèdent tout, et cette propriété s'incarne dans des institutions financières.

Ainsi l'analyse du capital financier ne se fonde pas sur une dichotomie entre capitalistes du secteur financier d'une part, et capitalistes du secteur industriel d'autre part. Il s'agit du pouvoir de la fraction hiérarchiquement plus élevée de la classe capitaliste sur l'ensemble de l'économie, dans une sphère supérieure de la propriété capitaliste où la séparation sectorielle perd son sens. Les superholdings d'Hilferding sont donc diversifiées.

L'analyse d'Hilferding est quelque peu marquée historiquement par les premières formes de l'émergence de la finance moderne (section 3 du chapitre précédent), où le pouvoir se concentrait spécifiquement dans des banques, sous la houlette (fort peu bucolique) des figures emblématiques de ce mouvement comme les Morgan et Rockefeller. On reconnaîtra, cependant, la grande proximité entre cette analyse et celle que nous faisons de la « finance », précisément définie de cette manière : « la fraction supérieures de la classe capitaliste et ses institutions financières ».

L'impérialisme stade suprême du capitalisme

Si l'on s'en tient à l'essentiel, l'analyse de Lénine est, sur ces thèmes, très proche de celle d'Hilferding :

[...] la concentration des capitaux et l'accroissement des opérations bancaires modifient radicalement le rôle joué par les banques. Les capitalistes épars finissent par ne former qu'un seul capitaliste collectif. En tenant le compte courant de plusieurs capitalistes, la banque semble ne se livrer qu'à des opérations purement techniques, uniquement subsidiaires. Mais quand ces opérations prennent une extension formidable, il en résulte qu'une poignée de monopolistes se subordonne les opérations commerciales et industrielles de la société capitaliste tout entière ; elle peut, grâce aux liaisons bancaires, grâce aux comptes courants et à d'autres opérations financières, connaître tout d'abord exactement la situation de tels ou tels capitalistes, puis les contrôler, [...] les priver de capitaux, ou leur permettre d'accroître rapidement le leur dans d'énormes proportions, etc.
.
Lénine identifie donc un processus de centralisation croissant du capital bancaire et en prédit la prolongation jusqu'à l'extrême (traduisant une certaine obsession pour la monopolisation complète). A la limite on passerait à la superholding unique :

Les quelques banques qui, grâce au processus de concentration, restent à la tête de toute l'économie capitaliste, ont naturellement une tendance de plus en plus marquée à des accords de monopoles[,] à un trust des banques. En Amérique, ce ne sont plus neuf, mais deux très grandes banques, celles des milliardaires Rockefeller et Morgan, qui règnent sur un capital de 11 milliards de marks
.
Cette insistance sur la centralisation et le contrôle est liée, au plan politique, à l'idée que ces caractères du capitalisme moderne préparent, au moins, une phase intermédiaire de la socialisation des moyens de production, sous la direction du prolétariat ou de ses représentants. Cette thèse est complètement explicite. Elle rejoint certaines intuitions de Marx concernant les sociétés par actions, qui préparent une telle transition, mais sans la notion de centralisation extrême.

Même si les idées de fusion de la banque et de l'industrie, et de centralisation extrême du capital, respectivement d'Hilferding et de Lénine, n'ont pas été confirmées par l'histoire, le concept de capital financier prolonge bien la thèse de Marx concernant le rôle d'administrateur du capital de financement de la banque, en l'approfondissant. On peut y voir une étape intermédiaire conduisant la définition que nous avons donnée de la finance.

Le point de jonction entre les théories du capital financier et de la finance est la relation entre la fraction supérieure de la classe capitaliste (qui, en définitive, possède la grande économie financière ou non) et les institutions financières. Mais, pour nous, l'articulation entre la banque et la grande économie nonfinancière n'est pas une fusion, comme on pouvait peut-être le dire des empires de Morgan ou Rockefeller, ou du capitalisme allemand. Les fonds de retraites, par exemple, possèdent d'importants portefeuilles d'actions et, à ce titre, sont susceptibles de peser sur les gestionnaires de sociétés transnationales ; les bank holding companies peuvent établir des liens étroits avec ces sociétés, notamment par des postes aux conseils d'administrations. Mais institutions financières et sociétés transnationales restent généralement distinctes (évidemment les grandes sociétés financières ont un caractère transnational), même si beaucoup de sociétés nonfinancières s’engagent dans des opérations financières. Plusieurs institutions financières se relient aux mêmes sociétés. Globalement, la finance n'est pas une superholding.

Par ailleurs, les institutions financières à l'œuvre dans ce que nous appelons finance, incluent les banques centrales et des institutions internationales comme le FMI. L'« administration » du capital que nous considérons possède donc des aspects relatifs aux politiques économiques, aux plans national et international.

Concurrence et monopoles

Le principal problème posé par les thèses d'Hilferding et de Lénine a trait à la concurrence. Ils sont tous deux marqués par une époque où coexistent deux secteurs de l'économie, la grande économie des sociétés résultant des fusions, et l'économie traditionnelle. Ces deux secteurs fonctionnent sur des bases très différentes, qu'il s'agisse de leur financement, de leur technique ou de leur gestion. La « grande économie » est beaucoup plus efficace et rentable ; l'économie traditionnelle va fondre dans la crise de 1929 et la Seconde Guerre mondiale. Pour les témoins de ces transformations, la grande économie prend des allures vertigineuses.

Hilferding et Lénine se trompent en supposant la disparition tendancielle de la concurrence. Elle demeure entre les entreprises du nouveau secteur, et évidemment entre les grands et les petits, avec la tendance à l'élimination de ces derniers. Comme on l'a souligné dans l'encadré 1 du chapitre précédent, c'est la mobilité du capital qui est le ressort de la concurrence capitaliste, et son potentiel s'est vu multiplié avec l'apparition du grand secteur financier moderne, un phénomène que Marx avait pourtant anticipé dans sa description des fonctions du secteur financier comme agent de la mobilité du capital.

6 - Un cadre analytique puissant. Ses limites

L'articulation entre la théorie du capital et celle des mécanismes financiers, dans Le Capital, est très stricte. Les thèses de Marx relatives à la coexistence du processus du capital et de ces mécanismes sont très explicites. Les éléments mis en avant au chapitre précédent (section 2) trouvent donc, dans ce chapitre, leur justification :

1. La théorie des mécanismes financiers se fonde sur les deux aspects de la théorie du capital : valorisation et circulation. Les canaux de distribution du revenu, comme le revenu de l'entrepreneur, les salaires des travailleurs (improductifs) qui accompagnent le processus du capital, et l'intérêt ou le dividende, trouvent tous leur source dans la plus-value (valorisation). Une partie de l'analyse du capital bancaire s'appuie sur la notion d'un circuit tronqué du capital, donc sur la théorie de la circulation du capital.

2. Le capital de financement, dans sa fictivité, et les entreprises financières qui le centralisent, doublent les mécanismes propres au processus du capital d'une vaste construction institutionnelle, aux logiques spécifiques, susceptible de multiplier l'efficacité du capitalisme, mais vecteur d'instabilité. L'au-delà du capitalisme se prépare, quoique contradictoirement.

3. La finance, dans ses premières formes historiques, se constitue en acteur dans le fonctionnement du capitalisme et dans les luttes de classes. Déjà, chez Marx, comme administrateur du capital de financement, puis, chez Hilferding et Lénine, dans de gigantesques holdings, fiefs des grands capitalistes.

Il faut aussi reconnaître les limites de ce cadre analytique. Elles sont de deux ordres. D'abord des difficultés techniques. L'analyse que Marx fit des phénomènes d'instabilité est très juste. Elle respecte la réciprocité des processus, du réel vers le financier et du financier vers le réel. Mais on en reste là. Il faut dire, à la décharge de l'auteur du Capital, que peu a été fait depuis. Ensuite, l'inachèvement : l'étude des transformations du rapport de propriété, jusqu'à la délégation des fonctions capitalistes, et ses conséquences en termes de classe, s'arrête en très bonne voie. Il s'agit des nombreuses questions fondamentales que Marx aborde mais ne conduit pas à leur terme.

Concernant le thème de l'instabilité, la difficulté technique est évidemment en jeu, mais il faut aussi comprendre que Marx écrit avant la révolution macroéconomique, qu'on peut dater de la fin de la Seconde Guerre mondiale malgré ses étapes préliminaires antérieures. Concernant la propriété capitaliste et les classes, on est d'abord frappé par le fait que Marx ait pu s'avancer si loin, avant la triple révolution des sociétés, de la finance et de la gestion. Et on comprend aisément qu'il n'ait pas pu progresser davantage, d'autant plus que ces mécanismes occupent une position incidente dans son plan (ils sont traités « au passage », quoique souvent assez longuement). Il y a, de plus, un aspect politique à ces limitations. Une catégorie comme celle de capital de financement ne fonde aucun rapport de classe dont la prise en considération aurait été pertinente dans l'analyse des luttes de classes, parce que la bourgeoisie s'est vite rassemblée face aux luttes populaires. Quant aux gestionnaires salariés, les relations entre Marx et Joseph Bakounine montrent que Marx s'inquiétait des conséquences politiques de la prise en compte de ces nouvelles classes. On a brièvement indiqué comment Hilferding réglait cette question ; on connaît le caractère aigu des problèmes que ces classes continuent de poser parmi les marxistes.

Il faut également comprendre que le caractère « incident » de ces développements théoriques – qui nous apparaît, avec le recul du temps et la maturation du capitalisme, comme d'importance majeure – marque la démarche du Capital de son empreinte. Et cela depuis ses fondements mêmes. Le caractère dual du travail et l'importance du travail improductif sont « finalement » reconnus par Marx, mais le plan des énoncés n'entérine pas ce statut
. Le travail créateur de valeur est introduit dans la théorie de la marchandise où le concept de travail improductif (dans l'entreprise) est vide de contenu. Même dans l'étude du processus du capital, ce que nous avons appelé l'accompagnement est traité secondairement. Prolétaires contre bourgeois ! Efficacité oblige, et sur ce plan, on peut dire que Marx a atteint ses objectifs : Le Capital a effectivement fait trembler la bourgeoisie. Pourtant, après un quart de siècle de néolibéralisme, tout est à refaire.
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� Chapitre de La finance capitaliste, Séminaire d’Études Marxistes (Suzanne de Brunhoff, François Chesnais, Gérard Duménil, Michel Husson et Dominique Lévy), à paraître aux Presses Universitaires de France.





� Marx traite également d'autres institutions financières, comme les bill-brokers, c'est-à-dire d'intermédiaires dans les opérations sur titres, ou les caisses d'épargne. Toutes choses que nous laisserons de côté.


� Le même terme peut être utilisé pour parler d'un savoir acquis ou d'une culture, etc., mais ce n'est pas ce qui est en jeu ici.


� Au chapitre IV du Livre I, La formule générale du capital (K. Marx, 1867a).


� K. Marx, 1885, p. 121.


� L'achat des intrants donne lieu à une métamorphose A—M sur le marché. Ces intrants ne sont pas destinés à la revente directe, et entrent dans l'atelier.


� G. Duménil, D. Lévy, 2004e.


� On peut noter que l'étymologie de gestion renvoie au fait de « porter », comme dans gestation. D'où l'idée de porter la charge, être responsable (A. Rey, 1992).


� Le terme dialectique est toujours utilisé dans nos deux chapitres de ce livre, par référence au rapport entre le concept et son objet, dès lors que deux concepts sont en jeu (G. Duménil, 1978). La configuration la plus intuitive est celle de l'hybridité. Par exemple, un artisan travaillant avec un employé est, à la fois, un capitaliste et un travailleur. Marx écrit ainsi que la marchandise est une chose double, objet d'utilité et valeur, ce qui signifie qu'elle doit être conçue à ces deux titres. Une autre configuration simple est celle du devenir. Marx affirme, par exemple, que le produit devient marchandise. Cela signifie qu'il fallait le concevoir comme produit, mais qu'il devient de plus en plus pertinent de l’appréhender « en tant que », formule favorite de Marx, marchandise. Ce terme peut également s'utiliser pour parler de lutte, mais son sens est alors trivial. Parfois les deux aspects, la dualité conceptuelle et l'interaction conflictuelle, se combinent, comme dans la « dialectique » des forces productives et des rapports de production. Le présent usage du terme est quelque peu étendu, puisqu'il renvoie à une ambivalence des processus financiers, à laquelle on peut appliquer ce couple dualité conceptuelle / interaction conflictuelle.


� K. Marx, 1894b, p. 39.


� Ibid., p. 126.


� Une étude plus minutieuse de ces textes se trouve dans G. Duménil, 1975 (sur notre site internet : http://www.jourdan.ens.fr/levy/).


� K. Marx, 1894d, p. 452.


� K. Marx, 1894b, p. 102.
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