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« Le capitalisme international, et cependant irhligliste,
aujourd’hui en décadence, aux mains duquel nous nou
sommes trouvés apres la guerre, n'est pas uneiteduss
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il ne tient pas ses promesses. En bref, il nousattépt
nous commencons a le mépriser. Mais quand nous nous
demandons par quoi le remplacer, nous sommes

extrémement perplexes. »

Keynes, 1933, [2002, p. 203]

« [L]e systéme est certes cruel, injuste, turbuentais il
fournit la marchandise, et cessez de rouspéterqpelis

c’est cette marchandise que vous voulez. »

Castoriadis, 1996, [2009, p. 106]



Introduction Générale



La crise financiere, débutée a I'été 2007, lorslalenise en liquidation de fonds
spéculatifs de Bear Stearns, et dont I'éclatem&rd prononcé a eu lieu a 'automne 2008,
apres les faillites et quasi-faillites de LehmarotBers, AIG, Freddie Mac et Fannie Mae,
rappelle, s’il en était besoin, I'importance ddifence et de ses effets sur 'économie reelle.
A l'occasion de cette crise, les autorités poliéisuBanques Centrales et gouvernements, ont
opté pour un interventionnisme fort, profondémenmitce-nature pour ceux qui exercaient le
pouvoir dans ces institutions lors des derniéresemidies. Passées les interventions
d’'urgence pour éviter I'effondrement global du sysé financier, les solutions politiques
proposées et mises en ceuvre laissent a pensea gtied est avant tout une crise financiére,
trouvant son origine dans un fonctionnement ematigou « exubérant » serait-on tenté
d’écrire, de la finance. Si la finance a bel etnbjeué un réle, et non des moindres, dans
I'éclosion de la crise, il nous semble que ce nfest elle qui en a semé les germes. Selon
nous, c'est dans le fonctionnement d'une éconoré@le aiguillonnée par les logiques
financieres que se trouvent les racines de la,clésdinance ne faisant qu'alimenter les
racines d’'une crise déja enfouie. En particuliéstchbien la compression des salaires issue
des exigences de profit qui a favorisé le dévelopmrg d’'un endettement des ménages pour
la consommation et pour 'immobilier, endettemeni q fini par atteindre des niveaux
insoutenables lorsque la Réserve Fédérale amérjcaimignant des pressions inflationnistes,
a remonté ses taux d’intérét, passant d’environal%% entre début 2004 et début 2006,
faisant ainsi éclaté la bulle immobiliere amérieaiet rendant insolvables de nombreux
ménages engageés sur des préts a taux variabldgéveppement du crédit, qui avait été aidé
par les procédés de titrisation, a alors conduit’weolvabilité grandissante des emprunteurs
a des difficultés bancaires, d’autant plus génggab que la titrisation avait disséminé les
risques et dégradé la compréhension méme du sysetmee la confiance dans le systeme
bancaire s'était effondrée. L'assainissement déndides banques a mené ensuite a une
réduction drastique de l'octroi de crédit (le famewedit crunch, ouvrant ainsi le canal de

transmission d’une crise financiére et bancairs vee crise accrue de I’économie réelle.

! Ces interventions ont provoqué un transfert déededu secteur privé vers le public, transfert spmble a
I'origine d’une nouvelle crise de la dette, maidaléette publique cette fois-ci (cf. la situatiala Gréce ou de
'Espagne).



Si, comme nous le pensons, la crise actuelle esigdie réelle, les solutions destinées a une
meilleure régulation financiére ne suffiront pasipempécher une nouvelle crise, au mieux
pourront-elles différer & nouveau sa survenue. iAgsda crise et les solutions qui lui sont
apportées ne sonnent pas le glas d'un systemelghobes qu’elles ne font qu’engendrer le
ralentissement de ses mécanismes de transmiskimaste |€gitime de s’interroger sur le
fonctionnement d’ensemble d’'une économie ou lanfieadicte ses régles et imposent ses

objectifs.

Avant la crise, et lors des trente derniéres anréssdeux faits majeurs qu’il convenait de
relever, pour la plupart de nos économies déveksgfp@vaient traits au capital : son
accumulation avait ralenti et sa rentabilité st¥&levée. La concomitance de ces deux
phénomenes macroéconomiques peut constituer urggménpour un économiste post-
keynésien. Mais le mystére peut aussi étre résmuapparence, dans un cadre standard.
L’amélioration de la rentabilité macroéconomiqueageen effet le fruit des politiques de
compétitivité des entreprises, politiques ayanuitélés codts (salaires) et rétabli les marges
de profit. Le ralentissement de I'accumulation @pital serait lui le reflet d’'une politique
délibérée de recentrage et de rationalisation desstissements, afin d'éviter la création
d’empires productifs peu rentables au service destige de managers dépensiers. La
réorientation des politiques permettrait ainsil'@n ajoute une hypothése de rendements
moyens du capital décroissants, de limiter I'acciatan du capital en élevastimultanément

sa rentabilité.

Cette explication, centrée sur l'offre, a tendaacmublier un élément essentiel, qui est que la
réalisation des profits macroéconomiques déperld demande. Or, et c’est la que se trouve
le paradoxe pour I'économiste post-keynésien, tibtissement de la rentabilité du capital ne
peut pas se faire, toutes choses égales par gjllawec un ralentissement de son
accumulation. Sinon, c’est la loi de Kalecki, selaguelle « les capitalistes gagnent ce qu’ils
dépensent », qui s’en trouverait invalidée. De ,ples politiques de compétitivité ont

effectivement rétabli les marges de profit et cdmprles salaires. Avec des salaires réduits,
c’est alors la consommation, deuxieme composamtede la demande globale, qui se voit

2 Voir les graphiques proposés dans le premier tieapi
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affectée. La faiblesse de la demande macroéconentigurait alors étre un frein majeur a la
réalisation effective des profits macroéconomiquest-ce donc que la loi de Kalecki est
fausse ? Les faits sont tétus, et il est acquislguentabilité du capital s’est bien élevée en
méme temps que ralentissait 'accumulation du ebgt que déclinait la part des salaires
dans la valeur ajoutée. Mais la loi de Kaleckit'®sit autant (tétue), car si « les capitalistes
gagnent ce qu'ils dépensent », la seconde partid'adege précise que «les salariés
dépensent ce qu’ils gagnent». Au travers de cattigble affirmation, il est possible
dorénavant de mettre en lumiere ce qui était jusgresté dans 'ombre : la consommation,
celle des capitalistes et celle des salariés. Quenai de Kalecki dit que « les capitalistes
gagnent ce qu’ils dépensent », les dépenses congmen’investissement, mais elles
comprennent aussi la dépense de consommation pigalistes. La baisse de I'accumulation
du capital peut ne pas entrainer de baisse densabil@é, si les capitalistes se mettent a
consommer plus grace a leurs revenus financiersdl@@aier, 2006). Par ailleurs, concernant
les salariés, comme le donne a voir la secondeeietl’adage, il est souvent supposé qu’ils
dépensent l'intégralité de leurs revenus, ce quere a affirmer que I'épargne des salariés est
nulle. Mais on peut méme aller au-dela: les sadapeuvent désépargner, c’est-a-dire
s’endetter. Face a la pression exercée sur leuenus, les salariés peuvent ne pas diminuer
leur consommation au rythme de leurs revenus, faaisaintenir ou 'augmenter au prix de
'endettement. La loi de Kalecki et le principe ldedemande effective restent donc valables :
c’est l'offre qui fixe les espérances de profit,isna’est la demande qui décide de leur

réalisation effective.

Le régime de croissance des trente dernieres aan@estionné sur la base de ce soutien par
une double consommation : une consommation desaliafgs a partir de revenus financiers
et une consommation des salariés assise sur ltentgit. Ce régime a été viable puisqu’il a
bien permis la réalisation d’'une rentabilité éleviée crise financiére actuelle marque-t-elle
alors la fin de ce régime de croissance ou n’dstegl’'une crise passagere, comme a pu I'étre
I'éclatement de la bulle des nouvelles technologie$an 2000 ? Ou, autrement dit, la crise
actuelle n’est-elle que I'échec ultime, la sanctilmgiqgue d'un régime de croissance
économique insoutenable ayant atteint ses limit@s8tre sens, la crise révele la fragilité de

ce régime de croissance, plus qu’elle n’en anndiéErisement ou le remplacement. Ce
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régime n’est pas mort, et il faut continuer a erdigtr les mécanismes tout en en précisant ses
limites. Comme nous venons d'y faire allusion, égime exhibe une contradiction forte sur
la réalisation des profits. Le processus de géoé@raide la demande est extrémement
dépendant de I'endettement consenti par les banquete la situation sur les marchés
financiers. Tant que les institutions qui subordarii’économie réelle a la sphere financiére
et bancaire ne voient pas leur existence remiseaase, la dynamique globale du systeme
restera la méme. A ceci prés que la coupure aetdel moteurs bancaires et financiers risque
de créer un «trou » dans la formation de la dematrdu qui mérite d’étre comblé pour
éviter d’entrainer I'économie dans une spirale dgégipnnaire ou la formulation des
exigences de profit ne peut étre que décue pamdmation effective de la demande
macroéconomique. Sans le soutien de I'endettenres@ @t des marchés financiers, le régime
démontre actuellement I'ampleur de ses contradistidPour les contourner, il faut soit
compter sur le redémarrage des moteurs bancaire§inahciers, soit compter sur
'endettement public venant remplacer I'endettenpgivt, soit trouver un autre relais pour la
demande. Mais trouver un autre relais, c’est déjirgle régime... Telle n’est pas la question
abordée dans cette these. Nous nous contenteramslySer le régime du capitalisme
financiarisé tel qu’il existe, ses limites, sa a@mée, et de le comparer avec le régime
précédent (le Fordisme), sans vouloir faire deasjprédictions sur ce qui lui succedera.

Objet de la thése : la financiarisation

Cette thése se propose d’étudier I'évolution deéumomies capitalistes au cours du
demi-siecle passé, en soulignant les modificatéofes fois dans les objectifs et les politiques
des acteurs dominants, ainsi que dans les mécansajastement de ces actions. La période
courant de la fin de la Seconde Guerre mondialajjaued’hui permet de repérer deux
contextes bien différents au sein desquels il estiple d’'identifier des acteurs différents
(dont les objectifs et la capacité a les imposersomt pas les mémes) et des processus
institutionnels générant des dynamiques macroécmums différentes. Alors que les 30
annees d’apres guerre ont été marquées par ussamoe économique forte au sein de ce que
les Régulationnistes appellent le régime d’accutiaridordiste (Aglietta, 1976), le tournant

des années 80 a progressivement conduit a liastal d’'un nouveau régime

d’accumulation, labellisé, selon les auteurs, aritiarisé » (Boyer, 2000), « patrimonial »
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(Aglietta, 1999), « actionnarial » ou encore « fibéral ». Ces deux régimes ne renvoient pas
aux mémes institutions, aux mémes regles du jeulePhiais d’'un double mouvement de
déconstruction/reconstruction des institutions, ttemte dernieres années ont profondément
remodelé les rapports de force entre les groupgalsq affectant 'accumulation du capital,
laguelle constitue le moteur essentiel d’'une écoaeamapitaliste. La financiarisation désigne
un ensemble de processus qui ont transformé I¢atiapie par le biais de la réhabilitation des
marchés financiers, de la réaffirmation des ing la propriété, du développement des
logiques financiéres au sein des entreprises,....nGwsfications institutionnelles génerent
des transformations a la fois dans les objectifespolitiques des acteurs, mais aussi dans les
mécanismes d’ajustement au niveau macroéconomitjotre these étudie donc les
implications de la financiarisation au travers dudouble analyse, de la théorie post-
keynésienne de la firme et de son marché d’une @ade la dynamique macroéconomique au

sein des modéles post-keynésiens de croissaneer@palrtition, d’autre part.

La financiarisation au sein des institutions du italsme

L’économie post-keynésienne est souvent accuséeedes’intéresser qu’aux questions

macroéconomiques (ou de structure) et de délalsseguestions microéconomiques (les
théories de l'agent). Si cette critique possedepad de vérité, tant les Post-Keynésiens
semblent privilégier I'analyse macroéconomiquee etlasque cependant les contributions
post-keynésiennes importantes a la microécononaas@e domaine, la théorie de la firme a
mobilisé de nombreux auteurs, jusque dans les arftéd.e probléme est qu’aprés cette date,
la théorie post-keynésienne de la firme s’est figdau’elle a ignoré les évolutions récentes
du capitalisme et guelle s’est également retrougé@s connexion avec les modeles
macroéconomiques qui ont occupé le devant de leesddous proposons ici de reprendre la
théorie de la firme la ou elle s’était arrétée etla réeexaminer a la lumiére du nouveau
contexte historique, social et institutionnel. Pgyparvenir, nous retiendrons une définition
étroite de la financiarisation : nous entendons [@arl'augmentation du pouvoir des

actionnaires. La firme constitue alors la clé dditeo linstitution ou cette refonte des

relations de pouvoir ou de domination se manifeste.
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Historiguement, les politiques des firmes ont diabété étudiées par les néoclassiques. Au
sein d'un marché walrasien de concurrence puraréife, la firme n’est initialement qu’une
boite noire qui ne fait que réagir aux stimuli d& £nvironnement (tous intégrés dans les
variations de prix), en adaptant passivement, muatimatiguement, ses quantités de facteurs
de production dans le but de produire au plus jestde maximiser ainsi son profit. En
réponse a cette représentation de la firme, desieutiu « vieil institutionnalisme » (Berle et
Means, 1933) ont cherché a retracer les procesmisiahnels au sein des firmes. A la suite
de ces approches, nous considérons la firme noncgasne une entité disposant d’'une
volonté propre, mais plutdét comme une institutieamposée d’une pluralité d’acteurs dotés
d’objectifs propres (on peut aussi parler de «iganprenantes »). Mais a rebours du courant
néo-institutionnaliste, nous considérons les décssides firmes sous I'angle d’'un ajustement
des rapports de force entre catégories d’actetrmrea travers le prisme d’une coordination
par le contrat. Les politiques mises en oeuvreetedfit de ce fait bien souvent la préséance
d’'une catégorie d’acteurs sur les autres et lasragles entre des objectifs catégoriels plus ou
moins conflictuels qui en résultent. Dans cettenggile dilemme de la firme est souvent
présenté comme un arbitrage entre croissance tatbrié (Stockhammer, 2004a). Durant la
période fordiste, les firmes étaient dirigées s thanagers en recherche de croissance pour
leur firme, quitte & ce que cela se fasse au détrirde la rentabilité immédiate. Avec le
nouveau régime de croissance financiarisé, lesratires ont retrouvé un pouvoir certain, de
sorte que les politiqgues des firmes se sont inig&cbous le coup d’une exigence de rentabilité
a court terme, potentiellement nuisible aux perpes de croissance (et méme de profits) a
court et a plus long terme. Au point que si lesoactairesveulent effectivement de la
rentabilité a court terme, pour optimiser la valdarleurs actions, nous sommes en droit de
nous demander si c’est effectivement ce donbrlsbesoinpour y parvenir, et également de

nous demander quelle est la cible précise de tal@ité poursuivie par les actionnaires.

Cette théorie post-keynésienne de la firme que aouesndons a la suite de Wood (1975) ou
Lavoie (1992) ne s’articule pas uniquement autoar l@rbitrage entre croissance et

rentabilité. Elle integre de nombreuses autres d#ioas qui déterminent et contraignent la
politique mise en oeuvre : tensions sur I'utilieatides capacités productives, relations avec

les travailleurs et les fournisseurs, concurrenzdes marché des biens, structure financiéere,
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environnement macroéconomique. Au final, la firnpparait, au sein d’'une représentation
tripartite du marché (cf. la sociologie économigiee H. White, 1981, 2002), comme une
interface entre des consommateurs et des « foetss (de consommation intermédiaire, de

travail, de capitaux).

La financiarisation comme systeme au sein du chgrine

Apres avoir vu les manifestations microéconomiquaes la financiarisation, nous nous
intéresserons aux implications macroéconomiquedadénanciarisation. Parmi les faits
stylisés caractéristiques de la financiarisatientalentissement de I'accumulation du capital
et 'augmentation de la rentabilité semblent dewints qui font consensus. Cette double
tendancanacroéconomique’explique-t-elle par le jeu d’un simple arbitrag@re croissance
et profit au niveaumicroéconomiqué@ Pour le dire plus directement : a-t-il suffi ges
actionnaires réclament plus de profits pour g&isobtiennent plus ? Ces questions soulevent
a nouveau le probleme de l'acteur, de ses motivatides actions qu'’il entreprend, mais
surtout celui de la coordination de ces actionsiggau du systéme, coordination qui valide
ou non les objectifs poursuivis et les actions reerdans ce sens par les acteurs. L'une des
particularités de I'hétérodoxie en général et dehéorie post-keynésienne en particulier est
gue ce qui est valable au niveau microéconomiquéeseé pas nécessairement au niveau
macroéconomique. Cette existence de paradoxes rdposttion se retrouve au niveau du
bouclage macroéconomique, de prime abord étonr@unt ygn économiste post-keynésien :
s’il est parfaitement acceptable qu'un rythme dewalation plus lent permette une
rentabilité plus élevée au niveau microéconomidaetransposition de ce lien au niveau
macroéconomique devrait étre invalidée par la l@ Halecki, selon laquelle les
investissements macroéconomiques déterminent ddisspmacroeéconomiques. Toutes choses
€gales par ailleurs, le ralentissement de I'accatial au niveau macroéconomique ne peut
aller de pair avec une augmentation de la rentéhile 'ensemble des entreprises. Si les
actionnaires ont effectivement réclamé et obtems ge profits, malgré le ralentissement de
'accumulation du capital, c’est que des moteurscnm@conomiques alternatifs se sont
enclenchés et ont pris le relais de I'investissdrdans le soutien apporté a la rentabilité. Pour
voir comment les objectifs des acteurs ont éténast€éou non), il faut donc se déplacer du
champ de l'analyse microéconomique a celui de Re®a macroéconomique ou se
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coordonnent les politiques de ces acteurs aux tifisjet pouvoirs différents. Cela suppose de
prendre en compte le fait que des décisions miorm@niquement rationnelles peuvent
entrainer des effets opposés quand elles sonté&egéy niveau macroéconomique ; mais cela
suppose aussi d'intégrer des effets de pouvoie etamnination historiquement et socialement
situés. Pour le dire autrement, dans une éconoapmiatiste, il ne suffit pas de désirer pour
obtenir : encore faut-il que les désirs et stra®gnhicroéconomiqgues n'‘empéchent pas la
réalisation de ces désirs quand les politiques agrégées au niveau macroéconomique, et
encore faut-il que les acteurs qui expriment cgsabifs soient en mesure de s’imposer face a

d’autres catégories d’acteurs, dont les objectisvent ne pas étre conciliables avec les leurs.

Cette these se propose d’étudier la financiarisaioniveau macroéconomique au travers des
deux méthodologies les plus utilisées au sein duract post-keynésien: les modeles
kaleckiens de croissance et de répartition, emledeles stock - flux cohérents (SFC) mis au
point par Godley et Lavoie (Lavoie et Godley, 2Q0@odley et Lavoie, 2007). Les modeles
kaleckiens s’intéressent particulierement au doulde entre croissance et répartition :
'accumulation détermine la rentabilité au niveaacnoéconomique (loi de Kalecki), et la
rentabilité stimule I'accumulation au niveau miagogomique (incitation a investir). Une
autre illustration de ce lien entre croissanceéegrtition renvoie a la double interprétation
des salaires, comme porteurs de colt d’'une pacgreie facteurs de demande d’autre part.
Le salaire représente en effet un colt microécogoengui détériore la rentabilité (et donc
pése sur 'accumulation), mais elle représentei ammescomposante essentielle de la demande
globale a travers la propension sociale a consomipeant a la hausse sur les taux
d’utilisation des capacités productives des firnfes en retour sur I'accumulation). Le
renouveau des modeles kaleckiens depuis Bhaduvlaeglin (1990) s’explique par cette
volonté de rechercher au niveau macroéconomiguguceire la croissancemage-ledou
profit-led), la demande sfagnationistou exhilarationis) et la rentabilité ¢ooperativeou
conflictive. Ces modéles dits néo- ou post-kaleckiens peudenner naissance a une
multitude de régimes macroéconomiques selon lalsktgsde la croissance, de la demande
et de la rentabilité a la répartition du revenuesialaires et profits. D'innombrables études
économétriques s’efforcent alors de déterminerléade la prospérité pour différents pays

selon la structure de leur demande globale, lalie,téeur ouverture internationale... Notre
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étude de ces modeles se fera sur une base diféravant de les utiliser pour expliquer la
financiarisation comme systeme, il nous a sembfgodpn d’entreprendre une vérification
d’'usage, censée confortée leur pertinence. Nossrfaidonc un détour plutét théorique, et
nous interrogeons ces modeles sur Iplausibilité et leur stabilité En attribuant aux
parameétres des valeurs que nous jugeons plausfmles une variété de réalités du
capitalisme, nous avons testé la capacité de celpwa produire des résultats plausibles
pour les variables d’équilibre. Cette procéduretes souléve, comme on le verra, des
guestions embarrassantes. En effet, si I'on regetia représentation canonique du modele
kaleckien de croissance, et que I'on questionng@iepriétés de son équilibre, on s’apercoit
gue cet équilibre n’est pas plausible, et que thibgité semble étre la norme. La persistance
de l'instabilité renvoie alors a Keynes et a Harrdds décisions microéconomiques prises
rationnellement (baisse de linvestissement pouroueer une utilisation normale des
capacités productives pour Harrod, ou baisse dksresa pour augmenter I'emploi chez
Keynes) empéchent la réalisation des objectifsgscitent ces décisions, dés que I'on agrege
les conséquences de ces politiques au niveau ncacr@@ique (contraction de la demande
globale par déprime de l'investissement ou de lassommation, et aggravation de la sous-
utilisation chez Harrod et du chémage chez Keyrias)robléme est bien ici que les firmes
réagissent a des déséquilibres microéconomiquedgsapolitiques qui, agrégées au niveau

macroéconomique, vont amplifier les déséquilibnésaiux.

L'explication de la financiarisation comme systeno® n’'est pas seulement expliquer
comment les actionnaires ont réussi a obtenir enéabilité « malgré eux », i.e. malgré la
pression que font peser leurs exigences de remé¢abilr 'accumulation du capital. C’est

aussi décrire comment ils ont réussi a s'imposgraares catégories d’acteurs. L'utilisation
de la seconde méthodologie, dominante chez lesK&ystésiens, souligne alors la seconde
limite inhérente a la réalisation des objectifs ctBars particuliers au niveau

macroéconomique : I'existence de conflits entreuges sociaux. Les modeles stock - flux
cohérents a la Godley - Lavoie reposent sur lecgrénde quadruple écriture au sein de
matrices sociales : toute transaction donne liené&double écriture, au passif et a I'actif, et
cela pour les deux participants a la transacti@tteQliscipline permet de traquer tous les flux

sans jamais oublier de les intégrer aux stockslgégquiennent grossir ou réduire). Initialement
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construits pour analyser les dynamiques financi@es modeles nous permettent d’introduire
un temps véritablement historique, et de prendrecampte plusieurs secteurs institutionnels
(firmes, ménages, banques) dont les objectifs dkpahdu maintien d’un certain nombre de
ratio flux/stock (taux d’utilisation, de profit adiaccumulation pour les firmes, consommation
sur revenu ou richesse pour les ménages, taux ettenadent pour les banques, ...). Nous
utiliserons les modéles SFC de maniere a simutecdaséquences macroéconomiques de la
domination d’'une catégorie d’acteurs sur les autias particulier, nous étudierons la
succession des deux configurations institutionaalle Fordisme et de la financiarisation au
cours de laquelle la direction stratégique des dgnpasse des mains de managers (en
recherche de croissance) a celles d’actionnairesgeherche de profits). Nous verrons en
particulier comment (et grace a quels mécanismasistement) la domination des objectifs
manageriaux en peériode fordiste était relativenmmorhpatible avec la réalisation par les
autres groupes d’acteurs de leurs objectifs progxdénverse, il semble bien que le régime
financiarisé éprouve plus de difficultés a fairehabiter la domination des objectifs
actionnariaux avec la réalisation des objectifsalgses groupes. Enfin, nous montrerons que
le prix & payer pour la réalisation des objectdscamnariaux est élevé, ce qui pose également
la question de la soutenabilité de ce régime dissaince, puisque le moteur de la dette (des
ménages et des firmes) n'est pas infatigable et pmner a une fragilisation financiére

(comme nous ne cessons de le constater).

Notre thése avance une autre idée de I'équilimenslaguelle une économie capitaliste peut
étre en équilibre dans son ensemble (croissantierstaire) sans que tous les acteurs soient
en équilibre (objectifs insatisfaits). Le capitalis financiarisé correspond bien a cet état qui
semble (ou semblait) en équilibre global, avec dmlireux acteurs occupant des positions
précaires, mais avec des actionnaires imposantdeonination au reste de I'économie. La

domination (et donc l'involontaire) sera présentgsieurs niveaux dans notre construction
théorique de la financiarisation, au point qu’it pessible de désigner la financiarisation par

I'expression de « capitalisme dominé par la finam¢8tockhammer, 2008).

Il y a d’abord une domination faible, passive atdie, par laquelle une catégorie d’acteurs

(les actionnaires) impose son ou ses objectifs autkes au sein de la firme, institution
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centrale du capitalisme. Cet effet de pouvoir & bu ressort du politique et se déroule dans
le cadre de « négociations » déséquilibrées qui valider telle ou telle orientation politique.
Mais il y a bien sir une différence entre choisie wrientation politique en vue d’'un objectif,

et atteindre cet objectif.

A un deuxiéme échelon, nous avons une dominat&ystémique », ou ce que Nous pourrions
appeler une domination par I'ajustement, une dotitinasans dominarit.Cette présence
d’effet de domination est liee a la macroéconomae, fonctionnement du systéme
économique dans son ensemble. Il peut étre imdesdbréaliser son objectif, et alors il faut
s’ajuster car, les modifications de politiques daitpour atteindre I'objectif fixé étant
inefficaces, I'acteur est impuissant & modifiercturs des chosésNous sommes bien ici
dans l'ordre de [I'économie, et plus précisément sddiordre de la dynamique

macroéconomique.

Enfin, un dernier niveau de domination intervievgémuellement a ce stade. Il s’agit cette fois
d’'une domination forte, active, par laquelle unggarie d’acteurs peut reporter sur des tiers
les contraintes liées a son ajustement. L'actegosa son objectif (domination faible de la
firme par les actionnaires), le systeme macroécamoendécoit ses espoirs (domination
systémique de l'actionnaire du fait de la formatide la demande), mais l'acteur est
suffisamment dominant pour ne pas s’ajuster lui-eé&nevoir a la baisse ses objectifs de
rentabilit€), mais contraindre des tiers a le fageit par exercice de domination faible
(contraindre les managers a s’endetter plus estailiier plus de profits), soit par effet de
domination systémique des salariés (endettemenitatondes salariés qui veulent maintenir
leur consommation malgré des revenus plus faibleus sommes alors a nouveau dans

I'ordre de la politique.

Comprendre la dynamique d'une économie capitakeste donc bien affaire dconomie

(politiques d’acteurs micro, mécanismes d’ajustdmemacro) politique (dominations

% Ou pour reprendre I'expression de Simone Weil )93ine exploitation sans exploiteur.

* C’est I'exemple du chémage involontaire chez Key(936) ou les salariés, méme en se faisant camoe
pour baisser le niveau du salaire nominal, ne podinpas rétablir le plein-emploi du fait de la lsaigles prix
gu’entraine la diminution du salaire nominal, lasa réel restant inchangé.
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d’acteurs). Comprendre la réalité économique, epaaticulier la financiarisation, n’est pas
permis par une posture se réclamant de la sciecmeomique et essayant de décrire les
mécanismes économiques déconnectés des détermsngmoiaux, historiques et politiques
(donc des phénomeénes de domination). Les outile dieéorie pure ne sont pas pertinents
pour analyser I'’économie dans laquelle nous vivatsjl nous faut alors embrasser la

démarche de I'économie appliguée, une disciplinegunécessairement institutionnaliste.

Plan de la thése

Avant d’en arriver ces conclusions, il convientrdppeler brievement la structure d’ensemble
gue nous nous apprétons a déployer. Cette struntwr®amenera a traiter deux problémes de
nature différente : d'une part, notre énigme ppate qui se révéele étre plutét un probleme
empirique quant a I'explication du divorce rentdéltroissance et le passage du Fordisme a
la financiarisation ; d’autre part, un probleme slinéorique, relatif a l'instabilité et a la
nature de I'équilibre dans les modéles macroéconqoesi de croissance et de répartition.

Dans une premiere partie de la these, nous noudregsons aux changements
microéconomiques induits par la financiarisatioa.discussion porte donc sur la théorie de la
firme. Dans un premier chapitre, nous exposeronsartain nombre de faits stylisés pour
prendre la mesure de la financiarisation au niveagroéconomique. Nous donnerons alors
une interprétation de la financiarisation comme uestative nouvelle, mais pas sans
précédent, de « désencastrer » la finance de béco@n et plus globalement, de désencastrer
I'’économie de la société. Apreés ce passage obkgdapgrande histoire de I'économie et du
capitalisme, nous nous pencherons plus précisésuena financiarisation en présentant les
liens entre théories de la firme et finance danétt@rature standard. Nous verrons alors
comment les pratiques de bonne gouvernance actialeant été construites pour étre
conformes a ces théories traditionnelles de ladjrmiu marché et de I'équilibre. Nous
proposerons ensuite I'alliance de la théorie pegnksienne et de la sociologie économique
structurale pour mieux rendre compte de la firmelwetmarché. Au marché d’échange se
substitue ce que nous appellerons un marché deugiiod, c’est-a-dire un marché faisant
intervenir tous les acteurs du processus de primtueiutour de la firme, des fournisseurs

(capitaux, travail, matiéres premiéres) aux clieAtda sortie de ce premier chapitre, nous
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serons en mesure de proposer une opposition ééwee orthodoxe et théorie hétérodoxe sur
leur maniere d’appréhender I'économie comme dis@pl(science économique versus
economie politique), sur leur cadre de référencdodationnement de I'économie concrete
(économie d’échange sans monnaie versus econommétan@ de production), sur leur

approche de la concurrence (mode optimal d’alloocatdes ressources versus mode
d’allocation des contraintes), sur leur vision aerlise en relation des individus (coordination
et incitation versus subordination et dominatiauly, leur conception de I'équilibre (équilibre

optimal, général et final versus équilibre pariieuet temporaire).

Dans le second chapitre de la premiére partie, egpeserons les bases de la théorie post-
keynésienne de la firme, telle qu’elle nous a égiée par Wood (1975). A l'intérieur de ce
cadre d’analyse, nous montrerons les différentesiares d’introduire la financiarisation :
comme une contrainte financiére plus stricte pesant des managers toujours aux
commandes des firmes, ou comme un objectif en@m ges managers/actionnaires dont la
rationalité doit alors étre questionnée. Cettesitivi entre plusieurs conséquences possibles
de la financiarisation se rapporte a une realitéen de laquelle plusieurs types de firme et
de gouvernance peuvent coexister selon I'envirommermstitutionnel large, la composition
et l'attitude de l'actionnariat (patient ou impatie Au niveau microéconomique, cette
enquéte théorique conclut, du fait du raffermissende I'exigence de rentabilitéa un
ralentissement de I'accumulation du capital, a disgribution plus large des profits, a un
endettement supérieur, a une pression augmentdessealariés (par réduction des salaires
et/ou hausse de productivité non reversée) owlanisseurs (par réduction imposée de leurs
prix), et potentiellement a une fragilité réelleclare par I'acceptation d’'une certaine sur-
utilisation des capacités de production. L'expm@ssiles objectifs actionnariaux induit en
pratique des reports de contrainte qui se propagentifférentes parties prenantes au marché
de production, la pression étant transmise desrawires aux managers, puis des managers
aux salariés ou aux fournisseurs, et se traduaasgi par la substitution de certains objectifs
manageériaux a d’autres, par le sacrifice de cextaioibles managériales (endettement,

utilisation des capacités) au profit de I'exigedeerentabilité actionnariale.

® Les effets seront plus ou moins marqués selorelune de la rentabilité recherchée par les acticema
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La seconde partie se proposera de construire yrésentation macroéconomique de la
financiarisation et de la maniére par laquelle dbgectifs exprimés par les actionnaires
présentés dans la premiere partie de la these pieéire atteints ou non. Pour ce faire, nous
avons dans le troisieme chapitre utilisé la modébs kaleckienne. Mais avant d’employer
ces modeles tres utilisés dans le champ post-keyngsur I'analyse de la financiarisation,
nous avons entrepris un travail de vérificationté&ysmtique des propriétés de ces modéles.
Nous voulions ainsi nous assurer de leur solithié&tique et de leur pertinence. Les résultats
gue nous présenterons dans le troisieme chapitréremd que les modéles kaleckiens s’en
sortent plutdt mal en termes de plausibilité, caslire d’adéquation a la réalité. Notre
procédure de simulation met en évidence un dérpialsibilité certain et, pour les versions
du modéle les plus plausibles, nous trouvons umdatece a I'instabilité assez embarrassante.
En voulant amputer le modéle de linstabilité a Harrod (instabilité de I'équilibre :
I'équilibre du marché des biens ne tend pas vepieia ajustement, i.e. I'objectif d’utilisation
standard des capacités), les Kaleckiens sembleit @&nsplanté une instabilité a la Keynes
(instabilité du marché des biens : le marché dessbne tend pas vers I'équilibre) la ou il n'y

en avait pas chez Keynes.

Dans le quatrieme et dernier chapitre, nous abaratons les modeéles plausibles mais
instables a la Keynes, et nous prendrons une veisitalement stable (marché des biens
equilibré) mais peu plausible selon I'analyse dapitne trois, et nous la compléterons pour la
rendre pertinente et éliminer son manque de pldibsibLa méthodologie suivie est dite
stock-flux cohérente. Elle permet de mieux apprdbere temps et de donner a voir les
évolutions suivies. Elle permet surtout de donngrsdns au concept d’équilibre, puisque
I'équilibre devient « particulier », par oppositian< général », car déterminé par la réalisation
des objectifs de la classe dominante. Alors que lsumodéles kaleckiens classiques étudiés
au chapitre trois, la répartition est exogéne, rdétee par le « degré de monopole », la
répartition sera ici déterminée de maniére endogamde conflit distributif entre firmes et
salariés. Mais ce conflit est lui-méme doming, égéterminé » par le conflit entre
actionnaires et managers sur la politique d’accatiari a suivre. Ces revendications
conflictuelles nous permettent de proposer une eldnsolution au dilemme théorique

récurrent entre hétérodoxes : larbitrage entre dé&sultats Classiques et linstabilité
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harrodienne. Du fait de I'existence de conflitsrematégories d’acteurs et entre objectifs pour
une méme catégorie d'acteurs, le plein ajustematilisation standard des capacités qui
implique une disparition des résultats non keym&sgians le long terme) n’est plus la seule
solution envisageable a [linstabilité harrodienngui( émerge nécessairement quand
l'utilisation standard n’est pas effective). L'é@oement de [I'utilisation standard des
équipements n’enclenche pas de spirale instabidesdirmes ne se préoccupent pas de cet
objectif intermédiaire dans un contexte financ&riglles tolérent I'écart sur I'utilisation des
capacités car elles visent un taux de rentabiilie cet I'utilisation standard est un frein a la
réalisation de cette rentabilité cible. A partiun’ modéle macroéconomique basé sur ces
arguments ainsi que sur ceux développés lors duigétae chapitre, nous sommes alors en
mesure de proposer une relecture de I'histoireapitalisme des trente derniéres années ou
un régime financiarisé a succeédé a un régime ferdise passage d'un régime a l'autre
s'effectue dans notre modéle par un changement BeEnsnécanismes d’ajustement qui
gouvernent la dynamique macroéconomique. Le régiardiste de notre modéle, en
S’ajustant aux opportunités d’accumulation du edpiproduit un cercle vertueux de
croissanceet de rentabilité, avec une faible tendance a I'tidla due a la puissance des
collectifs salariés et a la réaction des firmes.régime financiarisé de notre modéle, en
s’ajustant aux exigences actionnariales, produ@ dynamique positive de rentabilis@ns
accumulation a la seule condition de voir 'endeget des firmes se développer pour
favoriser le rachat d’actions et la distributiondi¢idendes, permettant la réalisation effective
des espoirs de profit par la consommation desalegés. Notre modéle semble donc a méme
de contribuer a I'explication de notre énigme emgpie (le passage historiqgue du Fordisme a
la financiarisation) ainsi qu’a notre dilemme th§ae (la nature de I'équilibre et le potentiel
d’instabilité). En soulignant la fragilité du régnfinanciarisé reposant sur I'endetteneoe
modéle peut produire finalement une analyse deit® @ctuelle et de ses mécanismes de

transmission.

® Dans notre modéle centré sur les firmes et lelitiquee d’accumulation, les limites & la rentafdilisont
données par I'endettement des firmes. Dans latééaliest plutdt I'endettement des ménages quiué je réle
de déclencheur de la croissance et de la crisediéee.
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Premiere partie :

Financiarisation et théories de la firme
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Introduction. Finance, accumulation et pouvoir : la
firme capitaliste

Dans cette premiére partie de la thése, nous alitudier les interactions entre la
finance et 'accumulation, au niveau de la firmeitaiste. Nous allons nous y prendre en
deux temps. Dans le premier chapitre, nous prooédex une modeste revue de I'histoire du
capitalisme occidental, et du rble exercé en sam g& la dynamique de la finance et de
'accumulation. Nous reviendrons sur les problenm&priques posés par I'intégration de la

firme dans un marché, qui n’est pas d’échange dejmoduction.

Dans le deuxieme chapitre, l'attention se porte@vadtage sur la dynamique de
'accumulation du capital, pour une firme post-kégienne, soumise a une financiarisation de

sa logique et de son environnement.

Le passage d’'un capitalisme managérial a un cegoital financiarisé se manifeste par une
mutation des priorités des firmes. En consacramrég&minence des objectifs actionnariaux
sur les objectifs des autres catégories d’acteamstituant la firme, le changement de régime
macroéconomique bouleverse les rapports de domimatitour de la firme et de son marché
de production. L’affirmation du pouvoir de l'actioariat s’'interprete comme I'émergence
d'une «unité active » au sens de Francois Perr(l&73). Dans la configuration
institutionnelle propre a la financiarisation esa gouvernance, les actionnaires ne sont pas
tenus, comme les autres acteurs économiques, déaddpurs politigues a leur
environnement ; ils sont en mesure de modelerdauironnement pour qu'il corresponde a
leurs actions. La soumission aux nouvelles exigeneetionnariales implique une
redistribution des contraintes entre des partiengrtes qui deviennent, du fait de leur
domination, les variables d’ajustement des décssim la firme. Les questions qui se posent
sont de savoir quels sont exactement les objgmifssuivis par les actionnaires, et quelle est
la rationalité de ces objectifs. Car, si leur obfezst la maximisation dieur profit, il se peut
gue les politiques engagées pour y parvenir (rémlucte I'investissement et distribution de
dividendes) ne meénent pas a la réalisation de lgectif. Finalement, dans une économie
capitaliste, il ne suffit pas de vouloir pour obterl faut, d’'une part, avoir le pouvoir
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d’appliquer sa volonté (rapport de force). Maisfalt, d’autre part, s'interroger sur la

conformité entre la volonté telle qu'elle s’estameée dans une action, et I'intérét convoité.
Ce second questionnement porte sur le cadre teimgereationalité des acteurs. Si les

politiques de réduction de I'investissement sotibrmelles dans le contexte d’un objectif de
profits a court terme, il n'en va pas de méme a enoterme. Aprés avoir analysé ces
questions, la seconde partie de la thése s’orgnters le niveau macroéconomique pour
discuter des effets de composition et de l'effiacie ces décisions microéconomiquement

rationnelles.

Heilbroner (1965, [1973]) et Hicks (1969, [1973j)ésentent la régulation d'un
systeme économique comme pouvant relever de tragipes d’organisation différents :
l'autorité, la tradition, le marché. A notre serls, systtme capitaliste ne reléve pas
exclusivement du « marché » au sens de HeilbrameledHicks, comme on pourrait le croire
a premiére vue. En réalité, ce que nous essaiensontrer dans cette premiére partie, c’est
bien que le systéeme capitaliste, sous ses diffigseribrmes, implique [Iintervention
concomitante des trois modes d’organisation cisgsHeilbroner et Hicks. Certes le marché
structure la vie économique, mais le marché esmBrne structuré par la tradition et
l'autorité. Les relations économiques entre leewrst sont empreintes de phénomeénes de
domination, historiguement situés. Les rapportdatiee évoluent par grandes vagues, et se
figent, temporairement, pour constituer des régimsstutionnels au sein desquels vont se
dérouler les activités économiques. Le premier itteapse propose de présenter le
capitalisme, et les différentes formes qu'il a @sisdans I'Histoire, en insistant sur la
domination cyclique de la finance en son sein, ugtlses rapports de force que la firme
affronte sur un marché de production. Une foishaeses poseées, le second chapitre offre une

représentation de la dynamique de la firme fa@efén&nciarisation du capitalisme.
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Chapitre Premier : De I'histoire croisée de la fioa et
du capitalisme, aux croisements des théories fiaia
et de la finance

1.1. Introduction

Avant de rentrer dans le coeur du sujet et de traies conséquences de la
financiarisation aux niveaux microéconomique et mM@conomigue pour Nnos Sociétés
capitalistes, il faut se lancer dans un exercideatéde définition de la financiarisation. Et
avant de tenter de saisir plus précisément ce epegente la financiarisation, un détour
historiqgue s’impose pour remettre en perspectivdlie de la finance dans I'Histoire de nos
sociétés. L'objet de ce chapitre est triple : iesd entre firme, finance et capitalisme sont
abordés successivement sous I'angle d'une anabsdaits économiques, puis sous I'angle
d’'une théorie de I'histoire économique, et enfinsdangle des théories économiques elles-

mémes.

Dans la premiére section, nous présentons dorstdihé récente du capitalisme, en décrivant
les faits stylisés majeurs des trois dernieresrdées. Nous faisons ainsi le récit du passage
du capitalisme fordiste au régime financiarise, tentant d’expliquer politiquement et

théoriquement les raisons de ce changement.

Dans la deuxieme section, nous soulignerons laicitycldes formes de capitalisme dans
I'histoire longue, suivant les vagues de libérateinde ré-encastrement de la finance. En
particulier, nous repartirons des débuts du cagited pour montrer en quoi la financiarisation
n’'est pas quelque chose de totalement nouveau,quahle n’est que le dernier avatar d'une
tendance a I'ceuvre dans I'économie depuis que dettéere s’est émancipée de la morale et

du politique.
Dans une troisieme section, nous établirons les lieéoriques entre la finance et la firme au
sein des paradigmes néoclassique et post-keynésiaquestion centrale sera alors de savoir

ol commence la firme et ol s’arréte le marché. €oldie de ce parcours, nous reprendrons et
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approfondirons la théorie de la firme comme inafau sein d’'un marché tripartite. Ce
passage par la sociologie économique structuraldadéson White offre une alternative a la
représentation de la firme comme un ensemble d¢iole$ contractuelles. La mise en relief
de conflits d’intérét et de rapports de force domoeps a une représentation réellement
institutionnelle de la firme. Cette conception dditme et de son environnement permet aussi
de rompre avec le mythe de la coordination des tagear un marché d'échange par
ajustement des prix, pour lui préférer la réaligndajustement des acteurs sur un marché de

production par exercice de rapports de dominatiae&eports de contrainte.

1.2. Faits stylisés autour de la financiarisation

1.2.1. Du Fordisme au capitalisme financiarisé :nooent et
pourquoi ?

A ce stade initial, nous plagons la focale surdssage du Fordisme, ou capitalisme
manageérial, a l'actuel régime macroéconomique qumisn appellerons capitalisme
financiarisé. Les deux points qui nous intéresdetion sont d’'une part, une relecture
historique du changement de régime et d'autre pamg interprétation des causes au
fondement de cette évolution. Au cceur de ces deestmpnnements, le role de I'Etat occupe

nécessairement une place centrale.

A la base du changement de régime, il y a bienusiichangement dans les institutions
centrales du systeme capitaliste, changement im&g les réformes (néo-)libérales et
accompli grace a des circonstances historiquescplgtes (Petit, 2006, Firmin, 2008 ou
Clévenot, 2006). Pour comprendre les origines dehagement, il faut revenir sur I'ere
capitaliste qui précede I'émergence du capitalismanciarisé. Le Fordisme est né d’'une
application partielle d’'un certain nombre d’'idéesykésiennes qui, aprés avoir apporté des
solutions pour sortir de la Grande Dépression deges 30, ont été utilisées pour refonder le
capitalisme sur de nouvelles bases au lendemainladé&econde Guerre Mondiale.
Historiquement, les idées keynésiennes ont étécqagals, d’abord et avant tout, pour corriger

les excés d'un capitalisme financier du début du¥iecle ayant précipité I'économie
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mondiale dans une crise économique d’ampleur enoégalée. C’est par ailleurs en partie
sur le terreau de cette crise qu’ont prospérédéslaogies fascistes débouchant sur la Seconde
Guerre Mondiale. Aprés la guerre, les idées kepmégs ont été mises au centre du travail de
reconstruction du capitalisme, car elles étaiestskeules disponibles pour se poser comme
alternative au communisme, qu'il soit percu commenate extérieure avec le bloc
soviétigue, ou comme menace intérieure du fait @idgpdes ex-mouvements de Résistance.
La reconstruction keynésienne avait comme doubbkntage, sur le plan externe, d’étre
soutenue par les Etats-Unis et leur plan Marskalur le plan interne, d’étre portée par de

nombreuses mesures de protection des classeslabesi

La reconstruction du capitalisme d’apres-guerrécang@arquée par un fort interventionnisme
d’Etat. Que ce soit au travers de commandes dgecténdustrie, ou par la nationalisation de
nombreux groupes industriels et bancaires, ou gusott au travers de la protection sociale
offerte aux salariés ou des politigues de redigtidm fiscales en faveur des classes
laborieuses, I'Etat a occupé une place centrale téoonomie, en débordant les attributions
régaliennes que lui confére la doctrine classiqie.role d’Etat Providence a permis la
production de linstitution centrale a ce capitalés régulé d’aprés-guerre: ce que les
Régulationnistes appellent le rapport salarial igted(Aglietta, 1976 ; Boyer, 2004). Avec le
développement d’'un salaire social (prestationsases), les négociations collectives entre les
partenaires sociaux sous I'égide de I'Etat congitita atténuer la marchandisation du travail,
et a offrir une sécurité sociale et économiqueedaiant un grand dynamisme économique
(croissance et plein-emploi). Grace a des gaingrdductivité élevés dont le partage est
largement en faveur des salariés, et grace a umag® faible qui pese peu sur les
revendications salariales, le partage de la vagautée évolue a l'avantage des salariés. Si
tout n'allait pas pour le mieux dans le meilleurs dmpitalismes, la dynamique de cette
période se rapprochait fortement de ce qu'il sepaissible d’appeler un Age d’Or du
capitalisme (Marglin et Schor, 1990).

Le remplacement de ce capitalisme fordiste parapitalisme financiarisé a plus a voir avec

un processus long de déconstruction-reconstrudtistitutionnelle qu’'avec une révolution

brutale. Si le retournement effectif peut étreé&iaw début des années 80 avec les élections
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guasi-simultanées de Margaret Thatcher au Royaum€4979) et de Ronald Reagan aux
Etats-Unis (1980), les forces qui préparent ce glarent sont bien plus anciennes. Dés la fin
des années 30 avec l'organisation du colloque Walippmann (1938), puis avec la
fondation de la Société du Mont Pélerin en 19473, idéellectuel s’organisent contre les
solutions proposées par la pensée keynésiennedmormante (Denord, 2007). Selon eux, il
convient de lutter contre les interventions dedtijui perturbent le fonctionnement libre des
marchés et faussent les prix, seuls guides a méarerder efficacement les décisions
économiques. L’'Etat ne doit pas nécessairementastmrner a ses fonctions régaliennes,
mais il doit intervenir pour organiser la concugeh Tant que le capitalisme dirigé par les
idées keynésiennes produisaient des résultat$assaists, ces idées étaient inaudibles. Mais
la survenue des chocs pétroliers et 'émergenda diagflation dans les années 70 ont offert
une caisse de résonance a l'alternative néo-libétal panne des politiques keynésiennes a
alors été mise sur le compte d’'un trop grand séaisaller » des politiques publiques avec un
Etat cannibalisant l'initiative privée, entrainamt partage de la richesse trop favorable aux
salariés, une croissance des salaires alimentaritation, une croissance des firmes

inefficace, et une détérioration de la profitabilites entreprises.

Aux débuts des années 80, pour rétablir I'éconolitiecasion a été donnée aux idées néo-
libérales de s’exprimer (qu’elles soient portéeeonomie par des monétaristes, nouveaux
classiques ou nouveaux keynésiens). En pratiqu&est agi de diminuer le pouvoir des
syndicats, de réduire les domaines d’interventien I'&tat, d’abandonner les politiques
budgétaires et monétaires expansionnistes jugéeacefs a court terme uniguement, et de se
tourner vers les politiqgues dites « structurellesisant a instaurer un fonctionnement de
marché libre et concurrentiel dans tous les dorsaiiar le marché du travail, c’est la fin des
grandes négociations collectives remplacées par mEgociations de plus en plus
individualisées, offrant une plus grande flexiBiliet inspirées du mythe du contrat entre
individus libres et égaux. Sur le marché des biensst la fin des grandes politiques
industrielles et des entreprises publiques avanmbrtantes vagues de privatisation. Sur le

marché des capitaux enfin, c’est la libéralisaties marchés financiers qui vise d’'une part a

" Intellectuels parmi lesquels on pourra citer Rigld von Hayek, Ludwig von Mises, Jacques Rueffpi@e
Stigler ou encore Milton Friedman.
8 C’est en cela que I'on parle déolibéralisme (Denord, 2007).
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instaurer un financement concurrentiel, donc, affecdes entreprises, et d’autre part a leur
imposer une nouvelle gouvernance. La finance, tpit €ncadrée durant le Fordisme, se
retrouve libérée, et le secteur bancaire est déégu largement privatise.Au niveau
international, c’est aussi en 1971 I'abandon duesye de changes fixes de Bretton Woods,
qui avait justement été édifié en 1944 pour coetrtds capitaux et empécher les errements de
la finance. Les devises deviennent des marchanddsdde prix se fixe selon les achats et les
ventes (principalement d’ordre spéculatif). Liéx ampératifs d’ouverture internationale du
commerce et a I'abandon du contréle des capitaex¢h@angement de systeme monétaire
international réduit I'autonomie des politiques Bamiques nationales. Comme un symbole
de ce changement de paradigme, I'arrivée au poaoPaul Volcker a la téte de la Réserve
Fédérale américaine en aolt 1979 a conduit a e dogmentation des taux d’'intérét qui
sont passés de 10,94% & son arrivée a 19,1% en98itr° Cette politique monétaire ultra
restrictive a permis de diviser l'inflation par deiMais cette augmentation des taux d’intérét
a surtout brisé la croissance en déprimant l'ingssiment. Au niveau international, pour les
pays endettés, 'augmentation des taux d’intér@r@aoqué une grave crise de la dette.
Globalement, 'augmentation des taux d’intérét @disteibué les revenus, des débiteurs vers
les créanciers, et cela, que I'on se situe au nivBan pays (redistribution des salariés vers
les rentiers) ou de la planéte dans son ensemddésiibution des pays en développement

vers les pays développé&s)

Ces politiques se sont finalement traduites parralantissement de l'inflation et de la
croissance (cf. graphique®n.1 et 1.2), une augmentation du chdmage (cf.rgmap n°1.3),
un redressement de la part des profits dans laivajeutée (cf. graphique n°1.4 ci-apres) et

des taux de profit des firmes (cf. graphique n°¥26)

°® L'une des raisons supplémentaires a cette litg&tadin financiére est que le financement bancage d
I'économie était supposé inflationniste selon lestipans du monétarisme et de la théorie quanttale la
monnaie.

19 | es taux d'intérét donnés sont IEsderal Funds ratesnoyens mensualisés, disponibles sur le site de la
Réserve Fédérale :

http://www.federalreserve.gov/releases/H15/datafMigrtH15 FF_O.txt

1 Au passage, cette redistribution Sud / Nord awanis aux pays développés de récupérer une pasie d
sommes perdues lors du choc pétrolier.

12 |Les données utilisées pour tracer ces graphicqredes données AMECO de la Commission Europédmme.
taux d’inflation est le déflateur du Produit Ingri Brut. Le taux de croissance du PIB est bietalx de
croissance du PIB déflaté de l'inflation (monna&ionale constante, base 2000), exprimé en moyenobides
sur 4 ans.

31



Graphique n°1.1 : Taux d’inflation
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Graphique n°1.2 : Taux de croissance
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Graphique n°1.3 : Taux de chdbmage
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Ces politiques ont donc été parfaitement efficacemnpte tenu des objectifs
poursuivis (restaurer la profitabilité et réduiieflation®®). Le prix & payer pour ce « succés »
a été un ralentissement de la croissance, une fargeraugmentation du chémage, et plus
généralement une précarisation croissante desésalBu point de vue de la philosophie des
politiques, le réle de I'Etat est passé d’'une prioe des salariés, sous le double argument
qu'il est juste (puisqu'ils représentent la paagite de la populatiohij et efficace (politiques
de redistribution keynésiennes et propension a ra&pe de les aider, a linstitution de
marchés et a l'organisation de la concurrence ®&gr roarchés, sous l'argument que le

fonctionnement de marchés concurrentiels est iengafune plus grande efficacite.

1.2.2. Accumulation et libéralisation financiéere

Les changements dans les objectifs des politiquédtiques, en passant de la lutte

contre le chdmage a la lutte contre I'inflationt oartes induit une augmentation du chémage

13 efficacité des politiques de réduction de I'mlon n'est cependant pas liée a la doctrine moiséadu
contréle de la masse monétaire. La réduction déldtion s’est opérée par le contrble des salaleegement d(
a la montée du chémage.

14 Dans une société marchande ol la division sodialeavail est développée, les salariés sont dabkgation

de vendre leur force de travail pour vivre, carniés peuvent pas se reposer sur leur(s) propregsluption(s)

pour assurer leur subsistance. Il est alors justecddrer les relations de travail en protégeantskdariés des
phénoménes marchands.
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et une baisse de l'inflation, mais ils ont aussdes effets en termes de création et de partage
de richesse. Nous allons revenir ici sur les dyaaes de la croissance économique dans le
nouveau régime capitaliste, et sur les groupesasrajui en bénéficient. Auparavant, nous
reviendrons sur les raisons théoriques qui ont gws la libéralisation financiere ; en
particulier, nous résumerons brievement les ralatientre épargne, investissement et

croissance économique qui ont justifié cette liligation financiere.

Le passage des politiques de plein-emploi aux igoés de lutte contre l'inflation s’est

accompagné de la libéralisation financiére a pduidébut des années 80. La libéralisation
financiere se définit comme I'ensemble des mesuigsnt a désencastrer la finance des
réglementations, qui lui avaient été imposeées dpr&ande Dépression et le krach de 1929
qui en était I'origine. En pratique ces mesuresammisisté a instituer de nouveaux marcheés
financiers, a les déréglementer (élimination destaibes réglementaires dénoncés comme
bureaucratiques), a les décloisonner (extensionddesaines financiers, multiplication des

acteurs financiers, abolition des frontieres etgsedifférents compartiments des marchés), et

a les défiscaliser (incitation au recours a ce<hes).

Les deux justifications les plus courantes a ciiieralisation sont d’'une part celle de la
désintermédiation financiére et d'autre part, calke I'assainissement du financement de

I'’économie.

Le financement de I'économie se faisait par le @gcbancaire, secteur caractérisé par une
concurrence oligopolistique permettant I'extract@one rente de situation au détriment des
emprunteurs. Pour réintroduire la concurrence atnio un financement plus efficace, |l
convient d’établir des marchés financiers qui féterien, sans intermédiaire bancaire jouant
le réle d’'un « tiers prédateur », entre préteusngprunteurs finaux. A la place des banquiers,
ces marchés financiers, disciplinés par la conoggge seront mieux a méme d’allouer
efficacement I'épargne des ménages aux projeteequéritent. L’argument d’un financement

meilleur marché pour les pouvoirs publics a ausué@ facteur déterminant dans I'ouverture
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des marchés financiers en Fraftd'Etat y voyait en effet un moyen de financer son
endettement croissant en ayant recours a un fingmemoins colteux que les financements
traditionnels'® Outre la croyance dans un financement concurteettiefficace pour le reste
de I'économie, I'Etat libérateur des marchés finarscavait un intérét bien compris dans cette
libéralisation. On sait aujourd’hui que cette désimédiation fut largement en trompe l'oeil,
puisque de nouveaux intermédiaires ont fait leyrasfion sur les marchés, ou ils drainent
des volumes considérables d'épargne auprés dundtituda d’épargnants. Ces

« investisseurs institutionnels » constituent, damse certaine mesure, les nouveaux
intermédiaires financiers (dont certains sont ishmsecteur bancaire), capables d’influencer
et de déstabiliser les politiqgues des firmes damesperspective beaucoup plus discutable que
les banques, car la stratégie de ces investisestigpuvernée par des exigences de rentabilité
immédiate, ne prenant pas nécessairement en coespémjeux d’'une politique d’entreprise
d’envergure comme auraient pu le faire les banquemgées sur le long terme avec leurs

clientes.

Selon la seconde raison invoquée, l'assainisserdentfinancement de I'économie, le
financement sur ressources d'épargne est jugégalimsque le financement sur ressources
monétaires (crédits bancaires). L'argument esjuei le financement par crédit bancaire serait
inflationniste quand les financements sur resseurdépargne ne le seraient pas.
Conformément a la théorie quantitative de la masnanflation vient ici de 'augmentation
de la quantité de monnaie provoquée par le crégticéire. A une période ou linflation
devenait un probléme politique de premiére impaearnl est donc bon de rompre avec un

financement de I'économie censé créer de l'infratio

Sur le plan théorique, pour comprendre la créaf®mrtes marchés financiers, il faut saisir le
nceud de la thése néoclassique quant aux détersiidania croissance a long terme. Dans
cette perspective temporelle, c’est I'épargne gatedmine le taux de croissance de

I'économie (Solow, 1956). Il faut alors encourafiépargne, et la drainer vers les marchés

15 Et cela d’autant plus que la libéralisation finéne se construit au moment ol les taux d'intécétt $rés
élevés (début des années 80), la possibilité dhan€ement hors emprunt bancaire est alors biemvenu

16 e grand emprunt Sarkozy qui semble se dessibée tai aussi sur un financement meilleur marchgrési
des marchés que des particuliers.

7 Alors que I'un et I'autre sont toujoursx postdu financement sur ressources d’épargne.
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financiers qui I'alloueront de la maniére la pldficace. Pour augmenter I'épargne, l'une des
possibilités les plus immédiates est que la distidim du revenu favorise les classes aisées,
épargnantes, au détriment des classes laborieuse®msomment la quasi-totalité de leurs
revenus, la croissance alimentant ensuite l'augatient du niveau de vie des classes
laborieuses. Par ailleurs, la référence théorigque [a création de tels marchés financiers est
aussi a chercher du coté de la théorie néoclassigde son marché des fonds prétables. Le
réle de ce marché est essentiel pour garantirdi@4gimploi dans une économie d’échanges,
puisque son existence permet de coordonner lessaBg&pargne et les désirs d’investir grace
aux variations du taux d’intérét (Van de Velde, 200Ainsi concu, le role des marchés
financiers signe un retour a la pensée classiguagefulant la critique de la loi de Say
effectuée par Keynes. L'apport de Keynes (1936) jistement de montrer que désirs
d’épargne et désirs d’investissement ne peuvemespondre que pour un niveau particulier
du revenu national (qui ne correspond pas, sauth&lhasard, au plein-emploi), puisqu’il ne
peut exister de marché confrontant les désirs dygea et d’investir. Décisions d’épargne et
d’'investissement sont prises par des acteurs diftéy et pour des motifs qui ne peuvent se
confronter pour s’équilibrer selon une variable justement. Chez Keynes, les ménages
arbitreront, selon le taux d’intérét et la préf@empour la liquidité, entre le désir de détenir
leur richesse (épargne accumulée) sous forme nmiométa sous forme de titres. Le taux
d’'intérét n'est pas cette variable qui coordonnsirdd’épargne et désir d’investir, comme
c’est le cas dans la théorie néoclassique maismepte montre la pratique des Banques
Centrales, le taux d'intérét est déterminé par #dorités monétaires. Au niveau
macroéconomique, I'épargne (flux) n’est qu’un résigterminé par le revenu des ménages
diminué de leur désir de consommation. L'investizset est déterminé par des
considérations multiples dans l'esprit des entmegues (esprits animaux, profitabilité,
anticipations sur I'état de la demande, endettement_'ajustement entre ces deux désirs ne
peut se faire que hors d'un marché confrontiirectementces deux désirs. L'ajustement
entre ces désirs se fait sur le marché des biensemices de maniere indirecte, par
l'ajustement de Ila production nationale elle-mémknvestissement déterminant
progressivement le revenu national au niveau genkerera un montant d’épargne volontaire

juste égale a I'investisseméfit.

18 En dehors de cet équilibre, dans la période coerarégalité comptable entre épargne effective et
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Nous quittons désormais le terrain théorique dstfigations des réformes sur la base des
liens entre épargne, investissement et croissaoce,nous replonger dans I'agenda politique
tel qu’il a modifié I'environnement économiquenbus faut maintenant insister sur le fait que
les politiques publiques ne sont pas neutres eneteide classes sociales. Si la poursuite du
plein-emploi est favorable aux salariés étant domquélle tend a réduire le chémage et a
augmenter les salaires, la lutte contre linflatiaqui s’accompagne d’une libéralisation
financiére (mythe du financement sain de I'écongniialdor, 1982), se pose d’emblée
comme une politique en faveur des rentiers, puebtutasse l'inflation salariale et s’oppose
a I'érosion de la rente par l'inflation. Le passakgbjectifs de plein-emploi a des objectifs de
lutte contre linflation mene donc a un changenemtrapports de force entre travailleurs et
rentiers. En ce qui concerne le partage des riese$s part de la valeur ajoutée allant aux
salariés a baissé dans la plupart des pays dé¥slopyu moins depuis Keynes (1936) ou
Pasinetti (1962), il est admis que partage deeswis et création de richesses sont liés. Des
catégories d'acteurs aux propensions a dépenstratifes généreront des dynamiques
différentes. La création de richesse a elle autssiaffectée par la modification dans les
priorités des politiques publiques puisqu’on cotestgue I'accumulation du capital a ralenti.
Ce ralentissement de I'accumulation peut s’expliquer I'augmentation des taux d’intérét
réels et 'accroissement de la charge de la datts tbes années 80, puis par le maintien d’une
demande anesthésiée du fait de I'atonie des saldRalentissement de I'accumulation du
capital et redressement de sa rentabilité sont dieux caractéristiques du nouveau

capitalisme financiarisé.

Ces deux tendances posent, a premiere vue, unedpudileme a un économiste keynésien.
La relation entre profit et accumulation est doubt®mme le dit Joan Robinson (1962,
[1964, p. 48]), d’'un cbté “the rate of profit [ig] function of the rate of accumulation that

CN T}

generates it”, et d'un autre cote, “the rate ofuacglation [is] a function of the rate of profit
that induces it". Comme nous l'avons noté ci-desgtiomme le rappelle Joan Robinson
dans la premiére partie de la citation précédéiat;umulation détermine le profit au niveau

macroéconomique (cf. loi de Kalecki).

investissement effectif est assurée par I'épargnelontaire, qui sera supérieure (profits d’aubgioair les
entreprises) ou inférieure (pertes imprévues) aswsd d'épargne.
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 Comment expliquer dés lors qu'une accumulatiomtades’accompagne d’'une

rentabilité redressée ?

Par ailleurs, comme le rappelle Joan Robinson danseconde partie de la citation, la

rentabilité du capital constitue une incitatioia&@¢umulation du capital.

« Comment alors expliqguer que l'augmentation de l#tatalité du capital ne

conduise pas a un redressement de I'accumulation ?

Si les réponses a ces questions seront au cemtighdpitres suivants, le suspense ne doit pas
étre ménagé et il convient de livrer dés a prédest éléments de réponse. Au sujet de la
premiére interrogation, outre les développementsrér dans le chapitre 4, les réponses sont
a chercher au niveau de I'équation de réalisaties grofits macroéconomiques (1.1),

éguation qui sera davantage expliquée a la setida. :

N=1+C,+(G-T)+(X-M)-5, (1.1)

avec [T le montant des profits macroéconomiqués/)investissement,C; la
consommation des capitalist¢§, - T)le déficit budgétaire de I'EtagX - M) le solde

commercial e§, I'épargne des salariés.

Certes l'accumulation génére le profit, mais ellesh pas la seule a [linfluencer.
L’augmentation de la rentabilité du capital maldeé ralentissement de I'accumulation
s’explique principalement par une augmentation dépenses de consommation des
capitalistes (consommation des profits distribuég I'enrichissement financier ou
immobilier), et par une augmentation de I'endetteindes ménages (baisse de leur
épargne)’ : aux Etats-Unis, la part des dividendes recuess da revenu disponible des
ménages est passée de 3,3% en 1970 & 7,8% ef’ 2008aux d’épargne des ménages

19 Sur ces sujets voir Cordonnier (2006) ou van Tk¢2608a).
20 Chiffres issus du Bureau of Economic Analysis|eabl (calculs par nos soins).
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américains est passé de 9,4% en 1970 a 1,8% eR'2808ur taux d’endettement est passé
de 63% en 1976 & 129% en 20068.

La seconde interrogation sera l'objet du chapitree® ces réponses, qu’il est possible
d’esquisser ici, considerent que I'accumulatiorshjgas fortement stimulée par I'amélioration
de la rentabilité, car, d'une part, la rentabilitdest pas le principal déterminant de
'accumulation, et d’autre part, les firmes ne s@his gouvernées par des managers-
investisseurs, mais par des managers-actionnpivas qui 'accumulation n’est pas I'objectif
prioritaire. Les rapports de force entre managéracéonnaires au sein des firmes ayant
largement tourné a l'avantage des actionnairesceg@u développement des marchés
financiers, les firmes poursuivent avant tout lbgctifs actionnariaux, et ces objectifs sont
orientés en faveur de la réalisation de profitsius @u moins court terme, plutét qu'a la

réalisation d’une forte croissance.

Contrairement a ce qui en avait été dit par lesmpteurs de la libéralisation
financiére, I'ouverture des marchés financiers pé& permis de dynamiser I'économie en
augmentant I'acces a un financement meilleur mapzhé les entreprises désirant investir.
C’est plutét a un ralentissement de I'accumulatarcapital auguel nous avons assisté depuis
la mise en place de ces marchés dans les annéeSe@ains ont sans doute cru aux
mauvaises raisons invoquées pour justifier la diligaition financiere (Bérégovoy). Mais on
peut distinguer les fausses raisons invoquéesdqaredfoi par certains) des vrais effets (visés
par les plus machiavéliques). Si le financement’idgestissement n’est pas la véritable
raison de la libéralisation financiere, il faut otteer ailleurs les raisons de sa mise en ceuvre.
Cet ailleurs n’est pas a chercher bien loin puisguffit de regarder le paradoxe du divorce
entre I'accumulation et la rentabilité pour troulemotivation a la libéralisation financiére :
le redressement de la rentabilité. La libéralisafinanciére permet de redresser la rentabilité

en disciplinant les salariés (réduction des coltgiie salaire réel par la pression a la

2L e taux d'épargne est mesuré par le rapport éépargne et le revenu des ménages (méme source)a
toujours par nos soins).

%2 Nous avons mesuré le taux d’endettement par leoragntre 'encours de dette (Federal Reservey feib
Funds Accounts, Z.1, table D.3) et le revenu desanés (BEA, table 2.1).
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délocalisation) et les managers (réduction de ligndation « superflue » et distribution des
profits).

1.2.3. Libéralisation financiere et rapports deder

La libéralisation financiere modifie profondémelds rapports de force entre
catégories sociales. Nous avons déja rappelé gpassage des politiques de plein-emploi
aux politiques contre I'inflation avait favorisésleentiers au détriment des salariés. Mais la
libéralisation financiere a aussi eu des effetslesrrapports de force au sein des firmes,
notamment sur le role des managers, et pas seulesuerles rapports entre salariés et

rentiers.

Cette évolution des rapports de force entre treeeas, managers, actionnaires et banquiers, il
est possible de la retrouver au travers des éoolsitdu partage de la valeur ajoutée. Sur le
graphique n°1.4, la tendance a la baisse de lasphatiale dans la valeur ajoutée se retrouve
dans tous les pays. Ce graphique illustre biennladfune certaine époque ou les salariés
étaient protégés, que ce soit par I'Etat et lariécsociale, ou par des syndicats puissants. Si

la part des salaires baisse, c’est nécessaireraeragpart des profits augmente.

Mais dans la baisse de la part globale des salaires faut pas non plus oublier que les
salaires des managers et des hauts cadres ons&xmalgré ces rémunérations poussant a la
hausse de la part des salaires, la tendance ppartl@es salaires reste marquée a la baisse.
Le mouvement de redistribution a I'avantage degitgrest en quelque sorte sous-estimé par
le simple partage de la valeur ajoutée entre salat profits, puisque ce partage oublie de
considérer I'accroissement des revenus des managdes cadres qui ont plus a voir avec le
capital que le travail. La diminution de la partrdwenu revenant aux classes modestes serait
plus impressionnante encore si les revenus desgeenat des cadres étaient exclus de la part

des salaires globale.

De maniere a appréehender cette redistribution netexr la part desalaires il convient

d’analyser d’abord les inégalités devenu Ainsi, en se penchant sur les chiffres disposible
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on remarque que les inégalités de revenu se saetrfent accrues dans la plupart des pays
industrialisés (Horn et al.,, 2009). Les travaux Biketty et Saez (2006) offrent une
représentation saisissante de cette montée dealitéégde revenu aux Etats-Unis. Alors
gu'en 1970, les 0,1% des revenus les plus élewesrgyaient « seulement » 2,6% du revenu
national américain, les mémes 0,1% représententdd%evenu national en 2001. Ce qu'il
faut aussi retenir de ces chiffres, c’est que aettatée de la concentration des revenus dans
les mains d’'une minorité n’est pas principalemard d 'augmentation des profits, mais plus
a l'augmentation des salaires et des plus valuesstémes. A l'intérieur méme de la masse
salariale globale, il y a donc eu une redistributiargement favorable aux hauts salaires
(cadres et managers) et défavorable a la granderitéajles salariés. Mais les résultats de
Piketty et Saez (2006) soulignent aussi I'imporeapise par les stocks options et les gains en
capital réalisés sur les marchés financiers. Laskaglobale de la part des salaires a donc

profité aux managers et aux actionnaires.

Il est aussi possible d’évaluer le redressement gtefits d’'une autre maniere, en les
rapportant non plus au volume de l'activité écoropmi(part des salaires et des profits), mais
au volume du capital engagé (taux de profit). Aurmant des années 80 pour les Etats-Unis
(arrivée de Ronald Reagan a la Maison Blanched, prtir de 1983 en France (virage de la
rigueur par le gouvernement Mauroy), la rentabidiés entreprises, évaluée par leur taux de
profit au niveau macroéconomique, augmente fortémddans le méme temps,
I'accumulation du capital ne redémarre pas (cfphigues f°1.5 et 1.6Y* Il faut cependant
remarquer I'exception de I'accélération de I'acciation liée au boom technologique de la
fin des années 90 aux Etats-Unis, boom qui maisgiauperbement deux éléments de la
Théorie Générale un élan des esprits animaux (confiance spontamég un projet de
société) mélé a des prophéties auto-réalisatricesles marchés financiers (I'euphorie
boursiére), avant I'effondrement de I'année 20Gf/pquant un brutal retour aux réalifés.

2 Voir aussi les chiffres pour le cas francais dodaés Hoang-Ngoc et Firmin (2009).

% Les données représentées ici sont issues duesi@ @ommission Européenne (base de données AMECO).
Les taux de profit correspondent a une variableckigp « net return on net capital stock », et lex tde
croissance du capital sont calculés a partir délge « net capital stock at 2000 prices ».

% Effondrement lié & la prise de conscience quehémie virtuelle a toujours besoin de I'économiellgé
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Graphique n°1.4 : Part (ajustée) des salaires dara valeur ajoutée
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Graphique n°1.5 : Taux d’accumulation
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Graphique n°1.6 : Taux de profit
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Les firmes ont bien vu leur rentabilité augmentaglgré une tendance a la baisse ou, au
mieux, a la stagnation de leur taux d’accumulatMais ces résultats sont a rapprocher de ce
gu'’il est possible d’observer sur I'utilisation desofits réalisés. D’apres la tendance du taux
d’accumulation observée sur le graphique n°1.Bsilclair que ces profits n'ont pas servi a

financer l'investissement. Afin de voir a quoi a@rvi ces profits, il convient de se pencher

sur les comptes des sociétés non financiéres, tig-Bnis (graphique n°12P)et en France

(graphique n°1.8Y.

% Données du Bureau of Economic Analysis (BEMational Economic Account&ross Value Added of Non-
Financial Corporate Business.

2" Données de I'Inseel.es Comptes de la NatiorComptes des Sociétés Non Financiéres. Les données
américaines et francaises ne sont pas parfaiteroemparables, les comptabilités étant différentes. E
particulier, nous avons essayé de prendre I'exdéueind’exploitation en France comme aux Etats-Umiais

les données de consommation de capital fixe poaagefrancais ne permettent de remonter qu'en 19@as
avons donc conservé la statistique d’excédent diaxploitation et nous avons retenu I'épargne bageme
approximation des profits non-distribués.
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Premiere Partie : Financiarisation et théories @efirme

Chapitre Premier : Finance, capitalisme et théorikesla firme

Graphique n°1.7 : Répartition de I'excédent net d'gploitation en % de la valeur

ajoutée des sociétés non financiéres aux Etats-Unis
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Graphique n°1.8 : Répartition de I'excédent brut dexploitation en % de la valeur
ajoutée des sociétés non financiéres en France
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Sur ces deux graphiques, apparaissent de hombréuslesions intéressantes. Tout d’abord,

au niveau global, et surtout pour le cas frangaigis avons une confirmation de la forte
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augmentation de la part des profits (EBE) dansalaur ajoutée aux débuts des années 80.
Aux Etats-Unis, I'évolution est plus chaotigtfdndiquant que les profits des firmes servent
de variables d’ajustement au niveau macroéconomiglus particulierement, il semble que
ce soient les profits conservés en vue de l'auoftlement qui remplissent ce role. Ce
phénoméne est particulierement visible au momest aises de 2001 et de 2007-2008,
puisque les profits retenus sont quasiment nulgjucéndique que les actionnaires réclament
leur rendement sur action colte que colte. Ladsdd des profits effectifs a contraint les

firmes a les distribuer sans en conserver poutdfamancement de I'investissement.

La libéralisation financiére n'a pas seulement défo le partage de la valeur ajoutée en
faveur des actionnaires, elle a aussi contribuéodifrar I'utilisation qui était faite de ces
profits en faveur des actionnaires. Apres ces rguea sur I'évolution de la part des profits
dans la valeur ajoutée au niveau global, les aétvekitions qu’il convient de mentionner se
situent cette fois au niveau de l'utilisation gst &ite des profits. Dans un premier temps, il
faut noter que la crise de I'endettement des an8@esst visible en France et aux Etats-Unis
avec le gonflement du poids des paiements d’irdatétant cette période. Cette évolution du
poids de la dette est imputable aux politiguesade ©’intéréts réels élevés menés pendant
ces années pour venir a bout de l'inflation. Mateesement pour les firmes, ces taux
d’intéréts élevés ont été mis en place au mometipou elles avaient besoin de fonds pour
faire face a la crise (début des années 80), puis mener des opérations de croissance
externe (fin des années 80). Dans un second teraps,observons aussi une montée, a partir
des années 80, de la distribution des profits (gielement sous la forme de dividendes).
Cette évolution est bien au cceur du régime desance capitaliste gouverné par la finance.
Les firmes distribuent une part de plus en plusortgmte de leurs profits a leurs actionnaires.
Cette évolution est encore plus claire sur le graphn©1.9 qui montre la répartition du profit
aprés impots des sociétés non-financieres. Sineeg distribuent plus de dividendes, elles
oeuvrent aussi pour leurs actionnaires en rachatadsivement leurs propres actions
(Lazonick, 2008). Ainsi, Hein (2009, p. 9) montri€apreés avoir été faiblement positive entre
1960 et 1980, la contribution des marchés finaacaer financement de l'investissement est
négative sur toutes les périodes de 1980 a 200&tatz-Unis.

% évolution est aussi masquée par le fait qu'uaeip des profits est « pré-ponctionnée » par Faemtation
des trés hauts salaires.
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Graphique n°1.9 : Dividendes nets dans le profit as imp6ts aux Etats-Uni§®
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Ces évolutions marguent le changement des rapgert®rce au sein de I'entreprise. Les
travailleurs ne sont plus les acteurs dominantstgist est qu'ils l'aient jamais été), les
managers ne gouvernent plus les firmes a leur eraiconservant le profit pour le réinvestir,
les actionnaires dominent I'entreprise et s’accapiaes profits, que les profits effectifs soient
élevés ou non. Sous I'impulsion de ces nouveaupadp de force, la gouvernance des firmes
est ainsi passée, pour reprendre les mots de lak@hi O’Sullivan (2000, p. 13), d'une

logique de « retain and invest » a une logique dewnsize and distribute ».

En tenant compte de ces différents faits styliséas sommes désormais en mesure de donner

une définition plus précise de la financiarisatien,nous appuyant sur celle de Epstein (2005,
p.3):

« Financialization means the increasing role adficial motives, financial markets,
financial actors and financial institutions in tloperation of the domestic and

international economies ».

L’augmentation du role des motifs financiers set,ven particulier, dans les critéres de

décision des politiques des firmes. Les firmesé$erent davantage aux logiques financieres

2 Chiffres du BEA.
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('impératif de rendement financier), au détrimeletss logiques économiques ou industrielles
(la prospérité a long terme de la firme), et ceéutnt plus que l'institution des nouvelles
regles de gouvernance d’entreprise permet de saneti les firmes qui ne suivraient pas la

regle de la logique financiere.

Les marchés financiers disciplinent ainsi les fpliés des firmes dans le sens des intéréts
financiers, puisque le refus de se plier au jeu enetlanger I'avenir de la firme (sanction sur
le cours boursier, raid hostile, difficultés deaimtement). La principale dimension de la
financiarisation réside bien dans ce processusadmalisation, dont la logique peut étre
poussée sans cesse plus loin. Les exigences famascia norme financiere (Boyer, 2000),
peuvent sans cesse étre revues a la hausse. €aledlt performance financiére s’organise
selon une méthode deenchmarkingyui induit des effets performatifs inévitables$ faut se
comparer aux autres et essayer de faire mieux guaodyenne. Mais, a I'échelle d’'une
économie, il est impossible que tout le monde fasgeix que la moyenne (Lordon, 2000).

La déception sera nécessairement au rendez-vous@adains.

Enfin, la derniere dimension de la financiarisatipril faut noter, c’est son imbrication dans
le processus de mondialisation économique. La €iaaisation n’est pas qu’une globalisation
financiére, au sens ou elle ne serait que I'extenau domaine mondial d’une logique déja
présente sur un territoire national. La financetits n’est donc pas I'application d’wmeux
modeéle américain au reste de la planéte. La fiaaisaition est un changement dans la logique
méme du fonctionnement des économies, changemeéntl st vrai, tend a se propager
rapidement a la planete entiere en partant du cherigase américain dont il est originaire. La
financiarisation procéderait alors de I'applicatidion nouveaumodéle aux Etats-Unis et de
son exportation rapide vers le reste du mondeeQetindialisation des marchés de capitaux
et leurs interrelations croissantes accompagnentmnéeivement de mondialisation des
échanges commerciaux internationaux, qui génerdwefinanciers internationaux. Ainsi, le
déficit abyssal du commerce extérieur américainw pontrepartie le placement d’'une masse
colossale de capitaux sur les marchés financiegrieans. Ce flux de capitaux, drainé en
sens inverse des flux commerciaux, permet d’entiela hausse des marchés financiers

americains qui, en retour, alimente la consommatesiménages américains du fait des effets
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richesse. Au bout du compte, la financiarisatidnueg extension et un approfondissement de
la finance, de ses acteurs et de ses logiques.

Cette extension et cet approfondissement de ladmant été rendus possible par le role clef
joué par les NTIC (nouvelles technologies de I'miation et des communications) (Plihon,
2004 ; Aglietta et Rebérioux, 2004, pp. 36-7). ld®ation financiere des marchés repose sur
linformation. Les informations sont plus aisémeentralisées et circulent plus vite grace a
linformatique® Les flux financiers voient aussi leur vitesse deutation augmenter,
puisque, dans un monde de la finance globalisé&inelplace financiére majeure est ouverte
guelque part sur la planete quelle que soit I'halgda journée, les opérations deviennent
continues et instantanées. Au niveau de la gestteme des entreprises, les NTIC ont aussi
favorisé l'application d’une gouvernance actionalgien facilitant les organisations en
réseaux et les externalisations (Petit, 1998), &ttt part en renforcant les mesures de
contrdle de la performance a tous les niveaux. Midiss NTIC ont permis le développement
de la finance, l'inverse est vrai également. Leetigypement des NTIC au tournant du vingt-
et-unieme siecle a été largement entretenu papH@ue boursiere et les techniques de
financement spéculatives. Au point que I'épisods 8E&'IC a marqué l'une des seules
périodes ou les marchés financiers ont réellemigranéé un secteur de I'économie. Il
s’agissait certes d'un financement spéculatif, ques les introductions sur les marchés
boursiers avaient souvent pour but de permettre apporteurs initiaux de capitaux de
revendre leurs parts en empochant une jolie plugvdais, les marchés ont réellement joué
un role de financement qui a favorisé et multipdig possibilités de croissance du secteur des
NTIC, avant que la concurrence et le retour au skessréalités ne viennent faire éclater la

bulle.

Au-dela des questions soulevées par la souterabilitn tel régime de croissance
financiarisé sur le plan économique (accumulatiafentie et moindres innovatioffs,

compression des salaires) et financier (endettereemtstabilité financiere), une question

30 Cette extréme fluidité de I'information entrainesdsur-réactions sur les marchés financiers, pejsgut le
monde ayant la méme information, les agents araptifirés rapidement des nouvelles parfois anodimes,
risque d’amorcer des vagues d’optimisme ou de péssie créant leur propre réalisation.

31 En dehors de I'épisode du boom des NTIC.
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supplémentaire se pose du point de vue de la sxhitié@ politique de ce capitalisme
financiarisé. En cessant de réinvestir les prgfitsr soutenir I'accumulation et la croissance,
la nouvelle gouvernance des firmes se heurte &elrprobleme de Iégitimité de la réalisation
des profits. Tant que les profits étaient utiliggsur servir I'avenir de I'entreprise, la
réalisation de profits importants pouvait étre @tée par les différentes parties prenantes de
'entreprise. Mais, si la réalisation des profite B'opére plus que dans l'intérét d'une
catégorie particuliére, la seule légitimité de pesfits provient alors de I'affirmation du droit
de propriété sur les entreprises. Faire reposdédimité d’'un régime capitaliste sur un
simple droit de propriété, c’est ouvrir la portarge contestation qui ne peut étre contenue que
par la force (physique ou juridique), l'aliénatigmythe de I'actionnariat salarial), ou la

résignation (fatalité devant un systeme « natupngu comme indépassable).

1.3. Finance et capitalisme : la financiarisation @anme tentative
de désencastrer la finance de I'économie

Apres avoir vu, dans la section précédente, les lentre finance, firme et capitalisme
dans la réalité de ces dernieres années, il nausdfaénavant prendre un peu de recul
historigue. Dans cette section, nous allons momtnequoi les aspects de la réalité capitaliste
gue nous venons de décrire peuvent s’intégrer dares histoire plus longue, ou la
financiarisation actuelle ne constitue que la demitentative en date pour désencastrer la

finance de I'économie, et plus globalement, I'éqoide la société.

1.3.1. Capitalisme et économies de marchés : edsaiefinition

A ce stade, il est difficile de faire I'économieude définition du capitalisme. Bien sdr,
il nNest pas question ici de batir une définitioestinée a faire autorité. Mais il s’agit plus
modestement de préciser ce que nous désignonsgasraie capitaliste dans la suite de cette
these, et aussi de justifier la préférence pounplei du terme capitalisme, par rapport a

I'expression économie de marchés.
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Pour définir ce qu’est le capitalisme, il convielet se pencher sur les grands auteurs que sont
Marx, Weber, Polanyi ou encore Castoriadis. L'écnigoétant entendue comme I'ensemble
des activitées humaines ayant trait aux processusprdeuction, de répartition et de
consommation de biens et services, une économidakiste désigne une organisation

particuliére de ces processus et de leurs relations

Pour Marx, ce qui fait la spécificité d’'une éconensapitaliste, c’est une organisation de la
production basée sur la propriété privée des mogengroduction et I'exploitation, par les

propriétaires des moyens de production, de traasl contraints de vendre leur force de
travail pour vivre. La dynamique de ce systeme époque repose ensuite sur 'accumulation

du capital, grace aux profits et a I'extorsion @elus-value sur les travailleurs.

Pour Weber, ce qui caractérise l'esprit du capitad moderne, c'est «la recherche

rationnelle et systématique du profit par I'exeecttune profession » (Weber, 1905, [1967,
pp. 66-7]).

Pour Polanyi (1944), ce qui fait la spécificité chpitalisme, c’est I'instauration progressive

de relations marchandes au sein de toutes lesesptiéd’activité humaine.

Finalement, en se basant sur ces différentes itiasljtil nous semble que c’est bien
Castoriadis (1996) qui parvient a fournir la défom la plus pertinente du capitalisme. Au
sein d’'un essai dense, il décrit avec force etigigt la naissance, puis les fondements,
logiques et dynamiques d’'une économie capitalRtair Castoriadis, comme pour Marx, la
spécificité du capitalisme est a chercher du c@éteé« tlaccumulation des forces productives
combinée a la transformation systématique des psosede production et de travail »
(Castoriadis, 1996, [2009, pp. 87-8]). CependardurpCastoriadis, «[c]le n’est pas
'accumulation comme telle, mais la transformatamtinue du processus de production en
vue de l'accroissement du produit combiné a uneigoh des colts qui est I'élément
décisif » (bidem p. 88). Cette définition, couplée avec les vudlapyiennes sur I'extension
du domaine de I'économique et de la marchandisenealdinalement a voir la logique du

capitalisme comme une « extension illimitée de #&tnse rationnelle »l§idem p. 90).
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Partant de la, Castoriadis propose d'analyser liasaace de ce systeme économique
particulier, et son institution au sein de la sticiél avance en particulier un certain nombre
de facteurs socio-historiques ayant favorisé I'@yjaece du capitalisme. Il cite ainsi
l'incroyable développement d’'un progres technigueoiporant de plus en plus rapidement
les découvertes scientifiques, I'établissement Ei@ss-nations modern®s I'avénement de
'homo oeconomicug§ou homo computansgrace a «une mutation anthropologique
considérable [selon lagquelle Ile motif économigde,gré ou de force, tend a supplanter tous

les autres »iljidem p. 91).

Mais surtout, Castoriadis souligne le rble centhalconflit dans une économie capitaliste :
« le capitalisme nait et se développe dans unétgoot est présent des le départ le conflit »
(ibidem p. 91). Si le conflit nest pas le propre du talsme, le capitalisme ne se comprend
gu’avec le conflit, et le développement de I'écommapitaliste ne fait pas disparaitre le
conflit. Cette dimension conflictuelle s’effacedt@ment des lors que I'on essaie d’analyser
les systemes économiques comme des économies deésaet non comme des économies
capitalistes. Le probléme avec l'appellation écoesnmde marchés est gu’elle masque les
rapports de production en particulier, et les rafgpde domination en général. Elle reléve de
I'économique (rapport des Hommes aux choses) dieolébpolitique (rapport des Hommes
entre eux} Elle insinue la vision d'une économie basée strHange libre entre individus
égaux. Elle prépare aussi a I'idée d'équilibre desséchanges par I'établissement de prix
d’équilibre, et préfigure les réflexions en terndésptimalité de I'équilibre. Or, comme nous
le verroné® le marché n'est pas qu'un lieu d’échange, c’esint tout un espace de

production® ol les notions d’équilibre et d’optimalité ne sooe de peu d'intérét, sauf a les

32 Castoriadis donne deux canaux par lesquels I'éemey de ces Etats-nations favorise le développethent
capitalisme : le premier canal suggére que la luresie et 'organisation de ces Etats servironiaeiéle a
'entreprise capitaliste ; le second canal est ghaslitionnel, puisqu’il reconnait I'influence ptise d'une
unification nationale pour lancer le développen@anomique.

33 Cf. Lordon (2008b).

3 Voir en particulier la derniére section de ce dtnap

% Si nous soutenons que le marché est un espaceodacfion, cela ne signifie pas que le marché ptodu
guelgue chose. Nous voulons simplement précisetegpeoduction se réalissur (et nonpar) le marché défini
au sens large. Ainsi entendu, le marché n’est pasmdieu d’échange, méme si c’est sur le marchiérguieu
les échanges. Ces échanges sont alors au senle@meluction et de 'accumulation.
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appréhender par le biais d'un équilibre des ragpde force, dont I'optimalité est plus
catégorielle que sociale.

Braudel (1985) s’est aussi essayé a distingueapgtatisme de I'économie de marché. Sa
distinction repose sur une hiérarchie entre cd gpjpelle la « vie matérielle », I'’économie de
marché, et le capitalisme. La vie matérielle se mose du monde de I'autoconsommation,
des habitudes, des comportements routiniers, gaonsidrevétant une dimension économique
élémentaire héritée de traditions multiséculait&sconomie de marché doit étre entendue ici
comme ['élément supérieur de la vie matérielle. €rre alors dans une sphere ou les
échanges s’effectuent entre consommateurs et pedac sur des marchés au niveau du
village ou de la ville, et impliquent la survie desrticipant2®. Pour accéder au capitalisme, il
faut encore monter d’'un étage dans la hiérarcHen$raudel. On se situe alors au niveau
des foires commerciales, ou des bourses. Le chentie consommateurs et producteurs est
plus long, les échanges s'effectuent davantagdashase de valeurs d’échange que sur la
base de valeurs d’'usage. Il convient alors de prefit au maximum d’échanges effectués
dans une optique plus spéculative que vivriérginalement, s'il ne se I'approprie pas lui-
méme par la suite, Braudel (1985, p. 52) appréhdadeapitalisme d’'une maniére qui
correspond parfaitement a I'approche suivie datts tieése :

« Vous ne disciplinerez, vous ne définirez le nagtitalisme, pour le mettre au seul
service de l'explication historique, que si vousntadrez sérieusement entre les

deux mots qui le sous-tendent et lui donnent som seapital et capitaliste. »

Derriere le capital se dessine l'accumulation dwpiteh comme forme et modalité
d’enrichissement, linvestissement constituant leenpger moteur de la dynamique
macroéconomique. Mais I'aspect primordial que nallens soulever dans cette these, c’est
bien slr que, derriére le capitaliste, se forgest cbnflits entre catégories sociales, conflits

gui sont aussi au cceur de la dynamique du systeéamognique.

% D’une certaine maniére, 'économie impliquée é tid’économie dans son acception substantive.
3" Toujours dans la perspective de relier la disiamctle Braudel & d’autres catégorisations, il esisjble de
rapprocher le capitalisme ainsi entendu de I'écaaatans son acception formelle.
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En privilégiant 'analyse du capitalisme a celles dgonomies de marchés, nous nous
situons clairement dans une perspective que d'@uponrraient appeler post-classique : il
s’agit bien de redécouvrir les travaux des eécon@mislassiques, en oubliant la parenthese
néoclassique et son insistance sur le fonctionnemenmarchés d’échanges. Ainsi, nous
remettons au centre de I'analyse les rapports degioau sein de marchés de production.
Cette réintroduction de la domination laisse lacgla I'émergence de l'involontaire dans le
domaine économique, puisque certaines catégoradedirs seront impuissantes face a des

situations insatisfaisantes qu’elles ne pourrondifrer malgré leurs réactions.

1.3.2. Dette et naissance du capitalisme : le désstnement de
I’économie

Parmi les déterminants du développement du capiteli il en est un que nous
n‘avons pas encore cité : il s’agit bien évidemnumta dette. La finance dérégulée que nous
connaissons actuellement n’a pas toujours jouitdigude liberté. Pendant tres longtemps, le
développement de la finance a été encadré et irdgha des contraintes sociales. Mais le
développement du capitalisme s'est réalisé, preg@sent, par une ouverture aux

mécanismes de la dette.

A limage du capitalisme lui-méme, la finance étaiticastrée dans un milieu social et
historique. L'exercice du prét a intérét est rdetégtemps interdit par les grandes religions
monothéistes, sous I'argument que la pratique @t rintérét revient a donner un prix au
temps, temps qui n’'est la propriété que de Dieustdte condamnait déja le prét a intérét
comme relevant de la mauvaise chrématistique, -e'ete d’'une forme d’économie

détournée de sa vocation initiale, qui serait larpoite du bonheur par la satisfaction de
besoins, pour tomber dans une forme d’économieofialyue ou I'accumulation de moyens
devient une fin en soi, une « faim » qui ne semsgja assouvi&. D’'une maniére analogue, la
réalisation d’'un profit @conomique était percue nmnl’accomplissement d’'une capacité a

spéculer, a négocier, a ruser, a peine toléréke giagme religieux.

3 On pourrait dire que I'appétit de la fin est uméf sle suicide. Sur I'aspect pathologique de I'analation,
voir Dostaler et Maris (2009).

53



L’essor économique connu dans certaines régionspéannes (Ligue hanséatique et
Flandres, Florence,...) entre 1e™% et le XIII°™ siécle donne & voir un développement
particulier ou I'extension du commerce commenceguérir des aménagements financiers
importants, que ce soit pour le pré-financementapesations commerciales, les paiements,
ou les systémes d’assurance. Le développement dgueeBraudel (1985) appelle un
« capitalisme commercial » va donc de pair avegtemieres institutions financieres. Ces
périodes d’abondance, au cours desquelles la pitispésaute » d'une région a l'auffe,
seront cependant interrompues et ne résisterontapasguerres et aux épidémies. Le
capitalisme prend réellement son envol dans legtgscoccidentales, selon Braudel, grace au
role particulier tenu par la bourgeoisie. A la gog€iféodale et & son organisation autour d’une
aristocratie seigneuriale, le capitalisme substilne société ou la bourgeoisie a fini par

conquérir une place centrale, a force de « parasig¢ d’affaiblir la classe dominante :

« La “bourgeoisie”, a longueur de siécles, auraagit# cette classe privilégiée,
vivant pres d’elle, contre elle, profitant de sagers, de son luxe, de son oisiveté, de
son imprévoyance, pour s’emparer de ses biens vembwgrace a l'usure —, se
glissant finalement dans ses rangs et alors s'¢gmér Mais d’autres bourgeois sont
la pour monter a I'assaut, pour recommencer la mige. Parasitisme en somme
de longue durée : la bourgeoisie ne finit pas deuté la classe dominante pour s’en
nourrir. Mais sa montée a été lente, patiente, Biion reportée sans fin sur les

enfants et petits-enfants. Ainsi de suite.

Une société de ce type, dérivant d’'une sociétédieodéodale elle-méme encore a
demi, est une société ou la propriété, les priedegpciaux sont relativement a I'abri,

ou les familles peuvent en jouir dans ustative tranquillité, la propriété étant, se

voulant, sacro-sainte, ou chacun reste en grospéasa. Or il faut ces eaux sociales
calmes ou relativement calmes pour que I'accunmanasiopere, pour que poussent
et se maintiennent les lignages, pour que, I'écamanonétaire aidant, le capitalisme

enfin émerge. Il détruit, ce faisant, certains ioastde la haute société, mais pour en
reconstruire d’autres a son profit, aussi solidessi durables. » (Braudel, 1985, pp.
73-4)

%9 De Venise & Anvers, puis de Anvers a Génes, muiS&hes & Amsterdam, puis de Amsterdam & Londres....
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Comme on peut le remarquer dans ce long passag#, lwen la finance, l'usure, qui a
contribué & désarmer la classe dominante et sosepmtismé&. La propriété de I'argent, et
les intéréts qu’elle génere, a finalement progvessent grignoté les propriétés foncieres de
l'aristocratie. Ainsi, la bourgeoisie a pu porteand un deuxiéme temps une dynamique de
'accumulation du capital au coeur de la sociététeCexplication, en termes de structures
sociales, de I'émergence du capitalisme par émiené des privileges seigneuriaux s'oppose
a une autre explication, non exclusive de la presniaxée cette fois sur I'Histoire des
religions. Dans le premier cas, I'explication déte@&mergence du capitalisme est basée sur
I'extraction de I'’économie en dehors d’'une struetsiociale (aristocratie), dans le second cas,
I'extraction se fait en dehors de la morale religie Mais, dans les deux cas, le role de la
finance est premier : soit par I'effet de ponctmogressive comme nous venons de le voir
avec Braudel, soit par I'effet de normalisation mhofit, par sécularisation de la morale et

rationalisation de I'activité humaine, comme nollsrs le voir maintenant.

Si Sombart (1902) impute aux Juifs et aux Lombdiiaergence du capitalisme moderne,
c’est vraiment grace a I'abandon du catholicisme ljiaurope de la Réforme a partir du
XVI®™® sigcle (Weber, 1905), ainsi que I'exportation @e puritanisme dans le Nouveau
Monde ameéricain, que l'essor du capitalisme modersie rendu possible. Le déclin de
'emprise de la morale catholique, allié a la plwande tolérance protestante pour les affaires
d’argent, conduit a libérer les activités éconoregjae la sphére religieuse. Le profit n'est
plus moralement condamnable et pour certains,ut pggme devenir signe de leur élection

divine.

L’autonomisation croissante de I'économie par rappoda morale provient aussi de ce que
Weber (1919) appelle le « désenchantement du menda science gagnant en pouvoir de
vérité sur les phénomeénes environnants, la rechedes explications ne se fait plus par
recours aux vieilles croyances religieuses ou ticathelles. De nombreux domaines sont
séculariseés, et la raison humaine, en remplacedeela foi religieuse, devient la source de la
compréhension du monde. Cette perte d'influence religieux ouvre la voie a la

rationalisation des activités humaines en génétalconomiques en particulier. S’il n'y a pas

“0 Derriére le « progressisme » de la bourgeoisiédeatale, se cachait une volonté de fonder une eltmv
domination, en conservant le systéme mais en chab¢gs dominants.
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d'ordre divin, c’est a I'Homme d'ordonner la nature’organiser la société. Ces
développements posent les bases de la divisioradailtdans le processus de production des
marchandises, et c’est bien cette division du ttaya sera au cceur de I'essai fondateur de
I'économie politique modernela Richesse des Natior{$mith, 1776). Adam Smith se
penche en effet sur la division du travail, et mergn quoi elle est source d’'une meilleure
productivité, et en quoi elle doit étre comprisencee relevant d'un penchant « naturel »,

mais intéress& de 'Homme a I'échange avec ses semblables.

Ces idées sont imprégnées du climat de I'’époquevqili naitre et se développer un
« capitalisme industriel » grace aux différentesvdRéions Industrielles, amorcées au
Royaume-Uni & partir des débuts du X¥1fisiécle (Bairoch, 1997). La division du travail
s’accélere et, avec elle, la rationalité économisgi@épand au sein de toutes les sphéres de
I'activité humaine. L'urbanisation et la concenimat démographique s’accompagnent de la
mise en place d’'un marché pour le travail. Commeetee et la monnaie, le travail devient
une marchandise. Pour Polanyi (1944), c’'est leltasdu processus de « désencastrement »
de I'économie entamé au X% siécle, puisque I'économie, en tant que pratigudiseipline
instituées, a réussi a s’autonomiser des autopitdiiques, religieuses, ou traditionnelles,
pour n'obéir qu'au « marché autorégulateur ». S@lolanyi, aucune économie n’est capable
de rester durablement sous la seule coupe du maroh#gehors du social. Si le capitalisme
évoluait dans le sens d'une plus grande autonorsi@-vis du politique et du religieux
jusgu’au premier tiers du XRe sigclé?, Polanyi estimait que l'avenir de nos économies

devait passer par un retour de 'emprise du poigigur I'économique.

Ce retour du politique a effectivement eu lieu dudas Trente Glorieuséd mais le
contr6le du politique s’est de nouveau délité dipdes années 80 avec I'avénement d’'un
capitalisme dominé par la finance, ignorant lestigzes nationales pour appliquer sa logique

a I'’économie mondiale dans son ensemble. La crigeertsée actuellement offre une

“1 Voir Marshall Sahlins (2009) et la critique deteenaturalisation de Homo oeconomicusSelon lui, cette
vision de I'étre humain reléve déja de I'expressime culture occidentale.

2 Avec comme point d’orgue, les années 20 et selséeances financiéres débouchant sur le krach leouisi
1929.

3 Les régimes totalitaires constituaient auparavané autre modalité de ce retour du politique sur
I'économique.
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opportunité de réencastrer I'économie. Mais il estore trop tét pour savoir si cette

opportunité sera saisie ou non.

1.3.3. Typologie des capitalismes et place denkanice

b

En reprenant I'histoire du capitalisme & partir XX °™ siécle, il nous semble
possible d’établir une typologie des capitalismelors la place occupée en son sein par la
finance. En particulier, nous dressons ici un palelentre le capitalisme financier du début
du XX®™®siécle et le capitalisme financiarisé de la finxXi*™ siécle. Dans la tradition des
idées de Minsky ou de Keynes lui-méme, nous analyda finance, et son exubérance,
comme une force qui entraine le capitalisme das®sees. L’histoire montre une alternance
des processus que l'on pourrait caractériser dsgrerment et de désencastrement de la

finance au sein des institutions d’'un capitalisme®uvement.

Comme nous l'avons souligné lors de notre bref @ude I'histoire du capitalisme,
I'économie poursuit, depuis le X¥°siécle au moins, un mouvement de désencastreraent d
social. Le développement de cette autonomisatipaussé les motifs économiques a gagner
de plus en plus de place dans la société, pour rn&e« société de marchés » (Polanyi, 1944)
ou I'empire de la marchandise s’étend au travalh gerre et a la monnaie. Dans ce qu'il
appelle La Grande TransformatignPolanyi décrit comment, aprés les années 1920, le
politique a repris la main sur I'économique. L’érogation de I'’économie n’est pas un
mouvement naturel, mais bel et bien une constmdiiamaine, donc réversible. Il en va de
méme de la place de la finance au sein de I'écomnobgs développements de la finance au
début du XX™ siécle ne sont pas sans rappeler les développemérents de la sphére
financiére. Ainsi, le capitalisme financiarisé qumus connaissons de nos jours a beaucoup a
voir avec le capitalisme financier du début du Isiedlais entre temps, un autre type de
capitalisme, régulé, a vécu et prospéré avant aéindé Selon Crotty (1990a, p. 762),

certaines de ces grandes évolutions historiquasraweté anticipées par Keynes :

“I argue that Keynes provided the outlines of aotlgenf the evolution of two distinct
stages of capitalist development (and anticipated ttansition toward a third) in

which each stage is assumed to possess uniquitiosts and agent practices that
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differentiate its processes and outcomes from theroSpecifically, Keynes argues
that nineteenth-century capitalism differed initagional and class structure as well
as in agent behavior patterns from post World Waapitalism. Because of these
institutional differences, nineteenth-century caldtm exhibited impressive
economic growth and stability, whereas twentiethtggy capitalism was prone to

stagnation-depression as well as to bouts of extiiestability.”

L’identification de ces différentes phases du @igine par Keynes se rapporte selon nous,
pour une large part, a I'organisation particulides institutions financieres, et a leur pouvoir
sur la gouvernance des firmes. Le capitalisme &fXsiécle peut se comprendre comme un
capitalisme entrepreneurial au sein duquel les efirnétaient gouvernées par de riches
individus. C’est alors I'époque des premiéres gesndagas familiales ou les chefs
d’entreprise sont les héritiers de la famille hisfoe qui a fondé I'entreprise. La gouvernance
de ces entreprises s’effectue dans une logiqueedaeéfuation et d’extension de I'empire

familial, et non dans une perspective de maxinosatiu profit’* Dans ce systéme, I'hostilité

aux financements externes provient de cette voldatéonserver le pouvoir dans les mains

des proches, sans le diluer a I'extérieur de lalkam

Le capitalisme des débuts du X% siécle peut plutét étre assimilé a un capitali§imancier.

A mesure que les marchés financiers se dévelopfgeapéculation s’amplifie, et avec elle,
les décisions d’investissement des firmes devienregouvernées moins par les prévisions
véritables des entrepreneurs de profession quéaparevision moyenne des personnes qui
operent sur le Stock Exchange, telle qu’elle egrimée par le cours des actions » (Keynes,
1936, [2005, p. 167]). Les marchés financiers ayanssi a pénétrer la gouvernance des
firmes, les décisions n’étaient plus prises danspdaspective de réussir des projets
d’entreprise. Le curseur dans les relations de powentre entrepreneur et financier s'était
déplacé du c6té du financier. De ce fait, I'entispin’était plus qu'une « bulle d’air dans le
tourbillon spéculatif » (Keynes, 1936, [2005, p37

* Ainsi, Keynes (1936, [2005, p. 165]) écrit : « fafois, lorsque les entreprises appartenaient jgoplupart &
ceux qui les avaient créées ou a leurs amis etigssdinvestissement dépendait d’'un recrutemeifisant
d’individus de tempérament sanguin et d’esprit tmesif qui s'embarquaient dans les affaires patouper leur
existence sans chercher réellement a s’appuyemscalcul précis de profit escompté ».
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Aprés le krach de 1929 et la Grande Dépressionphiémie a connu une période de re-
régulation au cours de laquelle des idées keynéssennt pu étre mises en pratique. Ces
idées ont finalement débouché sur un nouveau tgpeagitalisme, que I'on peut appeler
capitalisme managérial, ou la finance a été remtwiée, muselée afin d’éviter qu’elle ne
compromette, par la spéculation et les vues ceuamistes, la stabilité et la croissance de
I'accumulation du capitdf Ces années furent a nouveau celles d’entreprendurs
différence du capitalisme du XTX°® siécle, les entrepreneurs qui menaient les projets
d’entreprise n’étaient plus les propriétaires demds, mais il s’agissait de managers
bénéficiant d’'une délégation de pouvoir des praaiiés effectifs des firmes (famille ou
actionnaires diversifiédf. Si Keynes n’a pas connu de son vivant ce typeagéatisme dit

« managérial 3/ ses héritiers post-keynésiens ont particuliérenéuatié les institutions
spécifiques de cette époque (voir par exemple Gi#thrl967). Cette ere du capitalisme ayant
produit I'une des phases de croissance les plussfaet les plus stables de I'Histoffe,
d’autres courants de pensée, la théorie de la Réguinotamment, ont cherché a analyser les
vertus et limites de ce régime. Dans le cadre dpparts croisés entre développement du
capitalisme et développement de la finance, il rsemble qu’'une des raisons qui expliquent
la prospérité économique de ce cette période dstbie réside dans le ré-encastrement qu'a
subi la finance aprés la Seconde Guerre MondiabeisNsoutenons ici les idées de Minsky
(1986) sur les différentes phases des cycles fiaeanais nous les réinterprétons dans une
optique temporelle plus large, et nous les adappms rendre compte de I'évolution du

capitalisme en histoire longue, et non des évaistide la seule finance en histoire courte

4 Cf. Keynes (1936, [2005, p. 173]) : « Lorsque danspays le développement du capital devient les-sou

produit de I'activité d’un casino, il risque de &&mplir en des conditions défectueuses ».

“®\oir Berle et Means (1933).

" Keynes remarquait cependant les prémisses deéattetion dans « la Fin du Laissez Faire » dé4]19ait

bien avant Berle et Means (1933) :
« L'une des évolutions les plus intéressantesseimeins remarquées des derniéres décennies a été la
tendance qu’a la grande entreprise a se socialisbe-méme. Au cours de sa croissance, une grande
entreprise [...] arrive & un point ou les détenteluscapital, c’est-a-dire les actionnaires, sonsgue
entierement dissociés de la direction, si bienluigrét personnel immédiat qu’a celle-ci a réatisle
gros profits devient tout a fait secondaire. Quandstade est atteint, la stabilité et la réputaten
I'institution comptent plus pour la direction queversement d’un profit maximal aux actionnairess C
derniers doivent certes recevoir des dividendesonaiables ; mais une fois cela assuré, l'intérét
immédiat de la direction est souvent d'éviter lestiques du public et de la clientele de
I'établissement » (Keynes, 1924, [2002, p. 80]).

8 On parle, pour désigner cette période de croisstote, de I’Age d’Or du capitalisme dans la ttaadi anglo-

saxonne (voir Marglin et Schor, 1990) ou des Tr&iteieuses dans la tradition francaise.
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comme c’est le cas chez MinéRy initialement, le capitalisme a besoin de la fice pour

croitre® ; en période de tranquillité, la finance est pesgivement « libérée » de I'économie
réelle ; puis, cette finance nourrit une croissanite capitalisme, devenue instable et
spéculative, lors de la phase ascendante du cgdke fihance ; finalement, la place excessive
laissée aet conquise parla finance entraine le capitalisme dans une cpsd#onde,

nécessitant une nouvelle remise au pas de la sfihaneiére ; une fois la finance contenue,
le capitalisme retrouve une croissance plus sofidant que I'oubli historique et la force des

intéréts ne rouvrent la porte a une finance ddstabice.

Depuis les 30 derniéres années, la nouvelle liimérate la finance a re-déplacé le curseur du
pouvoir entre entreprenariat et finance. Ce cagpitad financiarisé a permis le redéploiement
d’'une logique plutdt court-termiste, orientée véasprofit financier, et au détriment des
logiques d’entreprise ancrées dans le long termda Ananiére du capitalisme financier
dénoncé par Keynes au début du siecle, ce réginteotsance porte en lui les germes d’'une
crise profonde qui nécessitera un nouvel encastrede la finance. Car, si la finance peut
tirer la croissance vers le haut lors des périadmsphorie, elle peut tout aussi bien la plonger
dans la dépression séveéere lors des crises finascatrbancaires, quand se cassent les deux
moteurs, liés, de I'expansion qui étaient la cord@& collective et la dette (la confiance
collective créant les bulles, la dette les enti@tén La dépression se déploie alors par la perte
généralisée de confiance et les restrictions d#itcitéa spirale est inverseée, et c’est cette fois

une logique de déflation qui s’engage.

Grace aux séries longues de statistigues amérg;ainest possible de dresser un parallele

extrémement frappant entre le capitalisme finandesta fin des années 20 et le capitalisme

9 'idée générale de I'hypothése d'instabilité fio@me de Minsky est la suivante. Initialement, appse un
choc positif sur I'investissement (esprits animatixiécouvertes technologiques faisanpriori, époque). Cela
génere une augmentation des profits et un dessemtedes contraintes de crédit, les banques deverhasit
permissives. Les acteurs s’endettent alors de @luplus et s’exposent a un durcissement des consliti
monétaires (hausse du taux d’intérét), rendant bédan plus fragile. Les acteurs les plus endefi&s unités
Ponzi) commencent a faire faillite, entrainant sldée resserrement des conditions bancaires, lae ctiat
l'investissement, celle des profits, et nourrissainsi des difficultés pour tous les acteurs, mémex qui étaient
restés financierement prudents. L’économie ne plus redémarrer qu’une fois que le systéme a @tgépou
gu’une intervention extérieure (Etat, Banque Ceéelrae réinstaure confiance et liquidité dans lstéye. Sur
les cycles minskyens, voir Charles (2006).

0y compris lorsque cette finance initiale est obterpar la force : voir Marx (1867) et « I'accumidat
primitive ».
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financiarisé actuel. Les taux d'épargne des ménagméricains suivent une évolution
totalement contra-cyclique en étant trés bas dempédriodes de croissance et en remontant en
période de crise aigue. Ce fut le cas notammerandua crise des années 30 (et encore
davantage pendant la guerre), et les données Ussr@tentes sur I'aprés crise témoignent
aussi d'une légere remontée des taux d'épargneicamér (cf. graphique n°1.10). La
faiblesse de ces taux d’épargne s’explique de deamiéres : d'une part, c’est le fruit d’'une
confiance forte dans I'avenir qui dispense de reati I'argent de coté (faible épargne par
préférence), et d’autre part, c’est la conséquelinee compression des revenus (faible
épargne par contrainte). Mais a regarder les phdsesoissance et de dépression de plus
pres, il semble que I'explication des comportemeldpargne par la confiance dans I'avenir
est plus solide que celle par la contrainte demev&elon I'explication de I'épargne par les
revenus, en périodes de croissance l'enrichissenterait favoriser le développement de
I'épargne du fait de revenus plus élevés, et le®oges de crises devraient pousser a une
baisse de I'épargne par baisse du revenu. Or,roargeie que c'est I'inverse qui se produit :
I'explication par la confiance dans I'avenir 'enr@donc sur I'explication par la contrainte
de revenu. Les crises sapent la confiance et pousséa constitution d’'une épargne de
précaution, malgré la compression des revenus. Dautse sens, les périodes de croissance
favorisent I'optimisme (Minsky dirait la tranquié) et ménent a la réduction de I'épargne,
malgré 'augmentation des revenus (augmentatiorrelenus toute relative dans la période

précédant la crise, puisque la croissance favbesaentiellement les hauts revenus).

La contrepartie du faible taux d’épargne résidesdandettement des ménages, et a mesure
gue le taux d'épargne faiblit, le taux d’endettemangmente, amenant a une situation de
forte fragilité financiére des ménages américailes\ille des crises de 1929 et 2009. La part
des dividendes dans le revenu des meénages amérisaih les mémes évolutions (cf.

graphique n°1.11). Jusqu’a la veille des annéesc8fle part était trés importante, ce qui

témoigne du poids des marchés financiers. Puisaeit® réduite et stabilisée a des niveaux
relativement faibles sous le régime du capitalisnamagérial, avant de connaitre a nouveau

une forte croissance liée a la libéralisation firiare des années 80.
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L’évolution des inégalités de revenu tirée a padtis données de Piketty et Saez (2006)
pourrait quasiment étre superposée a I'évolutiorcatee importance des dividendes dans le
revenu des ménages (cf. graphique n°1.12). Duresitannées 20, les inégalités sont
extrémement prononcées. Mais suite a la GrandeeBsgpn et a 'émergence de I'Etat
Providence, elles sont réduites et stabiliséessandeeaux bien inférieurs. La libéralisation
financiére des années 80 conduit la encore a uiasement brutal des inégalités, au point

gu’elles ont désormais retrouvé des niveaux conmpesa ceux des années 20.

Graphigue n°1.10 : Taux d’épargne des ménages améains™
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®1 Les chiffres pour les taux d’épargne des ménagessissus du BEA, table 2.1.
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Graphique n°1.11 : Part des dividendes dans le rema des ménages américainé
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Graphique n°1.12 :

Part du revenu national détenug@ar les 10% les plus riche¥
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%2 es chiffres pour la part des dividendes dansVemu des ménages sont issus du BEA, table 2.1.
%3 Données disponibles librement en ligne sur ledst@homas Piketty :
http://www.jourdan.ens.fr/piketty/ _mpublic/ipublpghp
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La crise économique et financiére commencée en 2000nce peut-étre un autre
régime capitaliste, qui viendrait remplacer le eyt financiarisé failli. Ou peut-étre pas.
L’Histoire ne se répete pas a l'identique, et laecdes années 30, qui a donné naissance dans
'apres-guerre au régime fordiste (ou managériansse référe a la gouvernance des firmes)
bénéficiant d’un Etat Providence fort et d'un systéfinancier encadré, n’est peut-étre pas
'avenir qui nous est réservé. Entre les annéest3ujourd’hui, beaucoup d’éléments ont
changé et la compétence des autorités économiggesile-t-il, évité que la crise financiere
puis économique ne dégénere en Grande Dépressoparallele entre la crise de 1929 et
celle de 2009 a ses limites, et nous ne nous niegagas au jeu des pronostics sur l'apres-

crise.

Ce que nous voulions montrer ici, c’est plutét tuénanciarisation de I'’économie n’est pas
un mécanisme nouveau. Il s’agit d’'une tendanceestuVre de la finance de toujours chercher
a s’extraire, a se désencastrer de I'économiecrdebrriere les theses du désencastrement de
'économie des sphéres sociales (Polanyi, 1944)ale® (Weber et le désenchantement du
monde) et politiques (I'asservissement de la mplégi économique aux marchés), nous
pensons gu'il s'agit surtout de tentatives répétéasssies puis corrigées, de désencastrer la
finance de I'’économie. Nous venons de vivre lors tlente derniéres années une phase de
désencastrement. Les années qui viennent serot#{peucaractérisées par une nouvelle
phase de ré-encastrement. Mais ce n’est pas I'algetotre thése de prédire ce que sera
I'avenir du capitalisme. Notre thése propose pluti# analyse de ce capitalisme financiarisé,
désencastré, de ses dynamiques micro et macr@sdeoatradictions internes et des moyens

de les contourner provisoirement, a défaut deghesrltotalement.

1.3.4. Dette et fonctionnement du capitalisme pri&financement
de la production, et la réalisation de profits purs

Apres avoir vu comment est né le capitalisme, ernent il en est arrivé au stade
actuel de son développement aprés des phasesatedsisement et de ré-encastrement de la
finance, dans cette section nous allons analyserfle joué par la finance dans le

fonctionnement d’'une économie capitaliste. Pourid®ce réle particulier, nous procéderons
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en deux temps : dans un premier temps, nous pegeastla finance, en nous inspirant de la
théorie du circuit, en insistant sur le séquenghegedécisions et des flux monétaires dans une
economie capitaliste, puis nous montrerons daniegoresure I'endettement peut constituer
des profits purs pour les entreprises au niveauagaonomique, par I'application de la loi de

réalisation macroéconomique des profits de Kalecki.

Apres Keynes, des économistes francais, s’inspidanantage durraité sur la Monnaie
(1930a, 1930b) que de Théorie Général€1936), ont créé I'école du circuit, basée sur une
étude des flux monétaires et une conception endogénla monnaie. A la maniére des
Physiocrates, Bernard Schmitt (1966), Jacques LLevaa1962) ou Alain Parguez (1980) ont
ainsi produit une représentation du systeme écaqnemiou la monnaie circule entre
différents secteurs constitués d’acteurs particaliBlous suivrons ici Van de Velde (2005)
dans sa présentation du circuit macroéconomigugEcdromie dont est dessiné le circuit est
ici une économie tres simplifiée. Les hypothesestrictives seront levées progressivement
par la suite. Initialement, nous nous intéressomscd une économie fermée, sans Etat,
d’autres hypothéses simplificatrices étant évoquaedil de la présentation des différents
temps du circuit. Ce circuit comporte quatre temps.

- Le premier temps du circuit est celui du préfinanest de I'économie. Les
entreprises sollicitent les banques pour obtersrpiéts et lancer la production. Le
montant des crédits dépendra des anticipationsedggpreneurs concernant la
demande, demande qui devra couvrir les colts deduption ainsi que les
investissements désirés par les entreprises. Eposapt qu’il n’existe que des
codts salariaux, le montant des crédits est égah@ntant des salaires auquel on
ajoute les dépenses d'investissemérta création monétaire est ici endogéne au
sens ou les banques vont créer de la monnaie t&rédiréponse a la demande des
entreprises. Il n’y a pas d’offre de monnaie exaggar le systéme bancaire.

- Le second temps du circuit est celui de la producat de la rémunération des
travailleurs. Le processus de production a lieupreduit sort des chaines de

production, et les salariés sortent de I'entrep@sec un revenu, versé en

* L’hypothése des colits salariaux représentantétjiretiité des colts peut se justifier si 'on peasene
entreprise parfaitement intégrée. Il faut aussendati que les investissements soatpriori, intégralement
financés par endettement (pas d’émission d’actiba&utofinancement).
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contrepartie de la participation au processus ddymtion (salariat). Ce revenu est
versé en monnaie, et non en bien comme c’est lel@as une économie réelle.
C’est bien cette dissociation entre la productibns@n appropriation, grace a
linstitution monétaire, qui est constitutive d’'unéconomie monétaire de
production (Van de Velde, 2005). Pour le dire auwat, les temps de la
production et de la répartition sont séparés.

Le troisieme temps du circuit est celui de la «aége du revenu — appropriation
du produit » (Van de Velde, 2005, p. 160). Lesr#dadépensent leur revenu en
biens de consommation. Dans un premier temps, ppose que les salariés
dépensent tout ce qu’ils gagnent, c’est-a-direlgquepropension a consommer est
€gale a l'unité. Les entreprises mettent en cewawnes Idépenses d’investissement,
et si on se situe dans une économie a un secesudépenses représentent un flux
adressé par les entreprises aux entreprises eflreg’ Les recettes des
entreprises sont composées de toutes les dépetestsy-dire de la consommation
et de linvestissement. Les colts salariaux ésitskeuls colts supportés par les
entreprises, il s’ensuit que le profit des entisgsiest égal a l'investissement des
entreprises. Nous retrouvons bien ici I'énoncéadeil de Kaleckr®

Le quatrieme temps du circuit est celui du rembement des crédits bancaires.
Sous les hypothéses précédentes, les entrepriné®rsanesure de rembourser
intégralement leurs crédits aux banques : la dedteici un pré-financement, le
financement final étant effectué grace aux profsla fin de la période, les
banques sont donc en mesure de préter a nouveaenteprises, celles-ci ayant
grossi (investissement) sans endettement résiderlbpursement intégral de la
dette)®’

Ces flux et leur séquence peuvent étre représpatde schéma n°1.1.

% On suppose ici que le bien produit peut servir rdaniére indifférenciée a la consommation ou &
l'investissement.

%% Voir Kalecki (1943) ou Kalecki (1954). Voir ausSbrdonnier (2006) pour une réactualisation de deite
dans un contexte financiarisé.

" Le profit n'est ici que I'enregistrement comptabke'investissement, et de son autofinancen®npost
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Schéma n°1.1 : Un circuit macroéconomique simplifié

Banques <
D RD
(100) (100)
v
»| Entreprises
D = préfinancement
| W = salaires
C
(20)
(80) W C = consommation
(80) | = investissement
v
RD = remboursement de la
Ménages dette

Bien évidemment, ce schéma repose sur de nombrhygethéses qu’il convient désormais
de questionner. La structure financiere des firtoes d’abord. Le schéma ci-dessus ne tient
pas compte des dettes accumulées ou des profiserv@s par le passé. Tout se passe
comme-ci les firmes n’avaient aucune dette, et finlau circuit, cette histoire se prolonge
puisque les firmes remboursent l'intégralité der lelette. De méme, les profits sont
intégralement conserveés, puisqu’il n'y a ici ni ot& financier, ni dividende distribué. Enfin,
les travailleurs consomment l'intégralité de lesaaires, sans rien épargner. L'Etat est aussi

absent de ce schéma, tout comme les échangesaestd du monde.
Si on veut intégrer I'ensemble de ces complicatigndevient vite délicat d’en offrir une

représentation schématique compréhensible. Nowseesss juste ici de faire allusion aux
conséguences entrainées par ces différentes natidifis. Si on ajoute une dette héritée du
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passé, le paiement des intéréts va introduire dasges financiéres, ce qui va peser sur les
différentes opportunités d’'utilisation des profi&. la distribution de profits est intégrée a
'analyse, cela ne modifie pas les colts de pradactar comme pour I'investissement, si la
distribution de dividendes est bien une dépengenédst pas un codt. De plus, ces dividendes
sont distribués & des ménages dont il est suppbsé'ils dépensent ce qu'ils gagnéfit.a
distribution de dividendes occasionne bien unettecsans qu’elle ne corresponde a des
codts. Plus les entreprises distribuent de prqgbitss elles en réalisent. On retrouve alors le
célebre aphorisme attribué a Kaldor, mais repretearibi de Kalecki: «les travailleurs
dépensent ce qu'ils gagnent ; les capitalistes yatgre qu’ils dépensent ». Si les travailleurs
se mettent a épargner, on obtient le mécanisneestrent inverse du mécanisme précédent
portant sur la distribution de dividendes. L'épaglies ménages provient en effet d’'un colt
pour les entreprises (les salaires), qui n'occasopas de recettes, puisque, par définition,
I'épargne des ménages est un refus de dépensgrargide pése donc sur les profits des
firmes pour un montant égal a la part des salaieesés qui est épargnée. Si on introduit un
role économique pour I'Etat, les dépenses publiqoes correspondre a des recettes pour les
entreprises qui ne sont pas issues de colts deigtima pour les firmes. Les dépenses
publiques financées par endettement sont donc dfit pur pour les firmes? Enfin, les
échanges avec I'extérieur sont aussi a étudierirhpsrtations correspondent a des pertes de
profit pour les firmes, puisqu’elles sont issuesreeenus versés que les firmes n'ont pas
récupérés sous la forme de dépenses (par exenapleart des salaires qui échoue en
consommation importée). En reprenant ces diffésemfiuences, il est possible de donner
une expression étendue de la formation des pnofiisroéconomiques, en droite ligne de ce

gue I'on peut trouver dans Cordonnier (2006) ou Veseck (2008b) :

N=1+C,+(G-T)+(X-M)-5, (1.1)

8 En réalité, les propensions a consommer des revéinanciers (dividendes) et des revenus d’activité
divergent, car ces deux types de revenu ne sonérgi@ément pas versés aux mémes catégories d'agent
(travailleurs et rentiers).

9 Nous ne développerons pas ici les cas associéslévée d’'un impdt qui viendrait financer ces déesn
publiques, qu'il porte sur les ménages ou les priges.
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Le montant des profits est égal a la somme :

- des dépenses des entreprises, qui ne sont pasege@dans leurs codts mais qui leur
reviennent, soit sous la forme d’investissemdnt goit sous la forme de la
consommation issue des dividendes distrib@g3,

- du déficit budgétaire@ - T), qui correspond bien a des flux monétaires entran
pour les firmes, sans que cela ne leur occasiomsecddts, ou ne vienne en
déduction d’autres dépenses,

- du solde extérieurX - M), qui représente le solde des flux de dépensesari
recus par les firmes sans qu’ils n'aient été dists par elles,

A cette somme, il faut ensuite retrancher I'épardes ménagess§), qui correspond bien &
des revenus distribués par les firmes, mais queunereviennent pas en consommation. Au
total, il ressort que, au moment de sa créatiateeta dépense, la dette, qu’elle soit publique
ou privé&®, gonfle les profits des entreprises, si I'on siggp@ue ni les dépenses des
capitalistes, ni le solde extérieur ne sont affecté

Apres ce que nous venons de détailler sur le ghtigse, il convient désormais de passer a
une étude plus dynamique. Le principal problemesdamalyse précédente est que la dette
stimule fortement I'économie sans que la chargertégéts ne vienne entraver 'effet positif.
Or, la dette a un double visage : elle porte I'érnie au moment de sa création et de sa
dépense, mais elle freine ensuite 'expansion pietig impose le versement d'intéréts.
Que ce soit pour les ménages ou pour les entrgpdes deux effets importent, et contribuent
a créer deux régimes macroéconomiques différefds sgie la dette tiredgbt-led ou freine
(debt-burdenexla croissance (Taylor, 2004), en stimulant owentractant les dépenses de

consommation des ménages et/ou les dépenses digseasent des firmes.

La dynamique du capitalisme reposant sur I'accutimmiadu capital, et cette accumulation

dépendant grandement de la réalisation des pesjigrés et des anticipations sur I'état de la

% La dette privée fait référence ici a 'endettemdas ménages, qui peut se traduire par un tawadjép
négatif.

®1 Le remboursement de la dette n'est pas un prob&msoi : il suffit de supposer que les dettes pauétre
remboursées par une nouvelle dette de méme naeisgrte que I'endettement ne s’éteint jamais. fatique,
vouloir rembourser intégralement la dette pourdtfiu les entreprises n’a aucun sens. L’endettenenbmpte
gue dans la mesure ou les charges d'intérét pésteatdins la mesure ou les créanciers acceptesndeveler la
dette existante aux mémes conditions.
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demande, il convient d’étudier les réactions deads lorsque leurs espoirs sont dégus, ou a
linverse, dépassés. Mais l'accumulation du caprtepose aussi sur les sources de
financement de l'investissement. Nous allons eeniettrois : le financement par crédit
bancaire, le financement par émission d’actions lesrmarchés financiers (méme si en
pratique, ce financement n'est pas effectif) eutbdinancement. Ces trois sources de
financement n’induisent pas les mémes dynamiquesadeonomiques. Le financement par
endettement requiert le versement d’'intéréts dmmidntant est lié aux conditions monétaires
(politiqgue de taux de la Banque Centrale). Le foganment par émission d’actions requiert un
versement de dividendes « négocié » avec les acii@s. Ces versements de revenus
(intéréts et dividendes) jouent en retour sur Eisétion des profits. Le choix de tel ou tel
type de financement est donc un choix qui nest pesutre sur la dynamique
macroéconomique, puisque la contrepartie de I'apg@rcapital (crédit, émission d’actions)
est I'engagement a verser des revenus a des gaj@usuront un comportement particulier
de dépenses de ces revenus. Par ailleurs, ces ahdimancement sont fortement influencés
par des rapports de force. Pour des raisons queexqoserons dans le chapitre suivant, nous
verrons que, selon les régimes institutionnelgckat sera plutdét mis sur I'autofinancement
par I'imposition du pouvoir des managers en périfuadiste, ou sur I'endettement bancaire
avec rachats d’actions (émission négative) parefege du pouvoir des actionnaires sous

I'ére du capitalisme financiarise.

Les réactions des firmes a la réalisation de «d¢uwr objectif(s) seront au coeur des
développements de cette thése, puisque nous é@nsgieomment les décisions des firmes
s’agrégent au niveau macroéconomique. Nous étudiergalement les mécanismes qui, dans
une économie capitalistajustentles comportements des acteurs, a défaut de peenueit
coordination comme cela aurait pu étre le cas dans une écendéchanges. En attendant
de développer ces aspects macroéconomiques, ilesdrde revenir au niveau des théories de
la firme afin de voir comment se forment les objeales firmes, et comment la finance et la

firme sont liees au sein des différentes théomes@miques.
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1.4. Aux croisements des théories de la firme et ¢eefinance

Aprés avoir esquisse, au cours des deux derniea®iss, le tableau d’'une histoire
croisée de la finance et du capitalisme, nous mpwaposons de dessiner les contours des
rapports entre la firme et la finance, sur le glaorique. Notre questionnement vise a savoir
comment les théories économiques de la firme prearere compte les réalités du capitalisme
et de la finance telles que nous venons de lesngesda financiarisation a modifié les
dynamiques économiques, tant du point de vue dimeégi’accumulation capitaliste au
niveau macroéconomique, que du point de vue dessidés des firmes au niveau
microéconomique. Ici, nous nous intéresserons laéopries de la firme et au réle de la finance
au coeur de ces théories. Le fil conducteur de céftexion sera constitué par la maniére
d’appréhender la firme, son marché, et ses fragidra question centrale est ici de savoir ou
commence la firme et ou s’arréte le marché. Dangremier temps, nous étudierons ces liens
dans le cadre de la théorie néoclassique (sectibfi.)l Puis, nous mettrons en évidence les
différences d’approche d’avec I'hétérodoxie postAésienne sur le plan global (section
1.4.2.), avant de nous intéresser a la concepdtialisde la firme et du marché au sein d’'une

tradition post-keynésienne élargie a la sociolégienomique structurale (section 1.4.3.).

1.4.1. Finance et firme dans la théorie néoclassig@conomie
d’échanges et contrats

La firme est au cceur de I'économie concrete, maisaceptualisation en science
économique est problématique. Dans les premievauxanéoclassiques, la firme n’est qu’'un
point, un automate selon Coriat et Weinstein (1996,5-6) : « [Firme automate :] Posé le
contexte, ses réactions sont exactement prévisitdlle est pensée comme un organisme
réflexe, plutét que comme un acteur véritable, pesar le cours des choses. [Firme
point ;] Et sa substance est réduite a rien: sllbrite au mieux qu’une combinaison
technique qui peut infiniment se déformer pour afgdr aux modifications des univers dans
lesquelles elle est insérée. » Cette vision singlesst par la suite amendée suite a la
redécouverte des travaux de Coase (1937), et aeldigance de I'économie des colts de

transaction (Williamson, 1975). La firme est désslgercue comme un moyen de
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coordination alternatif & la coordination marchapdeles prix. La firme est une organisation
administrative qui apparait quand le recours alch#&est plus colteux (codts de transaction)
gue le recours a I'administration (colts d’orgatisainterne). Ces modifications débouchent
ensuite sur la théorie de I'agence et des droitprdpriété (Jensen et Meckling, 1976). La
firme est alors un nceud de contrats, entre desriptapes et des exécutants situés sur
plusieurs échelons hiérarchiques. L'interrogationtgalors sur la nature de ces contrats. Une
préoccupation normative se fait jour rapidemensguiil faut optimiser ces contrats pour agir
dans le «bon » sens des intéréts de la firme itdrdes contrats incomplets (mécanismes

d’incitation, asymétries d’information...).

Le fait que la production s’opere a l'intérieur nteeprises est une caractéristique essentielle
du capitalisme. Pour autant que la compréhensionfamhgtionnement des économies
capitalistes est en jeu, il est donc nécessaireidigr les firmes et « leur » comportement.
Pourtant, ce constat n’a pas donné lieu a des ®tadprofondies de I'entreprise dans les
écrits des premiers économistes modernes (a partitV11*™ siécle). Kenneth Arrow, 'un
des plus éminents théoriciens néoclassiques, radolun-méme l'insuffisance de la théorie
des firmes, d’abord chez les Classiques, puis dgepremiers Néoclassiques (Arrow, 1971).
Du fait des hypotheses classiques sur la fixité aefficients de production, le rdle des
firmes dans le systéme économique est trés mincd&he firm’s role is purely passive »
(Arrow, 1971, p. 68). Il n’est d'ailleurs pas pdssi d’identifier les frontieres entre les firmes
(tout se passe comme s’il N’y avait qu'une seuled), ni de déterminer la taille de ces firmes
(Coase, 1937¥ Leur seule activité est finalement de réagir aésédyuilibres qui surviennent
au niveau du systeme économique, et de les élinfragrdéséquilibre, il faut ici comprendre
existence de sur-profit. Si un secteur génére gtuprofits que les autres, des firmes vont
venir s'implanter dans ce secteur, et réduire dessprofits excédentaires. L'implantation de
ces firmes s’effectue soit par migrations de firmesues d’'un secteur peu profitable, soit par

I'entrée de firmes nouvelles. Dans cette perspedaassique, le rble des firmes n’est visible

%2 Dans son article, Coase s'intéresse sur les migohaménent a I'’émergence des firmes. Dans uneoéue
d’échange, la coordination est d’abord assurédepararché et le systéeme des prix. Dés lors, comsefit-il
gu'apparaisse une autre coordination opérée pafiftegs ? Pour Coase, les frontieres de la firmat so
déterminées par la sphére ou les échanges ne adpgrids du marché, mais des logiques internesoyami a
l'autorité, du fait des colts supérieurs de la dowtion par les prix sur le marché par rappoa adordination
contractuelle au sein des firmes.
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gu’en dehors de I'équilibre, dans ce mécanismeodewrrence qui garantit I'égalité des taux
de profit.

Si les Néoclassiques, apreés la critique de Pamitrecla conservation par Walras de la fixité
des coefficients de production, établissent desctfons de production avec facteurs
substituables, ils restent incapables d’attribuex &irmes une réelle épaisseur théorique.
Certes, les firmes se voient attribuer un role mawy y compris a I'équilibre, de minimisation
des codts pour tout niveau donné de productionsMaujours selon Arrow lui-méme, il est
impossible de déterminer la taille précise desdsnmEt dans cette conception, le niveau de
production ne procede pas d’'une décision intetadiame.

Au sein d'un marché walrasien idéal-typique, laaorence et I'information sont pures et
parfaites. De ce fait, I'incertitude n’existe pdsn’y a que du risque. Et la firme n’est alors
initialement qu’une boite noire qui ne fait quegiéaux stimuli de son environnement (tous
intégrés dans les variations de prix) en adaptassipement mais automatiquement ses
guantités de facteurs de production (inputs) danbut de produire au plus juste selon la
demande (output), de minimiser ses co(ts, et démiser ainsi son profit: La maximisation

du profit peut par ailleurs étre la simple obtemtitun profit nul, I'hypothése de concurrence
pure et parfaite garantissant en moyenne un profitLes firmes sont indifférenciées, et tout
se passe finalement comme si la production n’asstirée que par une seule firme, et comme
si une firme pouvait étre réduite a un individujrdagent qui ré-agirait plus qu’il n’agirait
(Guerrien, 2002). Ce cadre de la concurrence puparfaite, aussi limité qu'il puisse étre,
offre un point d’ancrage servant de camp de base d@veloppements ultérieurs. La
caractéristique de ce point de référence est quisudorme d’effets de pouvoir ou de
domination n’est présente. L’homogénéité des firragihile la capacité des offreurs a
influencer leur environnement, et au-dela, I'enmitement macroéconomique. Les firmes ne
font que prendre les conditions offertes par leavirennement en s’y adaptant. Le

capitalisme induit par le fonctionnement d’'une aomence pure et parfaite correspond alors a

8 Jensen et Meckling (1976, pp. 306-7) vont mémeujids affirmer que la théorie de la firme n’existasp
réellement, mais qu'elle n'est la que pour rempdirrdle que lui attribue le fonctionnement optinuds
marchés :
« While the literature of economics is replete widlfierences to the “theory of the firm”, the maakgenerally
subsumed under that heading is not a theory offithe but actually a theory of markets in which fisnare
important actors. »
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une économie d'échanges entre égaux ou la concerrest I'opérateur d’'une allocation

optimale des ressources.

Mais avec les développements des grandes entreplasthéorie de la firme a été contrainte
d’intégrer le cas de la concurrence imparfiiteRapidement, les développements des
modélisations de la concurrence imparfaite ont débé sur la construction de la théorie des
jeux (Von Neumann et Morgenstern, 1944), et 'étulds interactions stratégiques entre
offreurs, au lieu de ne s’intéresser qu’aux coadgid’équilibre de I'échange et d'efficacité
de la production. Les différents cas de concurreingearfaite (duopole a la Cournot,
Bertrand, ou Stackelberg) ont été longuement aégajyet il en ressort que des situations sous-
optimales sont logiquement choisies dans de nomsbsewonfigurations de marché. En
guelque sorte, I'équilibre stratégique (équilibeeMbsh) differe de « I'équilibre économique »
(optimum de Pareto), puisque les acteurs, ne paws&acoordonneex ante vont tous agir

dans leur intérét individuel, ce qui réduit I'indécollectif (cf. le dilemme du prisonnier).

Ces développements sur la concurrence imparfaiteadifient pas la représentation de la
firme comme un acteur plus que comme une instiutiBn ce qui concerne notre
problématique globale des liens entre firme etrfoea la finance s'integre finalement de la
méme maniere, que la concurrence soit parfaitenpaifaite, car la firme reste assimilée a un
individu dans les deux cas. Dans le premier cafiglae de I'entrepreneur individuel fournit
une représentation simple des relations financieteses objectifs au sein de la firme.
L’objectif de I'entreprise individuelle est de faidu profit pour son créateur. Dans le second
cas, le cheminement est plus long. Dés lors qu&tét se porte sur des grandes firmes, et
leur prise de deécision, il faut s’intéresser auifedentes parties prenantes du processus
décisionnel. Les politiques des firmes résultentddeisions prises par des individus, ou
groupes d’individus, arbitrant entre les intéréésdifférents groupes. Pour comprendre les
politiques des firmes, il faut alors connaitre &olia les objectifs des différents groupes, et les

procédures de décision qui tranchent entre cegiste

® Sans que cela n'apporte de réponses aux problémda taille de la firme et du niveau optimal de sa
production.
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Au sein des firmes oligopolistiques, comme l'ontén@erle et Means des 1933, les deux
principaux groupes identifiables, pour le cas quishintéresse ici, sont les propriétaires et les
managers. Avec le développement des grandes seacta propriété et le contrdle des firmes
se sont séparés (Berle et Means, 1933). Les padigles firmes sont alors décidées par les
managers. Et la ou cette distinction entre propirngs et managers prend tout son sens, c’est
bien dans la nature différente des objectifs desairdes autres. Alors que les propriétaires
des firmes visent avant tout I'extraction d’un pirdf partir de I'activité de « leur » entreprise
(le rendement de leur capital), les managers rtagpamt pas la méme obsession pour le profit,
pour la simple et bonne raison que leur « profitessonnel ne dépend pas directement du
profit de I'entreprise comme pour les propriétainasis plutét de la croissance de la firme.
Ainsi, selon Jensen et Meckling (1976), les maragnt plus enclins a chercher la
croissance a tout prix, a dilapider les ressourdes firmes dans des dépenses
d’investissement hasardeuses, ou méme des déppasedeur confort personrfél sans

nécessairement s’embarrasser de contraintes agbil@gtélevée.

Toute une partie de la littérature sur la théorela firme s’intéresse a ce probléeme de
'agence, et aux moyens de le résoudre (Jensereeklivig, 1976). De nombreuses études
économétrigues cherchent a montrer, par exemplé&ngucomposition dispersée de
'actionnariat d’'une firme pése sur sa rentabilicds elle introduit une faiblesse dans le
contrble qui doit s’exercer sur les managers. Casbmanagérial pourrait ne pas étre
dramatique s'il n'induisait deux conséquences fashs, I'une sur la |égitimité, I'autre sur
I'efficacité. La premiére critique qu’il est poskibd’adresser a I'endroit de la direction
manageériale des firmes est que, dans une certagseire) elle remet en cause le droit de
propriété. L’actionnaire étant le « vrai » propaiéd (Iégal) de I'entreprise, une direction
manageériale, qui agirait dans son intérét pargéculiet au détriment de lintérét de
I'actionnaire, se comporterait comme si elle d&itrai propriétaire des firmes. Sur la base de
cet attachement aux droits de propriété, il n'estadpas juste de laisser les managers diriger
les firmes dans leur intérét, et non dans celuiptepriétaires. La seconde critique porte sur

le terrain de l'efficacité. Ici, la direction maré&ale ne pose plus probléme du fait qu’elle

% En guise d’exemples des égarements managérianserdet Meckling (1976, p. 312) citent la sous+optité
induite par des dépenses liées a : « the attraetbgeof the secretarial staff, [...] a larger thatinogl computer
to play with, purchase of production inputs froneifids ».
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détournerait les politiques des firmes de l'intédét leur propriétaire, mais le probleme se
situe sur le plan de la moindre efficacité d’'unditpme basée sur la croissance. L'argument
avance est que la recherche du profit est ce quigdaer I'action de chacun. Derriere cette
insistance sur le profit, c’est le retour a AdamitBnet a la main invisible qui réapparait
(chacun doit étre guidé par son intérét). Le mailleien-étre économique (et social) sera
assuré par la recherche individuelle du profit. fismes ne doivent donc pas se préoccuper
de la croissance, mais du profit. C’est de cettai@na que jaillira la plus grande efficacité

economique.

Face a ce probleme du biais managérial, des rélgieent étre précisées pour améliorer la
gouvernance des grandes entreprises, et aligngrolégiues menées par les managers sur
l'intérét des actionnaires. Deux maniéres de prexéthalement tres proches, se présentent
alors : soit en jouant sur la reglementation, snifouant sur I'incitation. Par réglementation,
il faut entendre ici une modification des régles pildtage des firmes, mais surtout une
contractualisation plus restrictive des relationsemanagers et propriétaires. Afin de mieux
encadrer le comportement des managers, il cong@passer un contrat entre propriétaires et
managers. Ce contrat est bel et bien un contra¢ emt principal (propriétaire) et un agent
(manager). Il vise a préciser les missions querilecipal délegue a I'agent, et les sanctions
qui pourraient frapper I'agent en cas de manquermemontrat. Cette maniéere de refonder la
gouvernance des firmes est défendue par les ti@wicde lI'agence. Selon eux, la
gouvernance des firmes est un probleme de coomnaui se regle par le contrat, la
contractualisation des relations servant ici dequasux rapports de forée.

La seconde maniere d’appréhender la réorientagoia gouvernance des firmes ne passe pas
par la reglementation, mais par l'incitation. Lekcidions des managers étant mues par leur
intérét propre, il convient de veiller a ce quatirét de ces managers converge avec l'intérét

des actionnaires. Au lieu de rémunérer les managos leurs performances en termes de

% Plus généralement, il semble qu’au sein de ceacbyrarticulier tout conflit peut se résoudre parcontrat
approprié, les conflits étant, par ailleurs, esgstiatnent individuels. La conclusion d’'un contrat faisant par
consentement partagé, peu importe que le contgdigue différentes parties aux pouvoirs dispropontiés, du
moment que la liberté de contracter est mainteBans lapenséelibérale, I'égalité entre individus est au
fondement du contrat, alors que danggité, la philosophie du contrat est une puissante machiinstaurer la
fiction de I'égalité.
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croissance de la firme et de ses parts de marcfaytidonc les rémunérer en fonction de
criteres de rentabilité. Et il faut aussi organiggéice au marché financier et a la menace de
prises de contréle hostiles, un marché des managengermette de licencier les managers
déviants et de sélectionner les managers soumisngnéts actionnariaux. Le raisonnement
est clairement basé sur un modéle de comportemehindividu n’est mu que par son seul
intérét : si leur rémunération ne dépend plus dedessance mais des profits, les managers ne

vont plus rechercher la croissance mais les profits

La direction managériale est accusée d'étre puredgmiste sans que ne soient discutés les
avantages d’'une gouvernance managériale. La pnéfrpour la croissance est dénoncée
comme relevant d’'une stratégie de détournementetesources de la firme pour le confort
personnel des managers. Le c6té « pathologique *adgouvernance managériale (les
dépenses de confort) est édifié en cas générasistatégies pour la croissance. Il n'est pas
fait mention des avantages a long terme d’'une égfi@mtqui prépare l'avenir par des
investissements accusant un certain manque debil@ataa court terme. Or, ce sont
précisément de ces investissements que peut vaninolvelle grande innovation, la
distinction technologique qui permettra a la firrde bénéficier d’avantages compétitifs
décisifs face a ses concurrentes. Au-dela de laradstion des dérives pathologiques,
l'insistance sur la croissance dans la gouvernamgagériale se justifie par les stratégies de

survie & long terme de la firnté.

Ces théories de I'agence ont eu un impact extrémefod, et pas uniquement dans la théorie
economique. Leur visée normative indiquant les rnles » relations d’agence est a la base
des codes définissant la gouvernance actionnariakuffit de se reporter aux principes de
gouvernement d’entreprise de 'OCDE (OrganisatienGbopération et de Développement
Economiques) dont la premiére version date de 11889apports Viénot 1 (1995) et Viénot 2
(1999), Bouton (2002), ou encore la loi dite NREb(Melles Régulations Economiques) de
2001 (cf. Plihon, 2004). A ce titre, la théorie domique a eu un effet performatif

7 Au niveau macroéconomique, on pourrait ajouter lgaestratégies de croissance sont des stratégipsofit.

La loi de Kalecki nous dit que les profits macragmmiques sont déterminés par les investissements
macroéconomiques, de sorte que la recherche desarme par tous les managers se traduirait pashieation

de profits pour tous les actionnaires (en moyenNeus avons alors une |égitimité macroéconomiqua a
gouvernance managériale.
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considérable sur la réalité économique, puisquedeslusions des théories de I'agence ont
donné naissance a des pratiques concretes codifiéesoft law). Ces pratiques consacrent le

retour de I'actionnaire dans la gouvernance desprises. En suivant les préconisations de
'OCDE ou la présentation de cette nouvelle gouaece d’entreprise par Plihon (2004), on

peut résumer les normes par un certain nombre idéspEssentiels :

» les entreprises doivent fournir une meilleure infation aux actionnaires, en
particulier une meilleure information comptable ;

» les dispositifs anti-OPA (Offre Publique d’Achatident étre démantelés, de
maniéere a ce que toute entreprise puisse étretémche

* la démocratie actionnariale doit s'imposer dansithstances de I'entreprise
(conseils d’administration et de surveillance)s s&rangements qui consistent
a donner a certains actionnaires un droit de visigraportionné ou un pouvoir
de contrble sans rapport avec leurs actions do&te@tproscrits ;

* ['entreprise ne doit plus étre la baronnie des rgars: les actionnaires doivent
avoir la possibilité réelle de choisir, décider aémunérations, controler et
remplacer, quand c’est nécessaire, les dirigedefs ade I'entreprise ;

« il faut séparer les postes de président du cordadministration et de
directeur de I'entreprise : on ne peut pas étrepgésentant des actionnaires
(Président) et le directeur de I'entreprise (DieectGénéral), car le Président
serait alors corrompu par son poste de directelienteprise.

Derriére l'objectif de meilleure information de d®onnaire, on retrouve les réformes
comptables. Sous l'angle d'une volonté d’harmoiosatdes systemes comptables,
'application des principes de comptabilité de BB (International Accounting Standards
Board) en Europe a introduit de profondes modiices, qui ne sont pas neutres sur le plan
economique et qui consacrent aussi le point dedeuBactionnaire (cf. Capron, 2005). En
particulier, le principe de I'évaluation des actifda valeur de marché remplace le principe
d’évaluation au colt historique. Ce changement dabi@ est la pour permettre aux
actionnaires de connaitre, a chaque instant, lauvadur le marché de tous les actifs pris
séparément. La logique al'ceuvre derriere ce pgrencest d'offrir une information a
I'actionnaire pour gu’il sache quel pourrait éteeprix qu’il retirerait de la vente de cet actif
appartenant a I'entreprise. Il s’agit bel et biemné marchandisation de I'entreprise, au sens
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ou I'entreprise devient un objet de propriété demropriétaire peut décider de se séparer en
totalité ou en partie (Chiapello, 2005, p. 148) :

« L'entreprise dessinée par les normes IFRS eshsnqu’avant une entité qui
produit et qui commercialise des biens et des sesyiqui associe des facteurs de
production, des actifs et du travail humain, goss®ede une organisation propre lui
conférant une valeur supérieure a la somme de adep Ce n'est plus autant
gu'avant I'entreprise telle que la concgoivent ledagés qui y travaillent ou les
managers qui font métier de la gérer. De mémegnd & s’écarter de I'entreprise
telle que percue par les clients : produits etisesvrendus, prix. C'est en revanche
plus qu'avant I'entreprise vue par ceux qui en foatnmerce. Ce n'est pas tant
I'entreprise comme institution produisant de la chandise qui est mise au premier
plan, mais I'entreprise comme marchandise, ou ppadier de marchandises, parmi

lesquelles les investisseurs pourraient symboliguefaire leur marché. »

Ces principes comptables permettent une gestiargndiére plus qu’industrielle, des
différents compartiments de l'entreprise. lls emagent ainsi le recentrage sur le corps

d’activité le plus rentable, au prix du découpaiggecla revente du reste de I'entreprise.

Derriere la firme entité collective pouvant, enngipe, avoir une multitude d’objectifs, on
retrouve un individu, I'actionnaire, qui impose semes. L'intérét de la firmeoit alors étre
compris comme l'intérét de l'actionnaire. La firnméest pas une institution qui noue des
relations de long terme avec ses salariés ou sgsigseurs. La firme devient une « fiction
légale », grace a laquelle I'actionnaire peut emsale réaliser des profits en nouant des
contrats de court terme avec ses salariés ou semideeurs. Cette marchandisation de
I'entreprise induit alors une nouvelle intensifioat de la marchandisation du travail. Il faut
externaliser ou « variabiliser » les colts salagiafin de bénéficier de plus de flexibilité. La
relation de travail devient une relation commemsiakans réelle préoccupation du

lendemairf®

% e dispositif de 'auto-entrepreneur méne dansa@es cas a ce genre de logique ou un salariéwaicontrat
non renouvelé, mais se voit proposer a la placemission s'il se place dans ce statut d’auto-enémegur. Le
salarié devient le fournisseur d’'une marchandisanéme titre que les fournisseurs de matiéres gresi
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Ce qui ressort finalement de ce bref apercu déaleepde la finance dans les théories
de la firme issues du courant néoclassique, ciestia finance est la garantie d’'une allocation
optimale des ressources. La croissance de la fssheonditionnée a la réalisation de profits
élevés qui doivent retourner aux propriétairesadiérine. La croissance est donc au service de
la finance, et des seuls propriétaires de la filhepoint de vue des rapports entre la firme et
la finance, il semble que la finance s’'impose dirflae, exactement comme les prix ou le
marché (entendu ici comme marché de son produitpssent a elle. Que ce soit vis-a-vis de
la finance ou du marché, la firme n’agit pas. Ekefait que réagir, obéir au pouvoir de ces
instances. C’est d’ailleurs cette absence totalpadsroir de la firme sur son environnement
marchand, dans le cadre de la concurrence pureardditp, qui pousse la conception
néoclassique du marché et de la production veiistian de la coordination par I'échange et
du réle bénéfique de la maximisation du profit giboée par la concurrence. L’arriere
pensée néoclassique ne peut pas se défaire ddtacimement a I'équilibre général (Bridel,
2000), a une vision de 'ordre économique marqud’lparmonie des volontés individuelles.
L’équilibre général, qui justifie les élaboratiotiséoriques néoclassiques basées sur un
déductivisme logique, est pourtant frappé de doumg®rtants quant a son existence et a sa
stabilité depuis les conclusions de Sonnenscheemt®l et Debreu dans les années 1970
(Lenfant, 2006). La construction de I'équilibre géml est par ailleurs le produit d’'une
« science » économique, déconnectée des influelecés morale, de la politique, du social :
une théorie pure (Berthoud, 2002). Pour quittetecetscience fiction », il faut suivre les
voies de I'économie politique et développer ungeaabnception du marché, entrainant a sa

suite une autre vision de la production, donnams pfépaisseur et de poids a la firme.

1.4.2. Les présupposés d'une économie politiquerddoxe :
incertitude, monnaie, production, et sociologie

Les théories de la firme issues des courants lires n’établissent pas les mémes
liens entre finance, croissance et propriété. Awdmtrevenir en détails sur ces liens, il
convient dans un premier temps de revenir sur lésupposés hétérodoxes a un niveau plus
général. Les présupposés font référence a I'ensenbdlce qui, au sein d'un paradigme,

constitue le non-questionné, la base du raisonnemiede la vision. En partant de leur
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énonciation dans Lavoie (2004), nous allons notasder quelgue peu sur les grandes lignes
de faille entre orthodoxie et hétérodoxie, puis n@oulignerons les proximités entre les
approches post-keynésiennes et celles de la sg@atconomique structurale (Dallery, Eloire

et Melmies, 2009), et enfin nous verrons, dangdalmine section, comment ces principales
divergences peuvent étre revisitées en ce qui coada théorie de la firme et du marché en

général, et la place de la finance en particulier.

Au sein des sciences sociales, la cohabitatiore estience économique et sociologie se
heurte souvent a d'importantes incompréhensionscdsaire est d’autant plus marquée que
I'orthodoxie économique a développé un impérialisnééutant toute pertinence aux autres
disciplines issues des sciences humaines : dats petspective, la science économique
devient la seule science humaine. Pourtant, laaseiéconomique n’est pas une et indivisible.
Les hétérodoxies économiques laissent davantagéade a I'expression des autres sciences
sociales, ce qui n’est pas pour autant signe dplng grande collaboration avec elles. Dans
cette section et la suivante, nous essaierons derenaue la construction de ponts entre
science économique et sociologie peut s’averer efletaent bénéfique. Plus que des études
unidimensionnelles et paralléles d’'un méme objétutle, notre compréhension des réalités
socio-économiques mérite, en effet, des étudesdaiplinaires. Plus particulierement ici,
nous proposerons des pistes pour une analyse aiterrde I'acteur économique, de la
concurrence et du marché, a l'aune des éclairagd®cbnomie post-keynésienne et de la
sociologie économique structurale (sociologie guiéresse au fonctionnement des marchés,
en utilisant I'analyse des réseaux sociaux). Gatide aboutira alors a une théorie de la firme
bénéficiant d'une double épaisseur sociale : éparssociale d’abord, car, au sein de la firme,
les politiques mises en ceuvre dépendront des dbjeld la classe dominante parmi les
différentes parties prenantes ; épaisseur sociasi,acar le marché au sein duquel opére la
firme est « socialement construit » (Steiner, 1999 encastré » (Polanyi, 1944), puisqu’il ne
s’agit pas d'un simple mécanisme marchand mettanektion une offre et une demande,
mais bien d'un « marché tripartité’xWhite, 1981) ou la firme devient une interfacéren
des fournisseurs (de matieres premiéres, de tradailfonds) et des clients. La mise en

relation théorique entre post-keynésianisme esagie économique structurale ne nécessite

%9 Nous parlerons aussi de « marché de production ».
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pas de longs efforts délibérés, orientés versdaarehe d’'une convergence a tout prix. Elle
repose simplement sur la confrontation de concegtsentant’évidentes similitudes. Cette

convergence nous allons essayer de la faire apygaeai partant des travaux de Marc Lavoie
(2004) pour la pensée post-keynésienne et de darv¢hite (1981, 2002) pour la sociologie

économique structurale.

En publiant “Where do markets come from?” White§1)Pa, selon beaucoup de sociologues
de I'économie, établi I'acte fondateur de la « ralles sociologie économique ». Dans cet
article, lintention du sociologue est -clairementfichée: s’emparer d'un objet
traditionnellement réservé aux économistes, a saeoimarché, et affronter le modéle
dominant dans les sciences sociales, celui deeliactitionnel. Cette opposition au modeéle de
I'acteur rationnel préfigure une volonté de s’émpeacdes conceptions traditionnelles, de la
doxa de la pensée dominante. Dés lors, c’est bien &olastruction d’'une nouvelle
représentation de I'acteur qu’aspire Harrison Whiti@si, Post-Keynésiens et sociologues de
'économie se rejoignent, dans leurs recherchgmentises, sur I'élaboration de constructions
théoriques alternatives, qui ne doivent pas étdeités a la déconstruction de la théorie
dominante. Simplement, elles n'’en partagent pasdesepts, et se construisent en dehors
d’elle.

Lavoie (2004, p. 12-22) présente les principesrggde de 'école post-keynésienne et, plus
généralement, les présupposés communs aux difésremétérodoxies : le réalisme, le
holisme, la rationalité limitée (ou procéduralédistance sur la production (croissance)
comme coeur de l'analyse, et une forme dintervemikme de I'Etat en économie. lIs
s’opposent, de facon symétrique, aux principes cubdds par la théorie économique
néoclassique. Premiérement, la posture épisténtplegiondée sur le réalisme s'oppose a
celle de I'instrumentalisme que lui préfére l'ontloxie économique, méthode consistant a
n'accorder aucune valeur au réalisme des hypothaspartir du moment ou celles-ci sont
efficace$’. Deuxiémement, la position ontologique de typdsie®] qui renvoie au fait que le

tout (social ou économique) n’'est pas la somme metes, s'oppose a l'individualisme

% Nous illustrerons cette épistémologie par une tdemdésormais célébre, de Milton Friedman a prajms
'apparition de la monnaie : qu'importe que celleit été lancée d’un hélicoptére, si cette hyps¢hgermet de
prédire efficacement les phénoménes économiques.
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méthodologique a la base du paradigme néoclassiqo&siemement, la rationalité limitée
proche de la rationalité procédurale d’'Herbert Sim(@976) adoptée par les traditions
hétérodoxes, s'oppose a la rationalité parfaitd’@mle néoclassique. hgentéconomique
néoclassique, obomo ceconomicusgliffere de lacteur économique (Guerrien, 2002, p. 21).
Comme souligné a de nombreuses reprises danglatitre hétérodoxe, I'agent néoclassique
« n’'est qu’'un automate, une machine manipulée paresivironnement, et paralysée par la
moindre incertitude » (Cordonnier, 1994, p. 242)éhgit plus qu’il n'agit, caractéristique
issue d'une forme d’héritage walrasien ou la s@emuécanique semblait constituer
I'aboutissement de la logique (Mouchot, 1996). @aatement, I'insistance sur la production
et la croissance comme centres d’'une analyse kiéégos’'oppose a une insistance sur
'échange et la gestion de la rareté chez les dakes. Cinquiemement, si les hétérodoxes
semblent souvent favorables a un interventionnisore de I'Etat afin de stabiliser le
fonctionnement d’'une économie de marchés qui, divdéelle-méme, produirait des effets
socio-économiques néfastes, le courant orthodokeplas mesuré a ce sujet et témoigne
souvent d'une nette méfiance vis-a-vis des intdfgea publiques qui pourraient créer des

distorsions coupables d’entraver le fonctionnentierg et optimal des marchés.

Au-dela de ces présupposés, le point de référereel’&tole post-keynésienne est,
historiqguement, I'insistance sur l'incertitude reale’* La proximité entre économie post-
keynésienne et sociologie économique structuraldosee alors a voir dans leurs approches
de la prise de décision en univers incertain, esdaur conception du marché. En reprenant
le concept d’'incertitude radicale, tel que Keynéisiéme le mobilisait a la suite de Franck
Knight (1921), les Post-Keynésiens se différencieettement de la notion d’incertitude
utilisée par les économistes néoclassiques. Lalegoe économique structurale (Grossetti et
Godart, 2007) s’appuie aussi sur cette notion diitittide radicale. La prise en compte de
l'incertitude bouleverse la maniére d’appréhen@sr phénoménes économiques et sociaux.
En effet, I'agent néoclassique de l'orthodoxie @@ retrouve en situation d’incertitude
connait 'ensemble des futurs possibles, ainsilgeobabilité d’occurrence de chacun de ces

futurs. Dans sa version la plus épurée, l'incetttméoclassique renvoie a la notion de risque

I De cette insistance sur lincertitude découle 6te mprimordial attribué & la monnaie, au traverslale
préférence pour la liquidité. L'importance de larmmaie dans I'analyse keynésienne vient aussi dactée
monétaire, par opposition a réel, des relationa@ciques.

83



plutét qu'a celle d’'incertitude. L’agent étant omient, I'incertitude ne renvoie donc qu’'a
une probabilisation du futur : ce qui n'est padaterest risqué, mais pas incertain au sens
keynésien. Lavoie (1985) développe une typologiérassante autour de la certitude, du
risque et de lincertitude. Dans le cas de la ueté, chaque choix entraine un résultat
spécifique dont on connait la valeur. Dans le eesstjue, chaque choix entraine un ensemble
de résultats possibles, dont on connait la valesi gue la probabilité d'occurrence qui lui est
attachée. On peut ainsi calculer des espérancégmatiques ainsi que des variariéeBans

le cas de I'incertitude, I'ensemble des choix gmesin’'est pas forcément connu, les résultats
possibles ne sont pas connus de maniére exhauystisglus que les valeurs de ces résultats
ni les probabilités qui y sont associées.

Bien évidemment, la version canonique de l'incedi# chez les néoclassiques a été amendée
pour donner naissance a d’autres versions moigsrds) qu'il est possible de retrouver chez
les Néo-Keynésiens par exemple. Les amélioratiggmoréées se veulent plus réalistes.
L’incertitude nait ici d’'une part, du fait que leapacités de calcul des agents sont limitées, et
d’autre part, du fait que les agents ne sont pafianent informés. Ces deux facteurs
d’incertitude renvoient a deux courants théoriggesémement prolifiques : la mouvance de
la théorie de la rationalité limitée, et la mouvardes théories de l'information imparfaite
(défaut de coordination, aléa moral, relation ppatagent, sélection adverse, opacité, etc.).
Le point commun de ces approches de lincertitustega’elles envisagent I'avenir comme
guelque chose de déja défini, qui est plus ou mparkitement connu par les agents. En ce
sens, elles correspondent a un systeme dit ergadiDavidson, 1982-83, 1991, 1996). Un
systéme ergodique définit un systéme dans lequieltle préexisteé? Ainsi, le passé réveéle
les futurs possibles avec une sorte de fatalitgctivité économique est en quelque sorte

préprogrammeée, tout dépendant des conditionslasti®our les auteurs post-keynésiens, les

21| est possible de faire émerger ce qu'on appdie espérances d'utilité, ou plus prosaiquemers, de
espérances de gaiof.(Von Neumann et Morgenstern, 1944). Le raisonn¢rerermes d'utilité s’appuie alors
sur un raisonnement en termes d'espérance d'utiitg ailleurs, le paradoxe de Allais (1953) sounedte
hypothese de comportement que I'on préte aux agefdgpérience au sein d’un jeu de loterie (ursvesqué),

et il en ressort que les agents économiques nenrasit pas a partir de ce genre de calcul maxitisan
'espérance de gain. Néanmoins, I'espérance d#utdontinue a étre le pivot de tout un pan de Botie
néoclassique.

3 Le systéme complet des marchés walrasiens posseli-méme cette propriété qui est que, a tout emam
'ensemble des marchés doit étre a I'équilibre,qeé implique I'équilibre des marchés futurs ou nigs
contingents (Arrow, 1953).
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acteurs ignorent leur futur, non pas parce gu'dssont pas capables de traiter toutes les
informations disponibles (rationalité limitée), npas parce qu’ils ne disposent pas de toutes
les informations nécessaires (information impagjaitnais pour la simple et bonne raison que
le futur ne peut pas étre connu a I'avance. llaigi aucune réalité préexistante : le futur ne
peut pas étre connu parce qu’il n’existe papriori. Le temps est historique, il n’est pas
logique. L’avenir est modelé par les actions préesent futures des acteurs. Laisser une place
aux acteurs dans la détermination de leur avehures posture qui rompt avec cette forme de
déterminisme que constitue la conception d’'un avesites risque, mais toujours déja trace.
Les agents doivent « inventer ou créer le futurqaaer mémes, par leurs actions a travers des

organisations existantes et qui évoluent » (Davidtdavidson, 1984).

Et la aussi, la sociologie économique structuralecerde avec I'économie post-keynésienne.
Ce cadre analytique du temps post-keynésien fadegnment, écho a nombre de sociologies
contemporaines qui se sont construites contretlrméisme social. Déterminisme fondé sur
'idée d’'une société-matrice, génératrice de cantiea pesant sur un individu-agent. Bien sdr,
ces contraintes existent au travers de phénomemesproduction et de structures sociales
efficaces, mais l'articulation entre les niveauxcroi et macro reste en débat, notamment
lorsque la sociologie traite cette question soansdle de I'action, et de I'articulation entre
action collective et action individuelle. A cet édales travaux de White sur I'économie
offrent matiére a réflexion. Les marchés de prdadactsont, pour lui, des interfaces
caractérisées par le fait que les acteurs cheréhenéndre une position, a la fois relative et
durable. Relative, parce que cette position estdiéipendante de la position des autres acteurs
de l'interface (les concurrents), ce qui impligiexistence de formes de coordination au sein
d’une structure de marché. Durable, parce querledupteurs n’ont pas pour but d’entrer sur

ce marché, de réaliser un échange et de se retirer.

L’incertitude keynésienne, vécue au jour le jouest par exemple lincertitude sur la
demande. Comment organiser sa production quandyord le niveau de demande qu'il
faudra servir ? Cette question paralyse 'actiaur®’en libérer, il faut anticiper sur I'avenir.
Mais, dans un contexte d’incertitude, anticipeest’se risquer au jeu des pronostics, c’est

manquer de se fourvoyer complétement sur I'avéttite principe keynésien fondamental —
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le principe de la demande effective — fait repoé&volution de I'économie sur cette
anticipation de la demande : c’est la demande quverne I'offre. L'économie est régie par
cette simple mise en relation de ce que les ac&roromiques pensaient et espéraient de
'avenir, et de ce que l'avenir a ét posteriori C'est bien la mesure dans laquelle les
anticipations (et objectifs) des acteurs se sormsviéalisées qui détermine le cours de

I’économie.

Cette réflexion n’est pas étrangere aux travauXVtiée puisque l'offre, qui est au centre de
son modéle, est avant tout le reflet de I'évaluatiai en est faite par les clients : « la qualité
est dans I'eeil des acheteurs » (White, 1981). Castguelque sorte, la demande qui valide
I'offre. Et la firme ajuste ses décisions en matide colts de production en fonction de la
rencontre de ses choix précédents avec la demaedechoix des firmes, basés sur des
anticipations de demande, sont sanctionnés, pesitimt ou négativement, par la réalisation

effective de cette demande.

Il faut donc aux entrepreneurs des guides poutidacdes bases sur lesquelles fonder leurs
anticipations, et cela d’autant plus qu’ils prerntnées décisions cruciales, au sens ou elles
impliquent des conséquences sur lesquelles il ma pas aisé de revenir, et qu'elles
impriment des directions qui peuvent s’'avérer défies.”* La premiére d'entre elles réside
evidemment dans I'observation des périodes pask&sdrepreneur suit des conventions et
reproduit son comportement, en I'absence de cantlieations assurées : la « convention
consiste essentiellement [...] dans I'hypothése détatl actuel des affaires continuera
indéfiniment & moins qu’on ait des raisons définiattendre un changement » (Keynes,
1936, [2005, p. 167]). Mais, supposer que les asteme font que reproduire leurs
comportements passés induit une inertie qui netudb a caractériser pleinement 'action
socioéconomique dans toute sa diversité. Ne seefamae sur le passé, c’est aussi supposer
gue l'avenir ressemblera toujours au passe, c'eliteaque I'on se pose dés lors dans un

processus ergodique. Or, les conventions sont glisies d’étre modifiées, souvent

" Cf. Davidson (1996) sur la place des décisions cegiet de la fonction d’entrepreneur dans un ugiven-
ergodique.
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brusquement® Pour faire face & l'incertitude, les acteurs s#ifit d’autres guides que la seule
observation du passé, comme l'ancrage dans le ctiilldes acteurs s’observent, et
interagissent dans leurs processus décisionnels peusituer par rapport aux autres

participants au marche.

Au final, tout désigne le marché comme endroit h&iérodoxie et orthodoxie se
confrontent. A la suite de Lavoie (2004) ou PosRbusseau et Sobel (2009) dont nous
empruntons ici certains éléments, nous proposores apposition entre orthodoxie et
hétérodoxie (voir tableau n°1.1). L'orthodoxie $dresse aux marchés d’échange quand
I'hétérodoxie se penche sur des marchés de produ®bur les premiers, la production n’est
gu’une étape (la premiére), une circonstance dapsocessus de I'’échange. Pour les seconds,
c’est 'échange qui constitue une étape (la deejpj@me circonstance dans le processus de la
production. L’hétérodoxie retrouve alors les clgass avec la prééminence de la production.
Selon le paradigme retenu, le rble de la firmessur marché ne sera pas le méme, et cela
d’autant plus que l'incertitude pesera dans uretg@ss dans l'autre. Le second grand point de
divergence entre les conceptions orthodoxe et éed&e du marché touche au caractére réel
ou monétaire du marché. Si, pour I'orthodoxie, dlyse s'opére sur des marchés d’échanges
réels, pour I'hétérodoxie, elle se fait sur desainés monétaires de production.

Les conflits ne sont pas arbitrés de la méme mani@nez les orthodoxes, conformément a la
visée entretenue par la science économique, amjye des conflits économiques, des conflits
sur les chose®, conflits dont la résolution émerge par les inata orientant les volontés
dans un systeme de prix : on parle de mécanismesatdination entre individus. Pour les

hétérodoxes, conformément a la visée de I'éconquliique et a sa « métaphysique des

> Ainsi Keynes (1936, [2005, p. 169]), parlant dectnvention d’évaluation des actions sur les marché

financiers, écrit :
« Une évaluation conventionnelle, fruit de la p®jobie de masse d'un grand nombre d'individus
ignorants, est exposée a subir des variationsntiedea la suite des revirements soudains que soscit
dans I'opinion certains facteurs dont l'influence][est en réalité assez petite. Les jugements nariqu
en effet des racines profondes qui leur permetttale résister solidement. Dans les périodes arlesma
notamment, lorsque I'’hypothése de continuation fingg® de I'état actuel des affaires est moins
plausible que d’habitude, méme s'il n'y a pas dsamformelle de prévoir un changement détermimé, |
marché se trouve exposé a des vagues d’optimisnade g@essimisme irraisonnées, mais aprés tout
compréhensibles en I'absence d’une base solideé&léspn rationnelle. »

® Lordon (2008b), & la suite de Marx, parle de lmmique pour désigner les rapports des Hommeslmses,

et du politique pour désigner les rapports des Hememtre eux.

87



luttes » (Lordon, 2006), les conflits sont ausditjpues, ce sont des conflits entre Hommes.
La résolution de ces conflits ne s’effectue pasl’paitation, mais par I'imposition : on parle
alors de mécanismes de subordination par lesqeslsndividus forcent d’autres individus a
S’ajuster, contraignant ainsi I'exercice de leutomteé. La notion d’équilibre s’en trouvera
alors affectée, puisqu’a I'équilibre général (hanieodes volontés) et final (fin de I'Histoire)
de l'orthodoxie, se substitue un équilibre pariemulimposition par la force, physique ou
systémique, d’'une volonté) et temporaire (forcesr@éstance amenant des changements
institutionnels qui renversent le cours de I'Histpidans I'hétérodoxie. Toutes ces différences
nous conduisent a présenter maintenant la théosekgynésienne de la firme, au sein d’'un
marché monétaire de production, concept qui mahilid divers degrés, les éléments

constitutifs du paradigme hétérodoxe tels que neasns de les présenter.
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Tableau n°1.1 : Eléments d’opposition orthodoxie/nérodoxie’’

Orthodoxie Hétérodoxie
Vision de . _ , o
) _ Economie de marcheé Capitalisme
I’économie
Etage de la Theorie pure . . .
T Economie politique
discipline

(science économique)

Epistémologie

(rapport aux faits)

Instrumentalisme

(déductivisme logique)

Réalisme

(inductivisme historique)

Ontologie

Individualisme

Holisme

Zone d’étude

privilégiée

Echange

Production

Roéle de la monnaie

Economie réelle

Economie monétaire

Statut de I'avenir

Risque

Incertitude

Mode de décision

Rationalité substantive

Rationalité procédurale

Mise en

compatibilité des

Coordination par les prix

(mécanismes d’incitation)

Ajustement

(mécanismes de contrainte)

actions
Role de la Allocation optimale des . _
Allocation des contraintes
concurrence ressources
Nature de o _ o )
L Geéneéral et final Particulier et temporaire
I'équilibre

" Ce tableau est une adaptation libre et un dévelmppt de ce que I'on peut trouver dans Lavoie (2p042).
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1.4.3. Finance et firme dans la théorie post-kelmg® : économie
monétaire de production et rapports de force

A partir des éléments que nous venons de détailletes présupposés hétérodoxes, il
est possible de batir une théorie de la firme duis&re dans un marché monétaire de
production. Pour y parvenir, nous devrons d’abaenir sur la définition de la firme de
Jensen et Meckling (1976) pour montrer en quoi wersion post-keynésienne de la firme
rompt avec leur définition. Puis, nous illustreroostte théorie avec I'exemple de la
détermination des prix, et des rapports de foragdagaous-tendent. Mais avant de présenter
cette théorie de la firme, nous devons élaboreamtage notre conception du marché, et pour
cela, nous devons poursuivre le dialogue avec leiokegie économique structurale

représentée par Harrison White.

Tout d’abord, il convient de lever le voile sur tmees confusions répandues, notamment au
sein de la science économique, quant a la défimitdtu marché. Pour beaucoup
d’économistes, le marché est réductible a I'échaagé question de la coordination sur un
marché se réduit a celle de I'ajustement par les pjustement menant inéluctablement a
I'équilibre concurrentiel. En postulant ainsi gaecbordination ne vient pas du marché mais
des prix, les économistes walrasiens se condamaené s’'intéresser qu'a «la loi du
marché », celle de I'offre et de la demande. Sausahniére sacrée de cette loi, se cache un
super-agent sans lequel aucune explication de tesge des prix, ni non plus de la
coordination, n’est possible : le commissaire-pris&alrasien. Ce dernier régente tous les
échanges auxquels procédent offreurs et demandause rencontrent en un lieu (souvent
virtuel), le marché. Le commissaire-priseur n'aig®ies transactions que lorsque I'équilibre
entre offre et demande est atteint, c’est-a-diregiee son processus de tatonnement sur le

prix lui permet de fixer le prix d’équilibre pougduel offre et demande s’ajustent.

Une telle conception n'est pas conforme a la reptéion post-keynésienne de l'activité
économique. Nous avons déja précisé que les esgs@gissent dans un temps historique : il
existe donc des transactions indépendamment dstéege ou non d'une situation d'équilibre

du marché. C'est méme la continuité des transactjondonne naissance a ce qu'on appelle

90



un marché. Pour que les marchés existent, il fselgn Frederic Lee (2010, a paraitre),
gu’existent des transactions continues et séqulkestid.e marché n'est plus alors un lieu
d'équilibrage des offres et des demandes par un @amme le synthétise Dugger (1996), le
marché est un processus par lequel la société dégordes besoins et désirs, par
I'intermédiaire de l'usage de ressources et deepsois productifs, et a travers un processus de
justification, le tout indépendamment d'un équdilmu non entre les offres et les demandes.
Toute firme qui désire entrer sur un marcheé, ded@na tout annoncer un prix, et ensuite
s'engager dans un processus transactionnel afiéatiser des ventes. C’est le prix qui donne
naissance a un marché, et non l'inverse. Pourdss-leynésiens, contrairement a I'analyse
néoclassique ou les entreprises sont ditese-takers les firmes se voient attribuer des
marges de manceuvre (plus ou moins importantes) fparr leurs prix : elles sonprice-
makers'® Les acteurs ne subissent pas la loi du marchévars la concurrence par les prix,
ils en sont les constructeurs. Ce que White résbierg lui aussi, par cette formule : sur un

marché, les producteurs « font le marché autarisgly inserent ».

A rebours de la conception néoclassique du marohéme un espace d’échanges basés sur
des variations de prix, Harrison White propose cmeception du marché comme un espace
de production, basé sur des relations faisant fieni@ une interface entre les participants au
marché situés en amont (fournisseurs) et ceuxssinéaval (consommateur€)Le marché
devient alors tripartite : ce n’est plus le jeulddfre et de la demande qui opére, mais des
interrelations plus complexes, des interdépendagcis acteurs participants au marché ainsi
étendu. L’échange n’est plus le résultat d’'une &mjfyansaction contractualisée par
lintermédiaire du prix, mais il devient I'aboutEment d'un processus de production
impliquant & la fois les fournisseurs et les consateurs. A la suite de cette approche, nous

reprenons la conception du marché tripartite fdisde la firme une interface entre

8 |’opposition entreprice makinget price takingrejoint 'opposition soulignée par Lavoie (2004)tre les
centres d'analyse hétérodoxe (la production) dtoalbxe (I'échange). Ainsi, Iprice makingindique bien des
prix de production quand lgrice takingindique plutét des prix d'échange, des « indicegateté » (Lavoie,
2004, p. 14).

" Perroux (1973, p. 18) serait, nous semble-t-itfgi@ment en accord avec cette vision puisqufirae :
« L'entreprise est dans un réseau, vers 'amontet I'aval, d’informations, de pouvoirs et de gepbuvoirs. »
Plus loin (p. 20), il critique I'économie dominardemme étant incapable de traiter sérieusemenbdcept de
pouvoir : « Le pouvoir est banni d'une théorie @nie de I'économiassimilée a une théorie du marchkéTant
qgue le marché est concu comme un simple mécani&unkamhge, cette affirmation est vraie, mais si nooss
autorisons, comme nous venons de le faire, a céreside marché comme un espace de production,ueopo
réinvestit le champ de I'économie par le jeu depaoats de force et des reports de contraintes.
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fournisseurs et consommateurs, et nous I'étenddirs diintégrer une multitude de
fournisseurs possibles. Si chez White, les foueniss doivent avant tout étre pergus comme
des fournisseurs de matieres premieres, nous @DPAS une représentation bien plus large
de ces fournisseurs ou, outre les fournisseurs dgéras premieres, peuvent aussi étre
considérés comme fournisseurs, les salariés qunissent leur force de travail a la firme, et
les financiers (banquiers et actionnaires) quifi@sent des capitaux a la firme. Méme s'il
n‘apparait pas explicitement dans ce cadre du réangpartite, I'Etat demeure un acteur
important de par les protections qu’il peut appogedifférentes catégories d’acteurs, les
réglementations qu’il impose concernant les retetientre acteurs, les interventions directes
gu'il effectue sur le marché en tant que producterbiens et services. Dés lors, il est
possible d’offrir une représentation de ce marcipattite et de la firme comme une interface

(cf. schéma n°1.2).

Schéma n°1.2 : Le marché tripartie et la firme comna interface

Actionnaires

Fournisseurs

Banquiers

(sous traitants)

Marchée tripartite
AL

[ Consommateurs ]

Au sein de ce marché tripartite, la firme subit gesssions venant de toutes parts. Comme
dans la tradition néoclassique, la firme est expopéar I'intermédiaire des consommateurs
qui exercent des pressions pour accroitre leusfaation (leur rapport qualité/prix), a la
concurrence des firmes présentes sur le méme séglegoroduction. Mais, I'avantage de

cette représentation du marché comme une intedac@roduction, c’est qu’elle permet
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d’intégrer les pressions venant des fournisseursagaaux (les actionnaires et les banquiers),
des salariés et des fournisseurs de matiéres pesr(gous-traitants). Dés lors, il est clair que
la firme opére dans un environnement plus incere@mcore. La multiplication de ces
interactions avec différentes catégories d’actsursmpose des zones d’incertitude la ou la
théorie néoclassique postulait des relations cottesles. La représentation de la firme et de
son marché que nous venons de proposer peut, gamseaspects, nourrir une forme de
similarité avec les idées de Jensen et Meckling@),9u celles de Freeman concernant la
théorie des parties prenantes (Freeman, 1984 entires). Ainsi, Jensen et Meckling
avancent nombres de points sur lesquels un acebeheisageable. Pour les citer fidelement,
nous reproduisons ici un long extrait de leur &t{densen et Meckling, 1976, p. 311) :

« The private corporation or firm is simply onerfoof legal fiction which serveas

a nexus for contracting relationships and which also characterized by the
existence of divisible residual claims on the assed cash flowsf the organization
which can generally be sold without permissionhef dther contracting individuals.
While this definition of the firm has little substiave content, emphasizing the
essential contractual nature of firms and otheawoizations focuses attention on a
crucial set of questions - why particular setsadftcactual relations arise for various
types of organizations, what the consequencesesktlontractual relations are, and
how they are affected by changes exogenous torfaization. Viewed this way, it
makes little or no sense to try to distinguish ehtEngs which are “inside” the firm
(or any other organization) from those things thie “outside” of it. There is in a
very real sense only a multitude of complex refataps (i.e., contracts) between the
legal fiction (the firm) and the owners of laboraterial and capital inputs and the
consumers of output.

Viewing the firm as the nexus of a set of contragtielationships among individuals
also serves to make it clear that the personadatif the firm implied by asking
guestions such as “what should be the objectivetiom of the firm”, or “does the
firm have a social responsibility” is seriously feeding. The firm is not an
individual. It is alegal fiction which serves as a focus for a comppescess in
which the conflicting objectives of individuals (ee of whom may represent other
organizations) are brought into equilibrium withan framework of contractual
relations. In this sense the “behavior” of the figtike the behavior of a market; i.e.,

the outcome of a complex equilibrium process. »
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Nous suivons parfaitement Jensen et Meckling Idiisgavancent que la politique suivie par
une firme résulte d’objectifs conflictuels portéar ples individus ou groupes d’individus
concurrents. Mais la ou nous nous démarquons, sigste processus qui débouche sur la
politique de la firme. Pour ces spécialistes dgdiece, c’est évidemment le contrat entre
parties consentantes qui va permettre de résoedrednflits entre catégories d’acteurs, et
d’atteindre un équilibre. On a ainsi un paralleire le domaine de la production (la firme),
ou la coordination est réalisée par le contrdie eébmaine de I'échange ou la coordination est
assurée par les prix : la logigue commune a ladination par le contrat et par le prix réside

dans le paradigme de l'incitation.

Selon nous, la politique d’'une firme ne sera pagseltat de contrats entre parties prenantes,
mais elle sera le résultat d’effets de dominatioinescatégories. L'ajustement par les rapports
de force se substitue a la coordination par lerabrita politique de la firme n’entérine donc
un équilibre, que dans le sens d’'un « équilibres pports de force. Il y a équilibre non pas
parce que toutes les parties en présence soriagatieet qu'aucune force pour le changement
n’existe. Mais il y a équilibre au sens particuligr les forces pour le changement ne peuvent
s’exprimer du fait de leur domination par d’autfesces plus puissantes, ou pour une raison
plus paradoxale, qui est que ces forces pour Iagdment peuvent s’annuler entre elles. De
par sa position d’interface entre les consommateuls multitude de fournisseurs, la firme et
ses managers sont au cceur des mecanismes de dominsis ils sont aussi les acteurs de
toute une série de reports de contraintes. Lesrétd¢ions entre catégories d’acteurs ne
répondent plus & une logique de coordination psstament d’'une variable (le prix dans une
economie d’échange), mais ces interrelations ségies par un ajustement des catégories
dominées au « prix » imposé par les dominants.nSlel® rapports de force existants, et les
stratégies managériales, la firme pourra transflerezolt de I'ajustement d’'une catégorie
d’acteurs a une autre. La firme est finalement em&é collective qui recoit et distribue des
contraintes de et parmi les catégories d’acteursagcomposent et qui interviennent sur son
« marché de production ». Ce type d’équilibre, rgavoie plus a un équilibre des forces qu'a
un équilibre des volontés, est non seulement valablniveau de la firme, mais, comme nous
le verrons au chapitre quatre, il est possibleatesidérer I'équilibre macroéconomique sous

le méme angle.
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Afin de mieux saisir les mécanismes en jeu, hoopgsons ici un exemple de ces reports de
contrainte opérés par les firmes, qui contraighnestautres parties prenantes a s’ajuster, en
nous intéressant a la détermination des prix. lasad en matiére de fixation de prix est
inséparablement liée au « projet initial de I'eptige » (i.e., un ensemble de criteres : produit,
gualité, capacité de production, localisation géapbmque,...) et a la stratégie mise en ceuvre
pour le réaliser. Dans cette perspective, le pefiere moins la rareté que les colts de
réalisation engagés pour ce projet d’entreprisdrehuent dit, les prix sont fixés avant toute
transaction, ils n’ont pas vocation a équilibreiffe et la demande de marché ni a maximiser
les profits, mais a fournir les fonds nécessairksraproduction dans le temps de la firme et
de ses objectifs. Les Post-Keynésiens développenthéorie de la fixation des prix adaptée a
cette situation qui repose sur « le principe duuatle colt owost-plus» (Lavoie, 2004,

p. 44) : le prix résulte de I'ajout d’'une marge mefit & une mesure du codt unitaire, par

exemple le colt unitaire diréet

p=(1+6)CUD (1.2)

Le fait de poser que le prix se compose des deémeaiits de colt et de marge revient a
considérer que sa fixation est conditionnée pas tiygpes de rapports interdépendants avec,
premierement les fournisseurs (travail, matieresmpgres, capitaux), deuxiémement les
acheteurs, troisiemement les pairs/concurrents :

- du rapport avec les fournisseudgpend le montant des colts (matiéres premiéres
et masse salariale principalement) : plus le paudcdonomique ou symbolique de
négociation est important plus les colts pourrdreé @duits (par rapport aux
concurrents) et plus les prix pourront étre fixés lou plus les marges pourront
étre élevées. Mais du rapport aux fournisseursapéatix dépend aussi le niveau
de la marge de profit qui intéresse les actionsaidéstribution de profits) et les
banquiers (crédits nouveaux, et recouvrement diessjieToutes choses égales par

ailleurs, plus les apporteurs de capitaux sontsapmis, plus la marge devra étre

8| existe différentes procédures de fixation des phez les Post-Keynésiens nfark-up le full cost le target
return pricing (Lavoie, 2004, p. 44 et suivantes). Mais toutgmsent sur I'ajout d'une marge a une mesure des
co(ts. Ces procédures ne different pas sur leipgnmais sur la maniére de calculer la marge etlmles codts

a prendre en compte.

95



importante (soit par « gourmandise » pour des @géives qui réclament plus de
profit, soit par prudence pour des banquiers quirééent qu’aux « riches »).

- du rapport avec les acheteudepend la sanction positive ou négative de la
demande agrégée ; ainsi, le taux d’'utilisationetecapacités productives indique a
la firme si la niche de qualité qu'elle occupe atrharge de profit qu'elle a
déterminée en accord avec son projet d’entrepose wables ou non. A court
terme, la demande ne détermine pas tant le priméiage) que le taux d’utilisation
des capacités. Aussi, si la sanction de capacitddisées peut inciter la firme a
réviser sa politique de marge et de prix a moyaneeil n’en reste pas moins que
ses marges de manceuvre sont restreintes, et gamddon de la demande porte
sur le projet d’entreprise dans son ensemble, 'aorpleur de ses capacités de
production plus que sur ses prix. Pour le direeamént, la demande ne détermine
pas lamargede profit de I'entrepreneur, maisrentantde ses profits.

- du rapport avec les pairs/concurrerdépend I'espace des possibles, c'est-a-dire la
fourchette de prix au sein de laquelle il est naisdble de se situer eu égard au
produit propos& White (1981, 2002) insiste sur le fait que les
producteurs construisent collectivement I'échekeqdialité au sein de laquelle ils
se distribuent. Les Post-Keynésiens insistent dagen sur la construction
collectivement conditionnée des prix. La constiuttcollective de laqualité est
lite, chez White, au fait que les producteurs £okent entre eux. Le verbe
« observer » prend ici un sens large : on s’obseeves pour mieux s’imiter, se
copier ; mais on le fait aussi pour mieux se démergse différencier des autres,
cultiver son originalité et se positionner danstérface. L'observation crée donc
le conformisme, linertie, la reproduction; maisstetout autant porteuse
d’'innovation, de nouveauté, de changement, de kg (Karpik, 2007). La
construction collective dgsrix renvoie, chez les Post-Keynésiens, au fait que les
entreprises s’observent et se suivent (Lavoie, 2@0450). Une hiérarchie est
établie entre entreprises leaders (du fait de pewvoir économique ou de leur

pouvoir symbolique offert par leur capital cultyreit entreprises dominées ou

81 Ce rapport avec les pairs/concurrents se retrauptrs tard au travers de la frontiére d’opportufiVood,
1975), ou contrainte concurrentielle, qui sera ddae de notre représentation de la firme dansdehpin
chapitre.
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suiveuses. A lorigine, les leaders établissentr lgorix « librement »,
indépendamment des autres firmes, et la marge qudéxoule les satisfait
pleinement compte tenu de leurs autres contraihssentreprises dominées sont
par contre forcées de suivre le mouvement initiélgm leaders et elles s’alignent
alors sur leur prix, quitte a rogner sur leurs reargour suivre le prix des leaders.
La survie a long terme des entreprises dominéesndiég alors de leur capacité
a mieux maitriser leurs codts pour mieux collea anlarge des entreprises leaders,

ou a migrer vers une autre niche de qualité engzam un autre produit.

Des lors, il apparait clairement que les rappantergretient la firme avec les trois différentes
parties (acheteurs, fournisseurs, pairs/concuiresmist mutuellement conflictuels. Il faut en
guelque sorte choisir lequel de ces rapports/afgedit primer sur les deux autres (Dallery
et van Treeck, 2010). Si la satisfaction des acigtest le premier objectif de la firme, elle
devra s’efforcer d’offrir la meilleure qualité aueitieur prix. Cela supposera d’obtenir une
gualité en accord avec son prix, et d’augmenteukité pour un prix donné (augmentation
des colts et réduction de la marge). Si I'objgatémier de la firme est la réalisation de la
gualité, et la reconnaissance de ses pairs, elt@isera le rapport avec ses fournisseurs (de
matiéres premieres et de travail), quitte a ceagle se fasse au détriment de I'acheteur (prix
élevé eu égard a la qualité jugé par le clientg@réu d’elle-méme (marge faible pour coller
au jugement de l'acheteur agrégé). Si, enfin,riadi entre dans une logique de compétition
dans son rapport avec ses pairs/concurrents, oalagpse faire au détriment des fournisseurs
(pression sur les prix transférée sur les coltesgion sur les salaires et les conditions de
travail) et, a 'avantage de I'acheteur, éventur#at (logique contradictoire entre baisse du

prix et baisse de la qualité).

La résolution concréte de ces conflits supposemtaihdre un compromis entre les
différentes parties prenantes et les tensions lgg’giénérent sur les différentes composantes
de prix, de marge et de qualité. Le compromis rdttdépendra certes de I'adoption d’'une
cible particuliere que la firme désire poursuivme faveur d’'une partie prenante, mais il
dépendra aussi du pouvoir de négociation des diffés parties prenantes. Or ce pouvoir de

négociation a beaucoup a voir avec des dimensilussnpacroéconomiques. Les rapports de
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force entre firme et salariés dérivent de I'imponda du chémage et de la conjoncture
économique, le pouvoir de la firme sur ses salaééenforcant en période de chémage élevé.
Les rapports entre firme et sous-traitants sorgctds par la mondialisation, entendue ici
comme une extension de la concurrence entre sai@Ais a I'échelle mondiale. La
libéralisation des échanges, I'augmentation de rtadyrctivité dans les pays étrangers, et
'abaissement des colts de transport comprimems dopouvoir de négociation des sous-
traitants face a une firme en position monopsanisti Les rapports entre firme et
consommateurs se ressentent également de la meatioad, qui exacerbe, en apparence, la
concurrence entre firme au profit des consommaté@s rapports entre firme et apporteurs
de capitaux sont bien évidemment modifiés en padan par la financiarisation, qui fragilise
'autonomie des firmes (et des managers) par rappok exigences actionnariales et

bancaires.

Au final, il faut bien mesurer que ces rapportsfoee ne sont pas des rapports
bilatéraux, étanches les uns par rapport aux audida position de la firme par rapport a la
finance et aux apporteurs de capitaux se dégr&feseimble des autres parties prenantes
pourra étre touché par des reports de contraintgéeppar la firme. La contrainte de
rentabilité pesant sur la firme n’est pas un pnoi@égqui ne concerne que le management de
cette firme. Les répercussions se diffusent aureaytarties prenantes du marché tripartite,
puisque la firme transfére la charge de I'ajustan®erdes «tiers », qui peuvent étre les
salariés (pression sur les salaires), les sousuttai(pression a la baisse sur leurs prix), ou les
consommateurs (pression sur la hausse des prisuola baisse de la qualité), selon la

position de force que ces « tiers » occupent wssale la firme.

A Tinverse de la théorie néoclassique, nous sauisrgue la firme ne vise pas que le profit.
Admettre que l'objectif des firmes est la maximisatdu profit, et rien d’autre, c’est
reconnaitre que l'objectif des firmestet doit étreorienté en faveur des actionnaires, d’'une
catégorie spécifique d’acteurs liés a la firme.rigee ce qui semble une reconnaissance d’'une
réalité objective (la firme poursuit le profit), yla aussi une dimension normative (la firme
doit poursuivre le profit), car c’est en se compnttde cette maniére gu’elle permet d’agir

pour le bien-étre général et qu’elle permet laisétibn de I'équilibre général. La firme est un
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objet de propriété, une simple marchandise, elle &oe gérée dans le sens de l'intérét des
propriétaires, elle doit étre valorisée au mieukcgra la poursuite du profit. C’est un peu le
mouvement qui a initié la construction des mardir@nciers :i) la firme managériale n’est
pas un objet de propriété ou le propriétaire estgamt,ii) elle n'est donc pas gérée
efficacementiii) il faut instaurer un propriétaire fort pour améinsa gestioriy) I'entreprise
doit devenir un objet, une marchandise détenuaiparopriétairey) il faut alors construire
la «liquidité de la firme » (Aglietta et Rebériqu004), c’est-a-dire un marché sur lequel
cette marchandise peut étre ventfubés lors, si son bien est mal géré, le propriétaiil est
vendeur, risque de ne pas pouvoir le vendre a bignaqu il risque, sans étre vendeur, de voir
la valeur de son bien chuter. Les marchés finascien faisant de la firme un objet de
propriété, ont vocation a favoriser le point de deel’actionnaire, c’est-a-dire la réalisation

des profits.

Mais, a notre sens, il faut refuser toute théomsitpve réduisant la firme a un objet de
propriété ne visant que l'intérét de son propriétaliLa firme est en réalité une institution qui
fait intervenir une pluralité d’acteurs aux objé&tdifférents. Au-dela du constat positif de
cette pluridimensionnalité des objectifs de la #tmous suivons Berle et Means (1933) ou
Aglietta et Rebérioux (2004) pour affirmer une gishormative de la firme ou le pouvoir doit
étre «finalisé ». Le pouvoir ne doit pas étreiséilen faveur de ceux qui en disposent
(actionnaires ou managers), mais en faveur de qgeien sont affectés (salariés) : il faut
« donner au pouvoir une fin distincte de I'intédét ses détenteurs » (Aglietta et Rebérioux,
2004, p. 349). Or, l'affirmation de la propriété tigctionnaire sur I'entreprise reléve de la
logique exactement inverse. Une bonne gouvernamcdadfirme n’est donc pas une
gouvernance par la propriété, mais une gouverneolbective qui tient compte de la firme
comme institution : & la maniére d’un Etat, la frrdoit se gouverner par I'exercice d’'un

pouvoir qui se fait en faveur de ceux qu’il affecte

82 La méme logique gouverne la construction de marploér gérer efficacement I’environnement.
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1.5. Conclusion

Au cours de ce chapitre, nous avons d’abord réppelcertain nombre de faits stylisés
concernant le capitalisme de ces trente dernigmagées. En particulier, nous avons centré
notre analyse sur le passage du Fordisme au d¢ajpitatontemporain, en tentant d’expliquer
politiquement et théoriquement les raisons de emgbdment de régime, et en présentant cette
évolution comme un processus de remise au centrgewluéconomique des logiques

financiéeres.

Ensuite, notre propos a été de souligner la cyélibes formes de capitalisme dans I'Histoire,
selon les vagues de libération et de ré-encastriedesia finance, pour montrer en quoi la
financiarisation n’est pas une logique nouvellejsm&léve d'une tendance profonde du
capitalisme. Nous avons donc emprunté un détour’liatoire, détour qui s’est développé
selon deux chemins étroitement liés. Le premiasrsisté a survoler I'histoire de nos sociétés
occidentales en rapprochant le développement édgnentdu désencastrement de la sphére
économique par rapport a la sphére sociale. Le nsecglest intéressé a un autre

désencastrement, celui de la finance par rapd@t@nomie « réelle ».

Dans un troisieme temps, nous avons établi les lis@oriques entre la finance et la firme au
sein des paradigmes néoclassique et post-keynésiesortir de ce parcours, nous avons
repris et étendu une théorie de la firme commefade au sein d’'un marché tripartite. Ce
passage par la sociologie économique structuralgéadeson White offre une alternative a la
représentation de la firme comme un ensemble d¢iors contractuelles. La mise en relief
de conflits d’'intérét et de rapports de force doalwgs corps a une représentation réellement
institutionnelle de la firme. Cette conception defirme, et de son environnement, permet
aussi de rompre avec le mythe de la coordinatianaggents sur un marché d’échange par
ajustement des prix, pour lui substituer la réalitén ajustement des acteurs sur un marché de

production par exercice de rapports de dominatiateaeports de contrainte.

Pour schématiser a outrance, la firme n’a a prerdpee » ces quelques décisions. Elle doit
décider de la qualité du produit gu’elle va offdle la maniere de produire ce bien, de la

guantité qu'elle va en offrir, et finalement du xpriauquel elle désire vendre sa
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production (tout cela étant lié a des décisionswstir par des relations de co-détermination).
Pour toutes ces questions, les réponses sont largetépendantes du chemin parcouru par la
firme. Pour des firmes déja installées, ces questie se posent que dans une perspective
dynamique de modification des réponses apportéeke gesseé. Pour le dire en termes plus
savants, les décisions des firmes sont empreiritapattants phénomenes d’hystérésis. Une
firme peut difficlement changer les caractériséiguqualitatives de son produit pour se
tourner vers un autre secteur qu’elle juge pluditatde. La maniere de produire dépend aussi
beaucoup des choix technologiques qui ont été fatsle passé. De méme les quantités
offertes ne peuvent étre radicalement augmentéedadude la limite des capacités
productives, fixée par les investissements padsfrix est aussi sujet a une dépendance
élevée aux prix passés. Pour le modifier, la fioo& pouvoir justifier ces changements soit
par des améliorations qualitatives, engageant déts supplémentaires et des modifications
techniques, soit par des chocs inflationnistes emeg (colts des matieres premieres), soit, et
c’est la que la question de la Iégitimité se reppse une augmentation de la marge visant a

satisfaire les propriétaires de la firme.

Dans une perspective résolument dynamique, cediognesdressées aux firmes se résument
a une double dimension : I'accumulation et la dstion. Ce qui détermine la capacité de la
firme a fournir une production donnée (quantitatiemt et qualitativement), ce sont les
conditions techniques dans lesquelles la firme epette production. Ces conditions sont a
leur tour déterminées par le rythme et la formd'ascumulation du capital décidée par la
firme. Accumuler du capital, c’est a la fois, paeprendre des termes marxistes, élargir et
approfondir le capital. Autrement dit, la firme pewgmenter ces capacités de production,
agrandir ses usines, s'implanter sur de nouveaugh®éa : c’est I'élargissement du capital qui
implique une augmentation du profit réalisé parmaeigtation du volume de la production.
Mais la firme peut aussi réorganiser son procedsuproduction, modifier les technologies
employées, accroitre l'intensité capitalistiquelal@roduction en évincant le facteur travail :
c’est 'approfondissement du capital qui assurenafit supplémentaire a périmétre constant,
a taille donnée donc, par réduction des colts pié¢ de valeur, et non par augmentation des

guantités vendues.
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Néanmoins, et quelle que soit sa forme, I'accunaadu capital requiert un financement. Ce
financement améne a considérer la seconde dimensida firme dynamique, a savoir la

distribution. Au travers de sa décision de prixfilae détermine la répartition de la richesse,
puisqu’elle fixe la part de la valeur ajoutée quh@e aux profits (la marge), et la part de cette
valeur ajoutée qui revient au travail. Ce partagesjun réle primordial dans la création du
montant des profits, puisque, en connaissant lgendrne reste qu’a connaitre le volume de
l'activité (la capacité de la firme a vendre sesdoiits) pour connaitre le montant des profits.
Si le financement de I'accumulation peut revétoidrformes différentes (autofinancement,
endettement et émission d’actions), toutes ontieun direct avec ce montant des profits :
'autofinancement parce qu’il consiste a conserveg partie du montant des profits réalisés,
'endettement parce que la réalisation de proétaisse le préteur et I'emprunteur, I'émission
de titres parce que les profits sont les gages adeehtabilité de la firme, donc de

I'investissement en actions.

Finalement, accumulation et répartition sont enud@d dans une danse ou l'une renforce
'autre, qui en retour incite a nouveau la premidr réalisation de profits est initialement
nécessaire a I'accumulation, puis I'accumulationfoece la profitabilité, par accroissement
du volume d’activité, par augmentation de la praiité ou par réduction des colts. Cette
augmentation de la profitabilité renforce alorsditation a accumuler, alimentant & nouveau
les profits,... . Ce que nous retrouvons ici, c’egilas ni moins la définition de la dynamique
capitaliste de Castoriadis citée plus haut : « fiéést pas I'accumulation comme telle, mais la
transformation continue du processus de produatiorvue de I'accroissement du produit
combiné a une réduction des codts qui est I'élérdéntsif » (Castoriadis, 1996, [2009], p.
88). Cette définition donne finalement a voir lagiue du capitalisme comme une
« extension illimitée de la maitrise rationnell@bidem p. 90), soulignant ainsi d’'une part le
c6té pathologique de I'accumulation du capital pan caractere «illimité » (Dostaler et
Maris, 2009), et d'autre part, la place prise parrdison et la recherche calculée de
« I'’économie » (au sens de la définition formeléel'@conomie : faire le plus avec le moins)

dans des domaines toujours plus hombreux.
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La théorie de la firme que nous venons d’esquistespn environnement de marché
gue nous avons dépeint dans ce chapitre, sont enaimt a repositionner dans la
problématique plus spécifique de la financiarisati€e processus de réaffirmation des
logiques financiéres engendre des modificationopaes dans les deux grandes dimensions
de la firme (accumulation et distribution), maisssiy dans le fonctionnement des marchés
tripartites et I'exercice des rapports de force.90at ces ruptures que nous allons analyser

dans le chapitre suivant.
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Chapitre Deux : Théories post-keynésiennes derzefi
financiarisée

2.1. Introduction

L’objectif de ce chapitre est de préciser de queldniere la financiarisation modifie
la théorie post-keynésienne de la firme. LavoiQ@)Dffre une synthése de la représentation
post-keynésienne de la firme. Cependant, danswetge datant du début des années 90, la
financiarisation n’est traitée que comme une gaoastiineure, n'affectant pas le coeur de la
théorie de la firme. A notre connaissance, Stockham(2004a) et Crotty (1990b, 1992,
1993) sont les seuls Post-Keynésiens qui se samiédan cadre théorique explicitement

adapté a I'analyse des implications microécononsgleela financiarisation.

Au niveau macroéconomique, beaucoup a été fait paractériser les changements induits
par la financiarisation. Le plus gros de cettétdture évalue la possibilité d'un régime de
croissance particulier, que I'on pourrait qualifiée « mené par la financé€3>Méme s'il
semble y avoir quelques désaccords au sujet dui leaplais approprié pour capturer les effets
de la financiarisation, I'accord est presque gdnsua la possibilité d’'un tel régime de
croissance mené par la finance. En considérantrdés composantes traditionnelles de la
demande agrégée — I'investissement, la consommatides dépenses publigfies, il faut
s’attendre, sur le plan théorique, a des effetstrastes de la financiarisation sur ces

différentes composantés.

Premierement, il se peut qu'elle déprime l'accuriola mais il se peut aussi que la

financiarisation stimule l'investissement par umefipabilité accrue qui encourage les firmes

8 Le concept de régime de croissance « mené pamaack » (finance-led) est dii & Boyer (2000), sttt
d’'un concept plus large que le régime de croissaneené par les profits » (profit-led) que I'on pé&wuver
dans Bhaduri et Marglin (1990).

8 0On ne s'intéressera pas aux effets de la finaisai@on sur les échanges internationaux.

8 Voir Stockhammer (2008) pour une recension coraples faits stylisés sur ces différentes composante
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a investir®® Comparant ces deux effets, Stockhammer (2005-6jesn et van Treeck (2007,
2008) concluent que la financiarisation pousseagntissement de I'accumulation.

Deuxiemement, la financiarisation peut potentiedaimdoper la consommation, que ce soit
par une consommation alimentée par le crédit, paraffets richesse (Boyer, 2000 ; Maki et
Palumbo, 1996), par la consommation effective d’un enrichissement le marché

financier® et/ou par la consommation issue d'une plus gratideibution de dividendes

(Cordonnier, 2006). Mais la aussi, il est possiidetrouver, dans la tradition keynésienne,
'argument opposé selon lequel la financiarisatialentirait la consommation, du fait de la
modération salariale. Le rythme de croissance dmmsommation est alors lié a la prise en
compte de ces deux tendances qui, si elles poussensens inverse, ne sont pas

contradictoires : dans les faits, les deux tendasoat a I'ceuvre.

Troisiemement, et c’est la sGrement le point lssmlonsensuel, il est attendu que les dépenses
publiques soit asséchées par la financiarisatigraeteux qui promeuvent le retrait de I'Etat
des affaires économiques. Sur le plan théoriquerif@ue a l'action de I'Etat se fonde sur
'effet d’éviction provoqué par I'endettement publiqui détourne des ressources du
financement de l'initiative privée. Sur le planitigue, la financiarisation intervenant dans un
contexte de déconstruction de I'Etat Providence,demaines d'intervention de I'Etat sont

remis en cause, en méme temps que ses ressouncearétiées (baisse d'impots).

En rassemblant tous ces effets théoriques et epaamt les effets positifs et négatifs, cette

littérature sur la financiarisation essaie de mm@&ciles conditions pour qu'un régime de

8 Cet effet positif de la financiarisation sur I'estissement passe par la spécification de la famcti
d’investissement de Bhaduri et Marglin (1990).

87 Les ménages se sentant plus riches du fait deréamtion des cours sur les marchés financiers (ou
immobiliers), ils décident de consommer plus, ¢amiont plus besoin d'épargner davantage pour aaler

leur richesse.

8 |a consommation effective sur le marché des hilenglus-values sur les marchés financiers (ou iniirec)

fait référence a la réalisation effective d'un ehissement financier par la vente de I'actif (priebénéfice).
Bhaduri et al. (2006) affirme, qu’au niveau mack@mique, la richesse financiére ne peut étre atieven
richesse réelle, car 'augmentation initiale deix ples actifs disparaitrait si les vents domingrdssaient a

« vendre » sur les marchés financiers.

8 Selon les rythmes comparés des réductions desnsipest des impots, il est possible de déterminer
I'évolution du déficit public, déficit public quirdre dans la détermination des profits des enseprau niveau
macroéconomique, d'aprés I'équation de Kalecki¢hfpitre premier).
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croissance soit réellement « mené » par la finagicapn simplement « dominé » par éfle.
Les faits stylisés pour la plupart des pays de DEGsur les trente dernieres années mettent
en évidence une tendance au déclin de I'accumafatimais ils font aussi apparaitre qu’'une
consommation alimentée par la finance demeure kmiateressort d’'un processus de
croissance faible, occasionnellement renforcégagthblissement d’autres composantes de la
demande agrégée lors des fluctuations cycliques.

Il est assez étonnant qu’une littérature si pialid sur le plan macroéconomique n’en soit
jamais réellement venue a questionner les imptinati microéconomiques de la
financiarisation. Nous souhaitons ici étendre ladtve de Stockhammer pour prolonger la
théorie post-keynésienne de la firme dans ce naueeatexte de financiarisation. Notre
étude se centrera plus particulierement sur lestsefie la financiarisation au niveau des
décisions d’investissement au sein de la firme. Ntaissons de c6té les considérations
macroéconomiques sur la consommation nourrie pdinknce et sur la réduction des
dépenses publigues. Avant de mettre au point un@rith macroéconomique de
'accumulation en contexte de financiarisation lates deux prochains chapitres, nous
voulons établir la théorie microéconomique présenias implications concrétes de la
financiarisation sur le processus d’accumulatidiinérieur de la firme. Nous visons ainsi a

fournir les fondements microéconomiques de la mé&mmoomie du capitalisme financiarisé.

Au lieu de nous arréter sur une représentatiomiti#t de la gouvernance des firmes et des
problémes d’'agence entre managers et actionrfainesus présenterons les deux issues
extrémes possibles de la lutte de pouvoir entreagens et actionnaires. Dans un premier
temps, nous présentons le cas d'une firme mandgéavec une forte autonomie des
managers par rapport aux actionnaires. Dans umdetmmps, nous présentons le cas de
managers totalement dominés au sein d'une firmeédir dans l'intérét exclusif des

actionnaires. Poursuivant les travaux de Stockhan{@@4a) ou de James Crotty dans de

% Stockhammer (2008) parle d’un régime de croissalarriné par la finance pour induire la possibititéne
croissance qui soit plombée par la domination damémnce.

L Voir aussi le graphique n°1.5.

92 Ce choix repose sur deux raisons : la premiéregestl'évidence empirique ne peut pas étre contduan
puisque I'autonomie des managers n'est pas unigé&édiservable ; la seconde raison est que l'amdmaes
managers est nécessairement différente selorulztigte et la concentration de I'actionnariat.
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nombreuses contributions (Crotty, 1990b, 1992, 1988 Crotty et Goldstein, 1992), nous
essayons d’analyser les canaux par lesquels Iandimdsation affecte les décisions
d’accumulation a l'intérieur des firmes, et nousttées de dégager I'essence de la différence
entre les objectifs des managers et des actiorsatedes processus de pensée qui y ont
conduit. A la différence de Crotty (1993) qui apge la mondialisation par I'intensification
de la concurrence, nous approchons ici la mondiahis par sa seconde dimension : le

pouvoir accrd de la finance.

La deuxieme section présente la théorie post-késmeés de la firme, ainsi que le
cadre d’analyse proposé par Stockhammer (2004alroisiéeme section offre une premiére
intégration de la financiarisation a I'intérieur ldethéorie post-keynésienne de la firme, ou les
managers conservent le contréle effectif des oifgecle la firme en faisant face a une
nouvelle contrainte due a la pression des actioes.aCette premiére intégration repose sur
une théorie galbraithienne de la firme, tres sim@la la représentation offerte par Lavoie
(1992). La quatrieme section présente une secaonégration de la financiarisation au sein de
la théorie post-keynésienne de la firme, en prefewts opposé en termes de rapports de
force. Les firmes sont alors managées dans leesagsif de l'intérét des actionnaires, avec
des managers qui sont purement passifs. La cingusttion conclut en essayant d’évoquer
les premieres implications macroéconomiques dehéorisation microéconomique de la

financiarisation.

2.2. Les décisions d’accumulation a l'intérieur dda théorie post-
keynésienne de la firme

Cette section est basée sur de nombreuses cdaittndule Engelbert Stockhammer,
qui considere la théorie post-keynésienne de haefidu point de vue de la financiarisation
(Stockhammer, 2004a, 2004b, 2005-6). Son travagiesd’améliorer la théorie de la firme
gue I'on peut trouver dans Lavoie (1992), en intisdnt plus largement les préoccupations
lies a la financiarisation. Dans cette sectiomsnproposons d’abord de revenir sur 'esprit
général de la théorie post-keynésienne de la firpis nous présentons le modéle
déterminant la prise de décision pour la firmdiretlement nous revenons sur l'intégration de

la financiarisation proposée par Stockhammer. Boubng de cette section, nous verrons les
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conflits existants entre les différents objectif6 eontraintes de la firme, et plus
particulierement, nous reviendrons sur les liens euistent entre I'accumulation

(investissement) et la répartition (marge).

2.2.1. Le cadre général : une théorie galbraithierde la firme

Lavoie (1992) développe une présentation synthétapila théorie post-keynésienne
de la firme, proposée initialement par Wood (1918s Post-Keynésiens ne s’intéressent pas
a I'étude de petites firmes sur des marchés panf@ht concurrentiels, mais étudient les
grandes firmes opérant sur des marchés oligopplissi. Ces grandes firmes disposent d’un
certain pouvoir sur leur environnement, elles fantnee que Perroux (1973) appellerait des
« unités actives ». Les firmes sont en mesureld&ntcer le comportement et la condition des
autres participants au marché tripartite (ou marc®é production), que ce soit les
consommateurs ou les fournisseurs (de travail, d#iénes premieres, de capitaux). En
économie post-keynésienne, les firmes détermirensprix, et c’est principalement par ce
biais que passent les relations de pouvoir ave@ldes parties prenantes. Les prix sont
déterminés dans une perspective de long termds ebnt supposés permettre aux firmes
d’atteindre leurs objectifs (en termes de profiiebiet de croissance), par la recherche
difficile d’'un équilibre entre le besoin de margdsvees pour financer l'investissement, et le
besoin de prix faibles pour capturer la demande, @soit au détriment de ses concurrents
ou grace a un marché en croissance. C'est bienddedmme essentiel de la firme, celui entre

croissance et profit.

En théorie post-keynésienne, les firmes ne sonspagosées maximiser leurs profits, comme
Lavoie (1992, p. 105) I'exprime clairement :

« The standard critique of the neoclassical theofythe firm is that profit
maximization is not possible because of the lackeatinent knowledge due to an
uncertain environment. Profit maximization is thesplaced by profit satisficing.
Firms are assumed to set themselves thresholdsl@fgbrofits; that is, minimum

levels of profits or of rates of return. »
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Cette théorie de la firme semble représenter ure tgarticulier de firme: la firme
managériale. La réalisation de profits élevés npest I'objectif ultime pour ces firmes. Les
profits sont poursuivis dans la perspective dediate de I'objectif final des firmes, qui est la
survie des firmes, et I'accroissement de leur poufmur survivre dans un monde compétitif,
il faut détenir du pouvoir pour contrbler son epminement, et reporter sur des tiers les
contraintes ressenties. Le meilleur moyen pour cmeure la croissance. Grace a la
croissance, les firmes étendent leur sphere dénfte et réduisent I'incertitude qui pese sur
leur futur. Les profits sont un prérequis pour faigsance car ils relachent la contrainte
financiére pesant sur I'accumulation. Wood (197&)l& décision de prix de la firme a sa
décision d’accumulation, par l'intermédiaire dedigtermination de la marge de profit. Dans
ce cadre, les firmes déterminent une marge detpgofileur permet de croitre a un certain
taux, étant donné le taux de rétention des prefite ratio d’endettement jugé sdr. Les firmes
cherchent le profit, car c’est ce qui leur perngette croitre. Lavoie (1992, p. 106) nous dit

ainsi que :

« Put briefly, growth is the objective, and profase the means to realize this

objective. »

Dans le nouveau contexte institutionnel créé pafinanciarisation, nous verrons que les

profits ne sont plus un moyen pour une fin, maidsydeviennent une fin en soi.

Un pont est souvent établi entre cette représentgiost-keynésienne de la firme, et la
conception développée par Galbraith (1967). llceshmunément accepté, depuis les travaux
séminaux de Berle et Means (1933), que les firnted des lieux de conflits entre des
managers, en charge des stratégies opérationnelledes actionnaires, qui détiennent
juridiqguement les firmes. Ces conflits entre coletrét propriété ont donné naissance a une
littérature foisonnante relative aux problemes @pal/agent, ou plus récemment aux débats
sur les nouvelles regles de gouvernance d’enteeptiavoie (1992, p. 107) évacue la
possibilité pour des actionnaires d’étre en mestirdluencer les orientations stratégiques

des firmes lorsqu’il affirme :

« In the Galbraithian and Post-Keynesian firm, shatders play a purely passive

role. »
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Cette conception correspond a une configuratiotitimi®nnelle spécifique dans le cadre de
laquelle les actionnaires étaient dispersés et oaent, de ce fait, de pouvoir. lls n’étaient
pas dans une position qui leur aurait permis derenein avant leurs intéréts, et de voir
satisfaites leurs exigences. C’était alors I'erdadeechnostructure décrite par Galbraith. Les

firmes étaient dirigées dans I'esprit de la craissa le contrbéle I'emportait sur la propriété.

Cette théorie de la firme semble étre arrivéerateame au début des années 80, en
méme temps que ne disparaissait la firme managétait elle faisait la théorie. Depuis lors,
la financiarisation a changé les régles du jedeenos jours, les actionnaires sont en mesure
de formuler des exigences, et de les voir satesfaiCe point de vue est défendu par de
nombreux auteurs, pour lesquels le capitalism@asié d’un régime managérial a un régime
actionnariaf’® Si la théorie de la firme de Lavoie (1992) étafirimri parfaitement pertinente
pour I'étude du capitalisme managérial, il semhle ges modifications majeures doivent y
étre apportées si I'on souhaite qu’elle colle déaga aux évolutions institutionnelles.

2.2.2. Les deux piliers du modele d’accumulation

Le modele présenté ici est un modéle tres basjquiait 'impasse sur de nombreuses
complications. Sa seule ambition est de clarifieqliestion suivante : comment les décisions
d’'investissement sont-elles prises? Le modéle eptés deux limites aux plans
d’'investissement. La premiére limite est une conteafinanciere, et la seconde est une limite
portant sur la profitabilité de I'investissementa kstructure principale de la théorie post-
keynésienne de la firme peut étre trouvée dans iea{d992). Elle peut étre représentée
pédagogiquement par un diagramme a deux courbeg t@ux de profit et taux

d’accumulation.

La premiere composante de la théorie de la firraditionnelle est la contrainte financiere,
représentée par la frontiere financiére dans l€&mehn°2.1. En substance, cette contrainte
signifie que les profits sont une exigence pour fimee qui désire investir. La firme a besoin

% Voir Aglietta (1999) parmi d’autres.
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de profits, dans la mesure ou les profits conseoadsstituent une source de financement
interne de l'investissement. Mais, les profits sanssi utiles au financement externe de
linvestissement, puisqu’ils seront percus pamlasques comme un signal de la solvabilité de
la firme. Méme si nous n’en parlerons pas ici, pesfits permettraient aussi d’obtenir de
meilleures conditions lors d’émissions d’obligasosur le marché. Les profits donnent donc
un acces au financement externe & bon marchéentmtsen outre bien accueillis par les
actionnaires sur les marchés financiers, de sortks galoriseront la firme. Les profits élevés
serviront alors a lever davantage de fonds sumkeshés financiers si la firme désire émettre
de nouvelles actions. Au final, plus la firme désmvestir, plus elle doit (prévoir de) réaliser
de profits. Ci-dessous, est reproduite une expresde la contrainte financiére que lI'on peut
trouver dans Lavoie (1992, p. 111). Le montantidesstissements doit étre inférieur ou égal

a la somme des financements interne et externe :

| <IF +EF

= | S(I_I —iSKs—ilK,)+p(I'| _isKs_iIKI) 1)
La premiere parenthése donne le montant du pradfiodible pour l'autofinancement de
l'investissement, c’est-a-dire les profits auxquels retranche les paiements de dividendes
aux actionnaires, et les paiements d’intéréts awanciers. La seconde parenthése, qui
représente la contrainte de financement externe,uesmultiple des profits conservés,
conformément au principe du risque croissant deetdal: plus la firme réalise des profits
élevés, plus I'évaluation de son risque d'insolligbipar les banques diminue (Kalecki,
1937). A partir de cette équation, il serait pogsite formuler une expression linéaire de la
frontiere financiére, qui donnerait le taux de firofnécessaire pour que la firme croisse au

tauxg.

Mais, ici, nous allons suivre un chemin différguiys fidéle aux travaux pionniers de Wood
(1975). A l'origine, Wood (1975) exprime la front@financiére comme lmargede profit
minimum nécessaire pour financer tout taux d’inggsiment donné. En repartant de I'égalité
comptable entre les sources et les utilisationsfoleds, nous affirmons simplement que la
firme individuelle doit décider de son investissaemeproductif ainsi que de son
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investissement financier net (investissement firengui peut donc étre négatif : liquidation
d’actifs financiers), en tenant compte des profiservés et des fonds provenant des
emprunts nouveaux nets (idem: on peut avoir détwsrdent) et des émissions d’actions

nouvelles nettes (idem : on peut avoir rachatstaay:

(M=iD)+x/| +x,I =1 +x,I +@—s,)(N —iD)

. (2.2)
e S (M=iD)+ x| +x,I =1 +xI

avec s le taux de conservation des profifg, les profits de la firme nets de la
dépréciation du capital, le taux d'intérét,D le stock de dette, I'investissement
productif net de la dépréciation du capitalxgixy et x représentant respectivement
les nouvelles émissions d’actions nettes, les rmwveemprunts nets, et
linvestissement financier net, a chaque fois exgs comme une part de
l'investissement productif net.

Afin d’obtenir la contrainte financiére, nous desopasser de I'égalité comptable avec des
variables effectives oex posta I'expression de variables cibles ou souhaitées paramétres
D, s, Xs, X4 €t X changent donc de statut. Nous pouvons alors régerd’équation ci-dessus
afin d’obtenir la part des profits minimun)(nécessaire pour financer chaque taux de

croissance du stock de capitg) (

S (M =ID) =1 A+ X; =% = X,)

|(1+Xf _Xs_xd)
St

- |(1+Xf _Xs_xd)+iD
St

]T:rlsz I_KY_* 1+Xf_x5_xd + KY_*|2
Y, (KY'Y, s, Y'Y, ) K

. ]E:(Q/j{l-l-)(f _XS_XdJ‘l'(l}d
us Sf us

avec [[s le montant des profits de la firme nécessaire mantement de

(N,-iD) =

S

(2.3)

l'investissementzs la marge de profit nécessaire au financementileebtissement,
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Ys la production désirée; le ratio du stock de capitaK) a la production de pleine
capacité Y'), us le taux d'utilisation standard des capacités aelpction de la firme,

etd le ratio entre le montant de la dette et le stiekapital.

La firme integre donc une marge de profit telleupg utilisation normale de ses capacités de
production dégagerait le profit suffisant pour finar son investissement, compte tenu de ses
contraintes (objectifs) de financement externes e firme désire investir, plus la marge de
profit nécessaire pour financer son objectif d’acualation doit étre élevee. Par ailleurs, la
firme aura besoin d’une marge de profit d'autansplevée qu'elle « investit » beaucoup sur
les marchés financiers), que le taux d'intérét est élevi, (et que son ratio dette/stock de
capital est élevéd]. Inversement, la firme sera capable de finanoarisvestissement plus
facilement si elle dispose d’un taux de rétentien drofits élevés), si elle est en mesure de
financer aisément des parts significatives de segstissements soit par de nouveaux

emprunts Xg), soit par de nouvelles émissions d’actioqk (

La marge de profits est un déterminant clé de ldiguee de prix pour la firme. Puisque la
firme post-keynésienne est supposée fixer ses q@lian une procédure de tygest-plus
(c’est-a-dire en ajoutant une marge a une mesweal#s), il est possible d’écrire la formule

générale de comportement d’une firme suivant unedature denark-upcomme suit®

p=@+mY (2.4)
U

avecm le taux de margew le salaire unitaire et la productivité du travail (le

rapportw suru représentant le colt salarial unitaire).

En I'absence de travail indirettjl est possible d’établir une relation trés simefere le taux

de marge et la part des profits dans la valeurtégou

%1l faut noter ici que nous n’avons tenu compte das co(ts salariaux. Cette simplification peut &eéfendue
par le recours a une firme verticalement intéggéén’a pas a acheter de matiéres premieres.

% Pour une intégration du travail indirect dans adre post-keynésien, voir I'analyse du « cadrisnuams
Lavoie (2006).
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m

1+m (2:9)

J=

Il s’en suit que la frontiere financiére peut éssociée au comportement de prix de la firme.
La frontiere financiere donne la marge de profinimum pour financer l'investissement,
mais dans le méme temps, c’est cette marge de profest incorporée dans les prix. Dans
cette perspective, le besoin de financer I'investisent par des marges élevées, et le besoin
de favoriser les ventes avec des prix bas appamndisonflictuels. Dans le reste de ce
chapitre, nous allons exprimer la frontiere fin&neinon plus en termes de marges de profit,
mais en termes de taux de profit, afin de pouvaitrbduire dans le méme plan que la

frontiere d’expansion. Ainsi, la frontiére finan@edonnée en équation (2.3) devient :

r= Q(M] +id (2.6)
Sf

La frontiére financiere donne désormais le tauwpddit minimum nécessaire pour financer

un taux d’accumulation donné, compte tenu des valeibles des parametrdss;, Xs, X4 et x;.

Pour obtenir ce taux de profit, il faut que la ferapplique la marge de profit défini dans

'équation (2.3), et qu’elle réussisse a opérertiisation standard de ses capacités de

production.

Graphiquement, en dessous de la frontiére finamcar trouve la zone inaccessible puisque,
si la firme était située dans cette zone, ellearaispas en mesure de financer durablement
ses projets. La firme située dans cette positioaitsalors forcée de vendre des actifs
financiers afin d’équilibrer ses comptes devient alors négatif (Wood, 1975). A l'inversa, |
firme située au dessus de la frontiére financierpréserve des opportunités financiéres pour

des dépenses additionnelles.
Le second pilier de la théorie de la firme est &ppear Lavoie (1992) la frontiere

d’expansion, Wood (1975) parlant de frontiere dagppnité. Chez Wood, cette frontiere

indique le niveau maximum de la marge de profiixjpgui peut étre fixée par la firme, pour
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tout taux d’accumulation donné (compte tenu dedacarrence des autres firmé$)Chez
Lavoie, cette frontiere détermine le niveau maximaerrentabilité qui peut étre atteint par la
firme, pour tout taux d’accumulation. Comme pouffriantiere financiere, nous retrouvons
une différence entre Lavoie et Wood, puisque |aWwood raisonnait en marge de profit,
Lavoie raisonne en taux de profit. Le mouvemeniénpar Lavoie repose sur I'hypothese
implicite que la firme opere a un taux d’utilisatistandard. Si tel n’était pas le cas, le passage

de I'expression en taux de marge a I'expressiotaex de profit n’aurait guéere de sens.

L’autre nouveauté introduite par Lavoie par rapgowWwood tient a la forme de cette frontiére
d’expansion. Alors que pour Wood, la frontiere giarsion est strictement décroissante, du
fait de la nécessité de baisser ses marges poterdapdemande (par baisse de prix ou
augmentation des codts, notamment, de publicitéd)eaure que I'accumulation augmente,
pour Lavoie il existe une partie initiale croissamu rentabilité et accumulation croissent
ensemble du fait de gains de productivité, la paiicroissante de la frontiére d’expansion
étant ensuite expliquée par un épuisement des ginsroductivité lorsqu’il s'agit de les
appliqguer a grande échelle. Cette explication pardains de productivité est ce qui pose
probléeme dans une perspective restée fidele a Wandrontiére d’expansion a la Lavoie
méle sans véritable distinction investissementagmcité (destiné a accroitre les capacités de
production) et investissement de rentabilité (deéséi améliorer la compétitivité de la firme).
Cette absence de différentiation est ce qui expliguustification un peu faible de la forme
de la frontiére d’expansion chez Lavoie. Cordoneievan de Velde (2009) rétablissent cette
distinction nette en montrant que l'introduction lievestissement de rentabilité n'a pas a
voir avec la forme d'une frontiere d’expansion, snavec le déplacement de la frontiere
d’expansion (et de la frontiere financiere). Ills aagent l'argument qu'une série
d’augmentations de l'investissement de rentabilied méme montant déplace la frontiére
d’expansion vers le haut avec des mouvements deepiplus faibl€¥, tout en entrainant un
déplacement vers le haut de la frontiere financi@le méme ampleur pour chaque

augmentation (il faut financer toujours le méme taohd’investissement). Selon Cordonnier

% Chez Wood, ce qui importe c'est d’abord le tauxcdgissance des ventes, et ensuite le taux desarus
souhaité de la capacité de production, i.e. le tBaccumulation.

9 Les effets positifs du remplacement d’équipemantsens par de nouvelles machines sont décroissantsi
initialement les nouvelles machines remplacent égaipements fortement obsolétes, elles finissemt pa
remplacer des machines qui ne sont plus si ancsegtrieefficaces.
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et Van de Velde (2009), les frontieres financiéred expansion sont tracées pour un niveau

donné de l'investissement de rentabilité.

Malgré ces objections, nous suivrons ici la prés@m de la firme de Lavoie (1992) pour
plusieurs raisons. Tout d’abord, car c'est sur cbttse que s’est développée la littérature
récente avec laquelle nous désirons dialoguer. Ensume présentation a la Lavoie nous
permettra d’intégrer la financiarisation, d’unetpatus facilement en se référant a des taux de
rentabilité et, d’autre part, plus essentiellemeninterrogeant la rationalité de I'actionnaire et
de ses objectifs (au lieu de voir la financiari@atiuniquement comme une contrainte

financiére supplémentaire).

Sur la frontiére d’expansion de Lavoie (1992), xisée donc une relation concave entre
'accumulation et les espoirs de profit. Quanditené croit, il y a des effets positifs sur la
profitabilité, mais aussi des effets négatifs duws difficultés a assimiler ces effets profitables
a grande échell® A la fin, émerge une relation croissante entre tdlaccumulation et de
profit, jusqu’au point ou le taux d’accumulation ximaise le taux de profit anticipé ; au-dela
de ce point, les taux d’accumulation et de prafibhtsnégativement corrélés (voir schéma
n°2.1). Sur la frontiere d’expansion, les firme®ni profit de leurs investissements autant
gu’il était possible de le faire. En dessous deecétintiere, les firmes sont en situation
d’inefficacité due a la mauvaise évaluation dedeuavestissements, qui se sont révelés étre
moins rentables qu’ils auraient pu I'étre, notamtrdnfait de I'insuffisance de la demande.
L’excés de capacité et le surinvestissement pelalerg étre représentés par l'aire située sous
la frontiere d’expansion, zone dans laquelle lan&ropére sous son taux d'utilisation
standard, avec un niveau de production potentreletivement élevé par rapport au niveau
effectif de la demande. Formellement, la logiqueidee la frontiere d’expansion peut étre
illustrée sur la base de la décomposition hab#udll taux de profit :

% Cela repose sur un effet & la Penrose. Commeri¢éianee clairement Lavoie (1992, p. 115) :
« There are no managerial diseconomies of scatahbte are increasing costs to growth. The nega@gment of
the expansion frontier [...] is thus due in parthe tnherent difficulties of management in copinficefntly with
change and expansion. »
Sur un autre plan, et de maniére plus convaincadtmd (1975) explique cette relation négative abésoin
pour la firme de réduire sa marge de profit si dédsire croitre plus rapidement, a cause de laucortce pour
les parts de marché avec les autres firmes, eblis croissants de vente (publicité entre autres).
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Le long de la frontiére d’expansion, I'efficacitéoductive est assurée. La firme opere a son
taux d’utilisation standard avec une marge de ppstivenant du pouvoir de la firme a la fois
sur le marché des biens (la position compétitivativee de la firme par rapport a ses
concurrentes) et sur le marché du travail (le d@opéirtant sur la négociation salariafe)Ce

qui expliqgue la forme de la frontiere d’expansiafest la puissance comparée des forces
contradictoires de l'accumulation sur la marge defip Pour des taux d’accumulation
faibles, la firme est capable d'incorporer des gaitefficacité grace a l'application de
nouvelles technologies de production. L’augmentatie la productivité permet a la firme
d’améliorer sa marge sans toucher a son prix (efaons 2.4 et 2.5), de sorte que le taux de
profit augmente. Pour des taux d’accumulation églgéfirme est obligée de réduire son prix,
et donc sa marge de profit, si elle veut contirue@ugmenter ses ventes suffisamment vite

pour rester a utilisation standard de ses capacités

La position de la frontiere d’expansion est expdgusoit par les différents taux d'utilisation
« standards » acceptés par la firme, soit parifé&rehtes influences macroéconomiques sur
la marge de profit, provenant des conflits avecshdariés ou de la force de la concurrence sur
le marché. Une augmentation du pouvoir de négociates salariés ou une intensification de
la concurrence peut mener a une frontiere d’expansduite pour la firme individuelle. De
plus, une firme bénéficiant d’'une meilleure teclougid (meilleure productivité) jouit d’'un
avantage concurrentiel sur ses rivales, et celdf@giue sa frontiere d’expansion sera située
au-dessus de celles de ses concurrentes. Cette fera capable, pour chaque taux

d’accumulation, de réaliser une marge de profis @ievée que celle de ses rivales.

% |a négociation salariale détermine une composalnemacroéconomique de la marge de profit, etedaic,
nous ne l'aborderons pas en profondeur ici. La matg profit désirée est déterminée par les besibins
financement pour I'accumulation, mais le pouvoimggociation des salariés peut amener les sald@esolts)
a augmenter plus rapidement. Dés lors, du faiageéssion concurrentielle, la firme ne peut audereses prix,
et c’est alors sa marge qui absorbe I'effet degfaentation des salaires. Voir le chapitre 4 pous pl'éléments
sur l'inflation conflictuelle.
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En combinant la frontiére financiere et la frontidtexpansion, nous obtenons le diagramme
suivant, qui est repris de Lavoie (1992, p. 117w est une adaptation de Wood (1975, p.
83) avec un axe des ordonnées ou figurent les dausentabilité, et non plus les taux de

marge.

Schéma n°2.1: La représentation traditionnelle déa théorie post-keynésienne de la

firme
Taux de
profit (r)

Frontiére financiere

r*

Frontiere d’expansion

Taux d’accumulation

v

(9)

Au sein d’un capitalisme managérial, les firmesestissent autant que le permet la
contrainte financiere (frontiére financiere satliréeautant que le justifie la réalisation des
anticipations de profits (frontiere d’expansioreatte). La firme décide alors d’accumuler au
taux g*, avec un taux de profit qui finance et Iégitime cet objectif d’accumulaticCette
représentation de la firme post-keynésienne dam®iéexte historique de sa naissance (le
capitalisme managérial, époque a laquelle furentséles principaux travaux sur la théorie
post-keynésienne de la firme) constitue le pointréférence sur lequel seront basés les

développements futurs.
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2.2.3. Une premiere intégration de la financiarieat avec le
modéle de Stockhammer

Apres cette présentation de la théorie post-kegnés de la firme, cette deuxieme
section aborde, une premiere fois, la questioradimanciarisation et de ses implications pour
la théorie de la firme. La financiarisation va nfaatiles rapports de force au sein du marche
tripartite. La firme doit alors faire face a de wmelles contraintes, de nouveaux impératifs.
Les managers ne sont plus les acteurs dominanssla@gouvernance des firmes, mais ce sont
les actionnaires qui occupent le devant de la scBoer cette premiere approche de la
financiarisation au sein de la théorie de la firmays allons suivre le cadre d’analyse proposé
par Stockhammer (2004a).

Stockhammer retient de nombreuses caractéristagiés précédente théorie de la firme. Son
apport est I'ajout d’'une fonction d’utilité pour fame, fonction qui révele les rapports de
force entre actionnaires et managers. Il suppasd, plus de simplicité, que les actionnaires
n'ont qu’'une cible de taux de profit, et que lesnagers ne s’intéressent qu'au taux de
croissance. La fonction d'utilité de la firme dégealors de ces préférences des acteurs, et de
leur capacité a imposer a l'autre catégorie d’asteon objectif comme le but final de la

firme :

u, =u,(g,r)=1R*? (2.8)

avecy l'utilité de la firme,| I'investissement, &R le montant des profits, et des

indicateurs du pouvoir de négociation des managfeiles actionnaires.

L'utilité de la firme est alors une fonction du xagie croissance du stock de capitgl €t du
taux de profit ), de maniere a tenir compte des deux orientati#srés par les deux
catégories d’acteurs qui s'affrontent au sein diirtae *®° Si les managers ont I'avantage par

rapport aux actionnaireg,prendra une valeur élevée et la politique dertadisera basée sur

1% pans un cadre statique, I'objectif de croissaneestbck du capital devient un objectif exprimé emntant
d’investissementl] et I'objectif de rentabilité devient un objeatikprimé en montant de profitR)(
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une stratégie pour la croissance. A l'inversegesidctionnaires sont suffisamment puissants,
la valeur def sera importante et la stratégie de la firme sefantte en faveur de la
réalisation de taux de profits élev8S.Selon le résultat du rapport de force, la politiqu
menée par la firme sera plus orientée en faveua deoissance ou de la rentabilité, c’est-a-

dire qu’elle sera, respectivement, plus satisfaespour les managers ou les actionnaires.

Dans le cadre d’'analyse de Stockhammer, la finéeaigon méene a un changement dans les
rapports de force. En partant d’une situation ount@magers étaient puissants et les firmes
orientées vers la croissance, la financiarisatiopligue un changement dans les relations de
pouvoir en faveur des actionnaires et des polisqde rentabilité 4 augmente). Les
actionnaires sont désormais dans une situatioews intéréts peuvent mieux étre satisfaits.
Graphiquement, la courbe d’indifférence représdntanfonction d’utilité de la firme se
déplace vers le haut (cf. le schéma n°2.2). Satti®nnaires sont suffisamment puissants, ils
seront capable de contraindre les managers a negttceuvre une politique d’accumulation
g**, qui maximise le taux de profit anticipé. Du faé I'équilibre des pouvoirs entre les deux
classes, la décision d’accumulation de la firme S#uée quelque part entgé et g**. Plus

les actionnaires sont puissants, plus la décidfectese sera proche dg™ .

101] est supposé que seuls les managers et lesinaties s'affrontent pour déterminer I'orientatiges firmes,

et qu'il n'y a pas d'autres parties prenantes aiscu$sions, de sorte que le pouvoir des actiormaist la
faiblesse des managers, et gue 1 —5.
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Schéma n°2.2: La firme post-keynésienne en finarisation (modéle de
Stockhammer)

Taux de A
profit (r) So \

pex |------—2

_ Up: fonction d'utilité représentant

I les préférences actionnariales
r* f/ """

U : fonction d'utilité représentant

les préférences managériales

e A e

» Taux d’accumulation

«
*
*

«
*

(9)

Cette introduction de la financiarisation mene addelin de I'accumulation, puisque les
actionnaires ne sont intéressés que par la reidabdlu détriment de la croissance. Un
renforcement du pouvoir actionnarial implique née@g@ment une baisse de I'accumulation.
D’une certaine maniere, la baisse de I'accumulagisinun résultat inévitable. La théorie a été
construite pour produire ce résultat, parce que, gee est en jeu, c'est I'étude
macroéconomique qui doit correspondre aux faitdiséty concernant le déclin de
'accumulation macroéconomique. La théorie microéroique arrive afin de coller aux
tendances macroéconomiques. L'inconfort que nousserdgons avec le modéle de
Stockhammer est qu’a notre sens, il prend un raccbasardeux, consistant a expliquer le
paradoxe du déclin de l'accumulation concomitanée 'dugmentation de la rentabilité
macroéconomique, par des choix microéconomiquesadstrages, qui sont ensuite agrégés.
La financiarisation se comprend alors comme un atgphent dans [Iarbitrage entre
croissance et rentabilité, a 'avantage de la it S’il nous semble juste de dériver le
ralentissement de I'accumulation macroéconomiquehdéx, plus ou moins contraints, sur le
plan microéconomique, inférer la méme logique demmsition, ou le redressement de la

rentabilité macroéconomique se comprend théorignermmme I'agrégation du relevement
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des préférences microéconomiques pour la ren@biileve d’une illusion offerte par les

faits macroéconomiques.

Ce rétablissement de la rentabilité macroéconomigest pas le résultat de cette inflexion
des préférences, car comme l'indiqgue le sens desatittl de la loi de Kalecki, si
'accumulation est unchoix les entreprises ndécidentpas du rétablissement de leur
rentabilité, cette derniere étant deéterminée pars dmécanismes d'ajustement
macroéconomique plus complexes que cette simpkegation de préférences. Le paradoxe
du déclin de 'accumulation et du redressementadeehtabilité ne se solutionne pas par
I'application au niveau macroéconomique d'un adgjer microéconomiqud? Si le
déplacement du curseur en faveur de la rentabilitéein de I'arbitrage croissance rentabilité
peut expliquer le déclin de 'accumulation au niveaicroéconomique et macroéconomique,
le redressement de la rentabilité que I'arbitragpligue n’est qu’un redressement de la
rentabilité espérée. Pour que cette augmentatida databilité espérée se réalise, il faut que
des moteurs autres que linvestissement prennergldés au niveau macroéconomique, et

cela, conformément a la loi de Kalecki (cf. équatiol).

En ce qui nous concerne, au lieu d’aller des fayissés macroéconomiques a la théorisation
microéconomique, nous préférons d’'abord construite théorie microéconomique de la
financiarisation, et ensuite considérer ce qui @&s@ au niveau macroéconomique quand on
appligue ce cadre théorique. Par simplicité, Staokiner avait supposé que les actionnaires
ne sont intéressés que par la maximisation dudauprofit. Les objectifs des actionnaires ne
sont pas si évidents pour nous. Il semble queittade primordial n’est pas un arbitrage
entre profits et investissement, ou entre tauxedéabilité et taux d’accumulation. L'arbitrage
qui importe réellement serait plutdét un arbitragéres larentabilité présentet larentabilité
future Considérer cet arbitrage pose alors la questisigante des préférences actionnariales
en termes d’accumulation, puisque fentabilité de demaindépend de dccumulation
d’aujourd’hui. L’arbitrage entre croissance et rentabilité segauera sérieusement, comme

nous le verrons dans la section 2.4.

192 e chapitre 4 apportera son lot de réponses guestions.
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Dans la suite de ce chapitre, nous allons dévelogleux manieres alternatives
d’introduire la financiarisation a l'intérieur da théorie post-keynésienne de la firme. La
premiere introduit les effets théoriques de laritiarisation lorsque les managers conservent
la direction des firmes, mais en affrontant uneti@nte renforcée, sous I'impulsion d’'une
plus grande «gourmandise » actionnariale. La secomdite du cas opposé ou les
actionnaires « dirigent » la firme dans leur uniguigrét, par l'intermédiaire de managers
soumis aux exigences actionnariales. Nous ne soumisapas nous éparpiller sur I'effectivité
de la division du pouvoir entre actionnaires et agans. Nous pointons seulement du doigt
les effets théoriques de la financiarisation pas deux cas considérés comme opposés : le

cas d’'une semi-autonomie des managers, et le gas tbtale domination des actionnaires.

2.3. La financiarisation comme contrainte : la perstance de la
firme galbraithienne

Cette troisieme section étudie l'impact de la ficiarisation sur la firme
galbraithienne, qui est une firme a l'intérieurldguelle les managers, disposant encore d’'une
certaine autonomie, continuent & fixer I'orientatistratégique. A l'intérieur de cette section,
la financiarisation sera donc vue comme une comgbesant sur I'orientation des firmes
choisie par les managers. Ces derniers ne désesntourber leur politique en faveur des
intéréts actionnariaux, mais ils doivent dirigeurldirme en tenant compte de la nouvelle
contrainte constituée par les revendications actidales:’® Cette configuration est bien
différente de celle qui sera analysée dans la pinehsection, ou ce sont les actionnaires qui
décideront seuls de l'orientation stratégique desiels, avec des managers totalement
dominés. Dans un premier temps, nous interprétrimnciarisation comme une nouvelle
contrainte, alors que dans la prochaine sections na considérerons comme un nouvel

objectif en soi.

1931 es managers en place sont donc plus des managersicinés » dans une entreprise que des marggers
sautent d’'une entreprise a l'autre en essayantide €arriere et de maximiser leur profit indivitjuear des
moyens plus ou moins légaux pouvant aboutir a deslés massives comme dans le cas d’Enron (Agk¢tta
Rebérioux, 2004, p. 344).

123



2.3.1. La financiarisation et l'augmentation desrsesments de
dividendes

La financiarisation comporte de nombreuses impboat pour la firme. En
considérant a nouveau I'équation 2.2, la finans&ion implique des changements a la fois
dans les sources et dans I'utilisation des fondstdit du nouvel environnement financier, les
firmes feront face a une pression pour distribwradtage de dividendes $era plus faible),
elles subiront une injonction a ne pas émettrealevelles actionsx{ sera plus faible aussi)
pour préserver la valeur de marché des firmesaetpnséquent, si elles maintiennent leur
désir d’accumulation inchangé, elles finiront papmorter une charge d’endettement plus
importante § augmentera) du fait du financement de dépense®mparunt ¥4 sera plus
élevé). Parmi tous ces effets potentiels, nous rfocaliserons ici sur 'augmentation du

paiement de dividendes.

La financiarisation comme contrainte souléve lastjpa de la structure financiere de la
firme. L'orientation stratégique en faveur de lgation de valeur actionnariale (la célébre
Shareholder Value Orientation) impliqgue que leepeants de dividendes augmentent, c’est-
a-dire que la firme accepte un taux de rétentianpuefits plus faible (cf. équation 2.3). Cette
nouvelle convention nait du nouveau contexte umstihnel. Afin de contenter les
actionnaires et de les tenir a I'écart de la gouaece des firmes, les managers doivent
distribuer plus de dividendes. Cette tendancer{digton de dividendes) est un fait acquis de
la financiarisation. Le ratio entre les paiemergsdividendes et les profits a connu une forte
augmentation sur les vingt dernieres années. Satodonnier (2006), pour les sociétés non-
financieres en France, le rapport entre les paitsnee dividendes et I'excédent net
d’exploitatior® a bondi d’environ 30% & la fin des années 80.ua de 80% a la toute fin
des années 90. Pour les Etats-Unis, le boom a réitaise, mais il est intervenu plus tot,
puisque le ratio entre les paiements de dividemtids profit apres impots est passé d’'une
moyenne d’environ 40% sur la période 1960-198Me&moyenne de 70% sur la période qui
va de 1982 a 2003. Les mémes tendances peuvegtr@ever dans les graphiques 1.7, 1.8 et

1.9 du chapitre premier. Cordonnier (2006) rappatissi le cas original ou ce rapport entre

104 Ce rapport peut étre associé, plus ou moins éineent, & (1 -s) dans notre cadre d’analyse.
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les paiements de dividendes et le profit apres inegd devenu supérieur a 'unité, au tout
début des années 2000 aux Etats-Unis. Ce que neoasigarder a I'esprit ici, c’est qu’en

moyenne, les firmes ont di emprunter des fondsresudes banques notamment, pour
distribuer des dividendes. Plus largement, Cra2006, p. 99) montre que les paiements
totaux® des sociétés non-financiéres aux marchés finaneierpourcentage de leurs cash-
flows ont fortement augmenté depuis le début demes 80. Alors que ces paiements en
pourcentage des cash-flows avaient pour habitudewtaer autour de 25-30% de la fin de la
Seconde Guerre Mondiale a la fin des années 70ratte a subi une augmentation

remarquable, en atteignant 60% durant les ann&s2@01.

Outre la distribution de dividendes, une autre iquat des firmes permet de satisfaire les
actionnaires. Il ne s’agit plus cette fois de dister des profits, méme quand cette distribution
va au-dela de la réalisation des profits commeaonud autour de I'an 2000. L'autre canal par
lequel une firme peut satisfaire ses actionnaésgle dans les opérations de rachat d’actions.
Le but derriere cette pratique est bien évidemnuentdiminuer le nombre d’actions en
circulation, et de « mécaniqguement » augmentemigscde la firme, la valeur de l'action
étant déterminée par le rapport entre la valedadieme et le nombre d’action en circulation.
Sur les politiques de rachat d’actions des graedé®prises américaines, Lazonick (2008, p.

485) donne des chiffres impressionnants :

« From the mid-1980s the distribution of corporagyenues to shareholders
increasingly took the form of corporate stock repaises. As shown in Figure 1, in
every year from 1994 through 2007 net equity issaBswonfinancial business
corporations as well as commercial banks and imegraompanies taken as a group
were negative. In the Internet boom years of 199062 the extent of this “negative
cash function” of the stock market increased mdskad many companies sought to
use repurchases to augment the positive impadbok-gnarket speculation on stock
prices. Measured in 2007 dollars, net equity issfeesnonfinancial corporations,
banks, and insurers combined bottomed at -$30@ibilh 1998 before rising to -$49

billion in 2003, the highest level in real termac@ 1991. Since then, however, net

195 Ces paiements sont la somme des intéréts netsjiddendes nettes, et des rachats d’actions @te
mesure de la redistribution financiére des revasmmprend les paiements de dividendes, mais el dessi
compte des rachats d’actions. Crotty (2005) moatrgsi que les firmes non-financiéres ont opéréraesats
d’actions de maniére extensivg gevient négatif dans notre cadre d’analyse).
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equity issues have reached unprecedented levalggiph to -$143 billion in 2004, -
$412 billion in 2005, -$672 billion in 2006, and3%6 billion in 2007. »

De marchés financeurs, les marchés financiers dewvgnus des marchés financés. Dans le
méme temps, la redistribution du revenu a conduinanouveau partage des richesses en
faveur des profits, et plus spécialement en fawks rentiers (voir van Treeck, 2008a, pp.
375-6). En France, la part des profits dans la vadgoutée du secteur des entreprises est
passée de 30,2% en moyenne entre 1975 et 19843% 3 moyenne entre 1985 et nos
jours. Dans le méme temps, bien aidée par le amoles taux d’intéréts de la fin des années
70 et du début des années 80, la part du reventedsers®® dans le Produit Intérieur Brut
est passée de 6,2% entre 1970 et 1979, a plusidee@e 1990 et 1999 (van Treeck, 2007,

p. 6).

Les managers ont a faire face a cette pressioonaetiiale accrue. En particulier, ils
doivent distribuer plus de dividendes s’ils veulgme&server leur autonomie, dans un
environnement qui peut menacer leur prise de agtigt méme leur poste (Crotty, 1990b).
En effet, des actionnaires décus peuvent entrepatel raids financiers afin d’installer un
nouveau management, qui sera plus disposé a réppoditivement a leurs exigences. Si les
managers rechignent a diriger leur firme dans e skes intéréts actionnariaux, le cours de la
firme sur le marché sera fragilisé par le doubfetaf’'une désaffection des actionnaires face a
la « mauvaise » gouvernance de la firme, et d’usteiloution de dividendes jugée trop faible.
La firme et ses managers seront alors exposés @riseede controle hostile sur le marché
financier. Ce sont ces menaces qui poussent lesageen a accepter 'augmentation des
paiements de dividendes.

1961 a définition du revenu des rentiers retenue stiparticuliére. Il s'agit de celle de Epstein eter (2003, p.
6). Cette définition s’inspire de Kalecki (1990)updequel le revenu des rentiers est constituépdefits recus
par les propriétaires des firmes financiéres ausgs@nt ajoutés les revenus recus par les propastdes actifs
financiers. Dans leur papier, Epstein et Poweengignt plus particulierement une mesure du reveasuehtiers
comprenant les profits réalisés par les firmes g@égs dans l'intermédiation financiére, auxqueld sajoutés
lesintérétsrecus par toutes les autres unités privées, mamdieres, de I'économie. Par ailleurs, la mesere n
tient pas compte des gains en capitaux réalisés.
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2.3.2. La financiarisation comme contrainte pols leanagers

A l'intérieur de cette section, nous allons étudés implications sur 'accumulation
du capital des paiements croissants aux actiormja@tecela, au sein d’'une théorie post-
keynésienne de la firme ou les managers resselaegmtession actionnariale comme une
contrainte. Nous ne supposons pas que les mansgerpleinement convertis aux intéréts
des actionnaires. Les nouvelles régles de gouveenad'entreprise et le nouvel
environnement financier forcent les managers aiblisr plus de dividendes, mais nous
supposons que les managers ont encore un objectiiakimisation de la croissance de la
firme, du fait de leur implication dans la survieoag terme de la firme. La figure du manager
gue nous avons en téte est plus celle du managéasigsa carriére, sa vie entiere au sein de
la méme firme, que la figure d’'un manager stipemuié des mécanismes de rémunération

indexés sur la performance financiére de la firatggassant de firme en firme.

Dans notre cadre théoriqgue, comme la variable spomdant aux paiements de dividendes,
(1 - s), augmente, la frontiére financiére entame unatiat vers I'axe des ordonnées (cf.
schéma n°2.3 et équation 2.6). En d’autres termesnhanagers doivent réduire leur taux de
rétention sur les profits. L’'engagement a distribples de dividendes mene a une contrainte
financiere plus stricte. De plus, nous avons aussprendre en compte trois autres
manifestations de la financiarisation, qui peuveotentiellement renforcer ce mouvement.
Premierement, la firme peut étre amenée a augmeeterinvestissements financiexs (
augmente dans I'équation 2.6) ; deuxiemement riaefidoit réduire ses émissions d’actions
nouvelles, et elle doit méme envisager le rachasedepropres actionsgs(diminue et peut
méme devenir négatif) ; et troisiemement, en camsdéce du maintien de la politique
d’'investissement et des trois premiers effetsjriad doit, si les banques le lui permettent,
emprunter plus de fonds pour compenser ses pegtémahcement provenant des marchés
financiers, et ses dépenses supplémentaires agedrsits X; augmente). A condition que les
banques accédent aux demandes de préts supplémenta quatrieme effet (qui est une
conséquence des trois autres) poussera l'endettetndm hausse, de sorte que le taux
d’endettement augmenterd Gugmente), tout comme la charge de la dete & taux

d’intérét donné. Ainsi, la frontiere financiere @&&place vers le haut. En bref, si les managers
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désirent entreprendre le méme taux d’accumulagbs’ils sont obligés de distribuer plus de
dividendes qu’auparavant afin de conserver 'autaiode leur prise de décision (Crotty,
1990b, 1992, 1993; Crotty et Goldstein, 1992)diévent atteindre un taux (une marge) de
profit plus élevé pour financer leurs projets déstissement. Dans I'ére de la financiarisation,
préserver l'autonomie des managers dans leursicumg stratégiques est plus exigeant
gu’auparavant. L'arbitrage entre croissance etritécfle “growth-safety trade-off’ de Crotty,
1990b, 1992, 1993 ou Crotty et Goldstein, 1992)desti : les managers doivent obtenir
davantage de profits pour conserver leur sécuetg,indépendance stratégique pour un taux
de croissance donné, ou ils doivent diminuer I'stimsement pour garder le méme degré de

sécurité, a taux de profit donné.

Schéma n°2.3 : La firme galbraithienne et la contrete financiere renforcée

Taux de ‘r

profit (r) =~ - FF
ro [~/ " rommmees FF
r, VA L

EF

Taux d’accumulation

v

g** o} O1
(9)

Dans ce cas, les managers veulent continuer arecrait tauxg;. Mais pour ce taux
d’accumulation, le taux de profit permettant deit@r du financement pour investir passe de
r; ar, a cause du renforcement de la contrainte finagclée probleme est bien que ce taux

de profit ne peut pas étre atteint, car il estésau-dela de la frontiére d’expansiGh.Une

197 Cordonnier et Van de Velde (2008) diraient deatextde profit qu'il est situé par-dessus le plafoedverre
de la rentabilité : il est tout simplement inacdelss
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autre maniere de présenter les choses est d'@greéd’exigence d’'une marge de profit plus
élevée pour obtenir un financement de l'investissgnentre en conflit avec la capacité de la
firme a augmenter ses ventes avec des prix pluge®lsur un marché concurrentiel. Le
nouveau taux de profit nécessaire pour financemvd'stissement excede [lefficacité
productive de la firme. Méme si les managers sdaticents a modifier leurs plans
d’'investissement a long terme, ils ne peuvent péshapper. Les managers se résignent alors
a maximiser la croissance, sous le coup d’'une amé financiere raffermie. En d'autres
termes, ils choisissent de situer leur politiqud'idtersection de la nouvelle frontiere
financiére et de la frontiere d’expansion. La ndlevepolitique mise en ceuvre par les
managers induira une accumulation plus faigh €t requerra tout de méme un taux de profit
plus éleven?). Atteindre ce taux de profit supérieur, sous amwlitions données d'utilisation
des capacités, de concurrence, de colts et degbnat requiert un taux de marge supérieur

sur les prix, et donc une accumulation plus leategguation 2.7).

Cette maniere de théoriser la financiarisation enemmme auparavant a un déclin de
laccumulation. Mais cette fois, ce déclin est lésultat d’une contrainte quand
précédemment, il s’agissait d’'un décligsiré (le changement dans les préférences chez
Stockhammer, 2004a). Confrontés a la nouvelle aonier financiere d’'une plus grande
distribution de dividendes, les managers ont ét@@bde réduire leur objectif de croissance
pour préserver I'autonomie de leur prise de dégidine solution temporaire aurait pu étre de
vendre des actifs financierg (levient négatif dans I'équation 2.6) pour reladadension sur
la contrainte financiére. Mais cette solution n)eas soutenable, et le maintien de I'ancienne

frontiére financiére n’aurait été que provisoire.

2.3.3. Le report de contrainte comme solution

Pour le moment, notre raisonnement a été condus $a condition d’'une frontiére
d’expansion constante. Mais cette hypotheése pewet @lachée si nous autorisons les
managers a réorganiser leur firme, de maniére anieplus efficace, et a améliorer leurs
opportunités d’expansion. Deux types de politiqoesgvent favoriser un déplacement vers le

haut de la frontiere d’expansion, correspondantna augmentation du taux de profit
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provenant soit d'une marge de profit plus élevéd, dun taux d’utilisation supérieur, soit
d'un meilleur coefficient technique de capital, &aque fois, pour tous les taux
d’accumulation donnés. Le premier type de politiggei allie des effets sur la marge de
profit et le coefficient technique de capital, ingple un transfert de la pression actionnariale
des managers vers les salariés. La firme augmantesge sans toucher a son prix, grace a la
réduction des codts salariaux et/ou a 'augmentadi® la productivité des salariés (meilleur
coefficient technique de capital). Le second typedlitique, qui joue sur le taux d’utilisation
des capacités, implique l'acceptation par les marsagl’'une plus grande fragilité réelle
(s’opposant a la fragilité financiere) : selon egdblitique, un risquénancier est converti en

risqueréel (Dallery et van Treeck, 2010).

La premiére analyse porte sur les politiques delymtivité et de pression sur les salaries.
Selon cette hypothése, la frontiere d’expansiort pewdéplacer vers le haut de maniére a ce
que les managers conservent leurs désirs d’acctionuiachangés (cf. schéma n°2.4). Une
telle occurrence s’appuie sur la théorie du transie risque (Plihon, 2004, pp. 93-5 ; Aglietta
et Réberioux, 2004 ; Crotty, 1993). Confrontés & umouvelle contrainte, les managers
essaient de transférer le poids du changementesus kalariés, de sorte que la pression
actionnariale devienne le fardeau des salariéstal/éme le probléeme des managers. Ici, les
injonctions pour la flexibilité du marché du travei la financiarisation peuvent étre reliées au
sein de la théorie de la firme. Des paiements dedehdes plus élevés empéchent les
managers d’entreprendre la politique d’accumulatiorils avaient précédemment établie,
mais grace a la flexibilité, les managers parviah@eatteindre le taux de profit supérieur qui
leur permet de financer leur objectif d’accumulatiaitial. En pratique, les managers vont
essayer d’augmenter leur marge de profit au déttirdes codts salariaux, dans la mesure ou
I'externalisation et les gains de productivité pett@nt de réduire les colts salariaux par unité
de produit. Cette augmentation de la marge detpagfirix constants n’est possible que par
lintermédiaire de gains de productivité ou de ithins des salaires (cf. équations 2.4 et 2.5).
Bien évidemment, ceci n’est valable qu’au niveaarog@conomique. Quand toutes les firmes
appliguent ce type de politique en pressurant |satariés, les effets macroéconomiques
d'une plus grande insécurité salariale et d’'une atet® comprimée ne sont plus aussi

certains, comparés aux bénéfices attendus de tgarisation des firmes. Finalement, il est
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difficile de prédire comment bougera la frontietexgpansion. La morale de cette histoire est
gu’'une firme individuelle peut pleinement bénéficae la flexibilité, & condition que les
autres firmes n’appliquent pas ces méthodes orgiamigelles. Cet effet a été parfaitement
illustré par Joan Robinson (1951, p. 135) :

« In a crowd, anyone can get a better view of tteegssion if he stands on a chair.

But if they all get up on chairs, no-one has advetiew. »

Comme Crotty (1993) le souligne, le fait que leméis n'ont pas mené ce type de politiques
rentables plus t6t ne signifie pas qu’elles adeptades comportements irrationnels, et que
dorénavant, elles suivent un comportement ratiorired firmes ne sont pas gouvernées par
une regle de maximisation des profits, mais par tegge de satisfaction. De plus, ces
politiques sont risquées et induisent des colteesleCependant, les firmes peuvent étre
contraintes d’appliquer de telles politiques sué@itein changement de régime concurrentiel.
Nous nous référons ici au régime de concurrencechitge décrit par Crotty (1993). Dans ce
régime, les firmes sont obligées d’investir, et sld@vre leurs concurrentes dans des
investissements qui approfondissent le capdapital deepening au lieu de I'élargircapital
widening. Cette obligation d’investir peut se comprendnegparaphrasant Joan Robinson : si
tout le monde monte sur une chaise, je dois mateune chaise également pour avoir une
vue de la procession, méme si je ne voulais pagenear une chaise. Ces investissements ne
cherchent plus a accroitre les parts de marchéadenhe, mais plutét a rentabiliser son
exploitation. Pour y parvenir, il convient de s@Jes logiques capitalistes en recherchant la
maitrise rationnelle de la production. Et le meillenoyen de maitriser le processus de
production, c’est d’évincer le facteur travdll.Ici, les stratégies en jeu sont les stratégies de
délocalisation dans les pays a bas salaires (aitmndjue le gain en termes de codts
salariaux ne soit pas annulé par la perte de ptoitée et les colts de transport), ou
d’externalisation & des sous-traitatitsLe rapport de force est alors & I'avantage du donn

108 Castoriadis (1996, [2009, p. 90]) avait déja parette tendance :
« Un trait particulier de cette évolution de laheiciue doit étre souligné : elle est, de fagcon @méidante, orientée
vers la réduction, puis I'élimination, du réle deomme dans la production ».
199 a relation de sous-traitance, grace & la mardbatidn qu’elle implique, permet de renforcer laole des
colts de maniére plus efficace qu’il n'était pokside le faire en interne. Par ailleurs, la relatate sous-
traitance montre la voie d’une autre maniere dausber la rentabilité : cette fois, on ne joue pkidement sur
laugmentation des profits par réduction des cobtgjs on joue sur la réduction du capital immobilis
L'entreprise fait alors autant de profits qu’avardis en utilisant moins de capital (qu’elle a exidisé) : elle est
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d’'ordres, et cela permet la aussi de faire des cirn@s et de reporter la contrainte de
I'ajustement sur I'amont du marché tripartite. Ltiumaniere d’évincer le travail, c’est tout
simplement d’adopter des processus de productionegnécessitent pas I'emploi d’une force
de travail importante. Il s’agit alors de se landans des processus de production a forte
intensité capitalistique, ce qui n'est évidemmeas poujours possible selon les secteurs
d’activité considérés.

Le second moyen d’améliorer la frontiere d’expangiour les managers est associé a une
plus grande fragilité réelle. Un coup d'ceil rapaléa décomposition comptable du taux de
profit (équation 2.7) montre trois chemins difféequi permettent son augmentation : grace
a une marge de profit plus élevée, grace a un dautdisation plus élevé, ou grace a un
meilleur coefficient technique de capital (ou ur@mbinaison des trois). Un exemple de
combinaison d’'une augmentation de la marge aveaor@ioration du coefficient technique
de capital est donné par le mélange de pressianiael et d’efforts de productivité, tel que
nous venons de le voir dans le paragraphe précéddaig les managers peuvent aussi essayer
de dégager un taux de profit plus élevé pour satésfaux exigences actionnariales par
'intermédiaire d’une utilisation plus intensive deur capacité de production. Dans un
environnement d’incertitude fondamentale, les fgnmonservent toujours des exces de
capacités afin de pouvoir répondre a des augmensaiile la demande inattendues. Ces
réserves de capacité de production représenterdarteed’épargne en capital effectuée pour
maitriser l'incertitude du futur. Ici, les manageurront avoir a accepter d’opérer au-dessus
de leur taux d'utilisation désiré, si cela peutrlpermettre d’atteindre un meilleur taux de
profit. Les managers ont a arbitrer entre la cd#erentabilité des actionnaires et leur propre
cible de taux d'utilisation (Dallery et van TreecRQ10). Par conséquent, la firme sera
exposée a un « risque de défaut » accru en case duwgmentation inattendue de la demande :
a cause d’une sur-utilisation de ses capacitésratduption, la firme pourrait ne pas étre en
mesure de satisfaire la demande de ses clientsetBary cela pourrait mener a une baisse
permanente des parts de marché de la firme, pulsgusbnsommateurs sont supposés avoir
une forme de loyauté qui les conduit a ne plusre&skr a une firme qui a précédemment

failli a satisfaire leurs demandes. Ce résultattdermohérent avec I'arbitrage entre croissance

plus rentable. Voir dans la section suivante ldgigoes de rationalisation du capital, dites emcerpolitiques
du dénominateur ».
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et sécurité utilisé par Crotty (1990b, 1992, 1983)Crotty et Goldstein (1992). Mais, ici, ce
gui est en jeu n'est pas une sécufiié@nciere Les managers n'adoptent pas une politique
seulement sous lI'angle de I'autonomie. lls n'esggias de remplir leurs engagements envers
les préteurs et les actionnaires uniquement afipréserver I'autonomie de leur prise de
décision. En contraste avec l'arbitrage de Cro#ty,rhanagers essaient aussi d’équilibrer leur
sécurité réelle avec leur objectif de croissancdestexigences de rentabilité issues des
actionnaires. Tous ces différents objectifs ne peupas étre atteints en méme temps, et les
managers doivent choisir lequel de ces objectiévgurdra, et lequel devra étre violé. Parmi
ces objectifs, nous faisons I'hypothése que lesagars vont privilégier leur objectif de
croissance. Au final, les managers seront satisfaitec la réussite de leur objectif
d’accumulation, et les actionnaires verront lewgyences de rentabilité remplies. Mais le
prix & payer pour réconcilier ces objectifs conflals (I'arbitrage entre croissance et profit de
Stockhammer) a été que les managers acceptentusigrande utilisation de leur capacité de
production, ce qui signifie que la firme sera paposée a une augmentation inattendue de la
demande (la fragilité réelle).

Schéma n°2.4 : Le report de contrainte a I'intériende la firme galbraithienne

Taux de Y
profit (r) - FF
P
) FF]_
r ‘
1 EF,
EF

Taux d’accumulation

g™ %2 G (9)

Cette derniére éventualité illustre un cas diffedmla théorie post-keynésienne de la

firme en contexte de financiarisation. L’'accumuatine ralentit pas, la rentabilité augmente,
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mais le sacrifice nécessaire est une plus grandpépaation des travailleurs et/ou une sur-
utilisation des capacités de production. Dans é&nper cas, le report de contrainte s’effectue
entre catégories d’acteurs participants au mangpartite, avec un ajustement qui finit par

s’imposer aux parties les plus faibles du marcraéilleurs, sous-traitants, pays émergents).
Dans le second cas, le report de contrainte stekeentre plusieurs objectifs d’'une méme
catégorie d’'acteurs. L'ajustement s’effectue alwais la recherche de priorité entre plusieurs
cibles qu’il est impossible d’atteindre en mémegenMais, il faut ne pas perdre de vue que
ces mécanismes de report de contrainte ne soriileglgu’au niveau microéconomique. Les
augmentations de productivité ou baisses de sat@rpermettent de déplacer la frontiére
d’expansion vers le haut qu’a la condition quedleses firmes n’en aient pas fait de méme.

2.4. La financiarisation comme objectif en soi : ldirme dirigée
pour les actionnaires

Dans cette section, nous explorons les implicatiole la financiarisation pour
I'orientation de la firme et de la décision d’acauation, si la firme est dirigée dans le sens
exclusif de l'intérét des actionnaires. La sectip@cédente s’est penchée sur le cas d'une
firme galbraithienne, dans laquelle des managéppdant encore d’'une certaine autonomie,
maintenaient leur contréle sur les orientationatégiques, malgré la financiarisation et les
déplacements de frontiéres (financiere et d’exmamsiAlors, I'orientation en faveur de la
valeur actionnariale n’était qu’'une contrainte, snaii, elle deviendra le prisme au travers
duquel la firme voit le monde, le leitmotiv guidales décisions de la firme. Que les
actionnaires dirigent effectivement les firmes,qutils parviennent a imposer leurs objectifs
a un management totalement soumis, le but de setteon est de voir ce qui se passe quand
les firmes sont dirigées dans le seul sens degtatéctionnariaux. La financiarisation est
désormais vue comme un changement dans les objdetifa firme, et non plus comme un
changement dans ses contraintes. Mais des lors, dexons nous demander ce que sont
précisément les objectifs des actionnaires, etlepiedont alors les implications pour les

décisions d’investissement.
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2.4.1. Maximisation du taux de profit ou maximisatdu free cash
flow ?

Stockhammer (2004a) suppose, par simplicité, ggeakttionnaires ne sont motivés
gue par la recherche du profit. Grace a cette atigin, Stockhammer est capable de dessiner
son diagramme et de modéliser l'orientation pourvhdeur actionnariale comme un

déplacement vers la rentabilité.

Dans ce contexte, une firme dirigée par son acéinanadoptera un taux d’accumulation qui
générera le taux de profit maximum. En revenantlswchéma n°2.2, cela signifie qu'une
firme dirigée par son actionnariat décidera det@ un rythmey**, en espérant un taux de
profit r** . Les actionnaires sont supposés ne s'intéressarajfrontiere d’expansion, et ils
en cherchent le point maximum. La contrainte finewgcn’est pas saturée, de sorte que les
actionnaires n’ont finalement pas a s’occuper deolatiere financiére, et donc de la structure
financiére de la firme. Mais en réalité, cela nealsie pas marcher de cette maniére. En effet,
procéder de la sorte ne permet pas de distinguez Bimtérét de la firme comme entité et
lintérét des actionnaires comme catégorie d'asteures actionnaires ne veulent pas
maximiser les revenus gagnés par la firme, maisdldent maximiser les revenus qui leur
sont versés. Maximiser les revenus obtenus pamte fn’est pas nécessairement la meilleure
des solutions car ces revenus pourront étre déeupour d'autres catégories d’acteurs
(créanciers). Les actionnaires veulent maximis@aldéie des revenus qui leur reviendra. Pour
cela, les actionnaires émettent réellement desegas quant a la structure financiere de la
firme. Plus spécifiquement, ils encourageront uéduction de I'émission de nouvelles
actions Xs diminue dans I'équation 2.3), ou ils soutiendrontendettement allant au-dela des
limites imposées par la prudence (des managere®bahques) afin de bénéficier d’effets de
levier (augmentation dey et de d dans I'équation 2.3). Considérer les actionnaires
uniquement sous I'angle de la recherche de profisrsemble donc une simplification trop

forte.

Afin de saisir précisément ce que pourraient &redbjectifs d’une firme dirigée par son

actionnariat, nous devons rentrer dans un jeu ¢k e6 adoptant le point de vue des
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actionnaires. Il faut finalement faire de « I'écarie formelle » (comment obtenir le plus avec
le moins), et établir ce qui fait qu’'une décisi@masmeilleure qu’une autre dans la perspective
de satisfaire lintérét des actionnaires. De las’dvere que les actionnaires ne sont pas
intéressés par la maximisation du profit, commetyéspar Stockhammer (2004a). Une
premiére approche du véritable objectif des actiines suppose alors qu’ils sont mus par la
maximisation du «free cash flow ». Puisque de Branitrés pragmatico-juridique, les
actionnaires détiennent la firme, la firme posdedsapital productif, mais les actionnaires ne
détiennent pas directement le capital productifs Des, les actionnaires ne veulent pas
maximiser tout le montant des profits, mais ils wigent qu’a maximiser le montant des
profits qu’ils pourront réclamer, c’est-a-dire j@ofits diminués des paiements d’intéréts aux
créanciers et de linvestissement. Ensuite, le fragh flow est alloué a trois types de
dépenses : la distribution de dividendes, le remdmmuent de la dette, les rachats d’actions.
Evidemment, parmi ces dépenses, les actionnairefaveiseront que le versement de
dividendes et les rachats d’action. Comme nouohiawdéja noté plus haut dans ce chapitre,
les actionnaires sont partisans de I'endettemeria dieme, afin de bénéficier de I'effet de
levier, et d’augmenter la rentabilité. Si le remtsmment d’'une partie de la dette n’est plus ici
un emploi réaliste du free cash flow pour les awctaires, nous ajoutons aussi I'hypothése
simplificatrice que les actionnaires ne se portenmes sur le rachat d’actions. De cette
maniere, le free cash flow n’est associé qu’au eraet de dividendes. Il est possible
d’affirmer, a la suite de Batsch (2002, p.81) queédcalage entre ces objectifs (maximisation
du taux de profit ou maximisation du free cash jlogrovient du décalage entre les
indicateurs de taux de profit économique (ReturnGapital Engaged ou ROCE) et de taux

de profit financier (Return On Equity ou ROE).

ROCE=r :ﬂ
K

(2.9)

M -iD (r -i)D
=r+
K-D K-D

= ROE=

Il est alors clair que la firme peut augmenteresgabilité financiere pour ses actionnaires si
elle est disposée a accroitre sa dette, tant gule d’intérét sont inférieurs a sa rentabilité

économiquei(< r). Les actionnaires encouragent la firme a s’erdéttujours plus, afin de
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bénéficier de I'effet de levier (- i > 0) qui augmente la rentabilité financiere d’atitplus
fortement que le levier d’endettement (le rapportree la dette et les fonds propres) est

important.

Par ailleurs, I'endettement n’affecte pas seulentermumérateur, mais il touche aussi au
dénominateur. En effet, les actionnaires, pourtaoksde capital donné, peuvent plaider pour
une réduction des fonds propres (le stock de dajital moins le stock de dette) par des
rachats d’actionx négatif dans I'équation 2.3) financés par endegtgniky = - x5). Une autre
possibilité pour augmenter la rentabilité finaneieen jouant sur le dénominateur serait
d'essayer de réduire le capital de la firme en aendine partie de ses actifs, tout en
maintenant le méme niveau de profit. La firme sagegainsi dans une voie qui peut la mener
a devenir une entreprise sans usine, ayant versdactiés pour dégager une rentabilité élevée,
I'enjeu étant de conserver le méme montant detprdalisés mais sur une base capitalistique
bien moindre grace aux externalisations (sousammaé). Dans les deux cas, 'augmentation
du ratio dette sur capital va réduire le dénomimaide I'équation 2.9, et augmenter la

rentabilité financiere.

Alors que maximiser la rentabilité économique cstaesa trouver le taux d’accumulation qui
va maximiser le taux de profit*¢ ), maximiser la rentabilité financiere revient &uther le
taux d’accumulation qui maximisera le free caslwflgpour le versement de dividendes),
c’est-a-dire qui maximisera I'’écart entre une fierg financiere ne tenaatpriori pas compte
du versement de dividendé¥et la frontiére d’expansion, et cela pour un tdi@ccumulation
donné. L’idée est ici que les actionnaires veuteakimiser le montant des dividendes qui
leur sera versé. Pour cela, ils ne presument pastdux de distribution des profits, mais ils

calculent le taux d’accumulation pour lequel onaaligcart maximum entre le montant des

10 pans le cas d'une firme dirigée par son actiomtala frontiére financiére ne peut étre conaygiori, car le
taux de rétention des profits ne sera déterminéxgpdst comme un résidu. La maximisation du free casi flo
impligue une maximisation conjointe des profitslettaux de distribution de ces profits (le tauxdisribution
des profits est le complément & 1 du taux de rém@ntConcrétement, nous sommes obligés dans uni@re
temps de supposer que le taux de rétention estaéf@alpas de distribution de dividendes). Compar&as
précédent de la firme galbraithienne, cela sigmjfie la frontiére financiere est plus plate, mées g2 déplace
toujours vers le haut (du fait de 'augmentatiorialeharge des intéréts). Dans un second temms) ketaux de
profit effectivement réalisé, les actionnaires vartlamer une distribution de dividendes comme paré de ce
taux de profit, et c’est ce qui détermine le taexrdtention comme un résidu. On peut alors reptéseme
frontiére financiérex posigrace a ce nouveau taux de rétention des profits¢héma n°2.5).
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profits réalisés et le montant des profits qui pautre « librement » réclamé par eux. Une
fois cet écart maximisé, ils connaissent le monteast profits réalisés et le montant du cash
flow disponible : tout ce cash flow est ensuitdiséi pour le versement de dividendes (par
hypothése), et le taux de distribution des prafisainsi déterminéx postpar le rapport entre
ce free cash flow et le profit réalisé. Formellemégs actionnaires essaient de maximiser le
free cash flow comme exprimé par I'équation 2.10 :

FCF =M -iD —s, (M =iD) =M —-iD -1 1+ X, - X, = X,)

1- Mn-iD

_ FCF _li=s Jn-i )=(1—sf)ROE (2.10)
K-D K-D

- S mr-id-glx <X -X,)

Si nous nous référons au rapport entre le free ftashet les fonds propres, nous pouvons
constater a nouveau cette évidence, qui veut guackionnaires réclament a la fois une forte
rentabilité financiére grace a I'effet de leviet,ua taux de distribution des profits éleve. Si
nous nous référons au rapport entre le free cash @t le stock de capital total, nous
remarquons une nouvelle évidence, qui est que meoraest cohérent avec sa définition
comme la différence entre le taux de profit issdadontiére d’expansion et celui issu de la
frontiere financiere définia priori avec un taux de distribution de profit nul. Sustdhéma

n°2.5, nous pouvons voir que le taux d’accumulatjanmaximise le taux de profigt*) est

différent du taux d’accumulation qui maximise I'éoentre les deux frontiéreg€").

138



Schéma n°2.5 : La maximisation du free cash flow

Taux de 5 e -
] FF; (la frontiére financierex postle taux de rétention comme
profit (r)

- résidu)

FF: (avant la financiarisation)

-

r*
FF, (taux de rétentiorma priori égal a 1, e

augmentation de la charge de la dette)
EF

Taux d’accumulation

A 4

(9)

Si les actionnaires dirigent effectivement leumie afin de maximiser le free cash
flow qui sera réclamé sous forme de versement daafides, le taux d’accumulation
entrepris sera inférieur au taux d’accumulationmakimise le taux de profit économigtfé.
Comparé a la situation ou les managers dirigedéefirme dans une stratégie orientée en
faveur de la croissancg*), la diminution de I'accumulation est encore pimande que celle
induite par I'application du cadre d’analyse decBtmmmer ¢**). Si I'on est d’accord avec
la maximisation du free cash flow comme étant kalif des actionnaires, on doit s’attendre a
un ralentissement tres marqué de I'accumulatiorcahital. Ce résultat est le produit d’'une
gouvernance de la firme qui vise I'appropriationrigdiate du revenu de la firme. Maximiser
le free cash flow et le réclamer sous forme dedéivdes est un moyen de favoriser le cours
boursier dans I'immédiat. Cela reléve de ce queeitgl et Rebérioux (2004, p. 117) appellent
un « capitalisme carnassier » ou le contréle deree se fait par le marché boursier dont la

figure est I'investisseur institutionnel impatie@ans la section suivante, nous abordons un

M1 e taux d’accumulation qui maximise le free calsiwf(g™") est situé au point ot la pente de la frontiére
d’expansion égalise la pente de la frontiére fignec A condition que la pente initiale de la fiéng
d’expansion est supérieure a la pente de la fn@nfigdanciére (qui doit étre positive), le tauxatamulation qui
maximise le free cash flow sera toujours situé @cha du taux d’accumulation qui maximise le tauxpdufit
économique ; puisque la pente décroissante deolstifre d’expansion sera d’abord égal a la pentdade
frontiére financiére, avant d’'étre égal a zétd J.
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« capitalisme patrimonial » ou la gouvernance stffe par la «formation d'un groupe
actionnarial majoritaire et allié aux dirigeants dentreprise ou (et) la présence
d’'investisseurs institutionnels patients » (Aghketet Rebérioux, 2004, p. 117). Cette
gouvernance essaie de tirer profit de la firmeyvisant la valorisation de la firme sur un

horizon temporel plus long que celui que nous veranvisager.

2.4.2. La maximisation de la richesse actionnariale

Lorsque I'on considére les injonctions issues dwlavelle gouvernance d’entreprises,
il est possible de découvrir un autre chemin paaride les objectifs théoriques d’'une firme
dirigée par son actionnariat. Une affirmation réhaénonce le besoin de « créer de la valeur
pour l'actionnaire ». Notre hypothese sera ici ge'ufirme menée par son actionnariat
s’efforcera de maximiser la création de valeur pgrg mémes actionnaires en maximisant la
valeur de la firme sur le marché financier. Cettetisn propose ainsi une alternative a la

maximisation du free cash flow comme objectif detsoanaires.

Dans cette section, nous adopterons la plus pwehdories de la création de valeur pour
I'actionnaire. Nous nous plagcons délibérément @idlieur du cadre reflétant le mieux les
croyances et intéréts actionnariaux. Pour cetteéioseseulement, nous supposons donc
I'efficience généralisée des marchés a I'équiliteiee qu’elle apparait dans le Capital Asset
Pricing Model (CAPM), ou en francais, le Modeéle d#ifuation Des Actifs Financiers
(MEDAF), et nous essayons d’en déduire ce que tséaameilleure politique pour les
actionnaires? En utilisant cette théorie traditionnelle du fdonhement et du mode
d’évaluation des marchés financiers (formule de dBo+Shapiro), nous pouvons écrire
'équation qui détermine la valeur d’une firme aduilibre des marchés (voir aussi Plihon,
2002, p. 57) :

12 Nous ne partageons évidemment pas la croyancece#esefficacité des marches financiers et damsoee
de détermination de la valeur d’'une firme. Mais s\ @mployons ce modéle pour déterminer ce qui esidex
pour I'actionnaire, quand on adopte son mode d®naiement, son point de vue le plus pur.
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©. FCF
V = t 2.11
2 ler) @11

La valeur de la firme\() n’est rien d’autre que la somme de ses futus ¢esh flowsKCF),
actualisés pour tenir compte de la dépréciatiobadenir. Le taux d’actualisatiorrd) est égal
au taux de rendement prévalant a I'équilibre deschés, c’est-a-dire le taux d’intérét d'un
actif non risqué (les obligations d’Etat) auquel @suté une prime de risque spécifique au
marché actions. En utilisation la définition duefreash flow comme la différence entre le
taux de profit issu de la frontiere d’expansionlettaux de profit issu de la frontiére
financiére, et en supposant que le free cash floft au méme rythme que le stock de capital
(9),** et que ce taux de croissance est inférieur au déantualisation 1(y), il vient que la

précédente équation peut étre réécrite en fondiidinee cash flow d’aujourd’hui seulement :

V_I‘I—I(1+xf - X, —X%y4)—iD
= —

(2.12)

En divisant I'équation 2.12 par le stock de capitdaél de la firme K), nous obtenons la

valeur de la firme par action :

LT gex —x - x) ~id
B r,—g

(2.13)

L’équation 2.13 fait clairement apparaitre les oas pour lesquelles les actionnaires ne
devraient pas étre intéressés seulement par le dauprofit de la firme r{, lorsqu’ils
cherchent a maximiser la valeur de la firme. Lenmentaires habituels avancés en faveur de
la création de valeur pour I'actionnaire ont termara se limiter a la maximisation du
numérateur uniguement : ce qui est requis pourladieme dispose d’'une bonne évaluation
sur les marchés financiers est qu’elle ait un @enprofit élevé, un taux de croissance faible,
ou un taux d’intérét faible. Cette vue négligedeerdu dénominateur dans la détermination du

prix de I'action sur le marché. En regardant plitersivement le dénominateur de I'équation

3 Dans ce cas, la somme des free cash flow estiensades termes d’une suite géométrique.
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2.13, le point marquant est que le taux de crotesde la firme a un effet positif sur la valeur
de la firme, puisque, toute chose égale par adléutend a réduire le dénominateur. Le calcul
de la dérivée de la valeur de I'action par rappartaux de croissance de la firme confirme ce

jugement :

ﬂ:(r_id)_rs(l"'xf_xs_xd) (2.14)
dg [r.-df |

Cette dérivée sera positive si la premiére parsethdu numérateur est supérieure au
deuxieme terme du numérateur. Pour des valeurssiplas des paramétres (cf. tableau
n°2.1)M* la dérivée est positive, et 'augmentation de faissance entraine certes une
réduction du versement de dividendes a I'originen{érateur de 2.13), mais elle permet une
meilleure valorisation de la firme sur le marchéogr aux anticipations favorables de

croissance des profits (dénominateur de 2.13).

Tableau n°2.1 : Structure financiere simplifiée dda firme

Symboles Valeur

Taux de profit économigue (ROCE) r 0,08
Taux de croissance g 0,05
Investissement financier (en part de l'investissement) Xt 0,05
Emission nette d'action (en part de I'investissement) Xs 0,01
Nouveaux emprunts (en part de l'investissement) Xd 0,5
Taux d'intérét i 0,05
Taux d'endettement d 0,5
Taux d'actualisation (taux de rentabilité financiére

exigible a I'équilibre des marchés) 's 0.1
Taux de rétention des profits St 0,4909
Taux de profit net de charges financiéres r-id 0,055
Taux de profit financier ROE 0,11

Par conséquent, les actionnaires désirant maximasiseieur de marché de la firme ne doivent
pas se focaliser uniguement sur le taux de prafill@riment de 'accumulation. En d’autres
termes, si les actionnaires visent la maximisadiena valeur de la firme, ils n’échappent pas

a l'arbitrage entre croissance et profit, contraeat a ce qu’affirme Stockhammer (2004a).

14| es valeurs plausibles des parameétres sont irspité Plihon (2002, p. 72).
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Une firme dirigée par son actionnariat ne poursuivirle taux d’accumulation qui maximise

FCF

son taux de profitg**), ni le taux d’accumulation qui maximise le frezsh flow "), mais

elle tentera de choisir le taux d’accumulation maximise la valeur de la firme.

Ce résultat émerge d’'un ensemble tres particdllgypothéses. Les actionnaires sont
supposés maximiser la valeur de la firme sur uizbortemporel illimité. Pour cette raison,
ils ont besoin de tenir compte du taux de croissatecla firme, qui est aussi, par hypothése,
le taux de croissance anticipée de son free cash. fMais si nous supposons que les
actionnaires essaient de maximiser la valeur dientee sur un horizon temporel plus court, le
taux de croissance voit son importance minorée,noeniors de la présentation du cas

d’actionnaires désirant maximiser le free cash ftbawjourd’hui uniquement.

2.4.3. L’absence d'un savoir pertinent et I'émergend'une
convention financiere

Cependant, le taux de croissance qui maximisel&uwae la firme sur le marché est
bien plus incertain que les autres taux de croEs&@ue nous avons mMis au jour jusqu’ici
(taux de croissance maximal, taux de croissancenguimise le taux de profit, taux de
croissance qui maximise le free cash flow). Il flecbeaucoup pour de faibles variations de

la valeur des paramétres entrant dans I'équatit®, 2t plus particuliéerement par rapport a la

valeur du taux de rendement standard a I'équitileemarchés §.'*°

Ce taux de rendement d’équilibre est un taux ddemrent exigible pour un portefeuille de
marché geénéral. Il intervient aussi dans la définidu taux de rentabilité financierBQE)

exigible pour une firme particuliere, puisque cetémtabilité exigible se décompose en

116

plusieurs parties : le rendement d’'un actif nogué {),” auquel s’ajoute une prime de

117

risque qui comprend une prime de risque de marché (), et une prime de risque

15 Pour une définition de,, voir la présentation du MEDAF dans Aglietta ebBeoux (2004, p. 25) ou Plihon
(2002, p. 57).

18 |¢i I'actif non-risqué peut étre des obligatioriEtat, et le taux d’intérét sur les obligations tiEest supposé
étre le méme que celui prévalant sur le marché&¢hlitc

7 Prime qui est rémunére le risque pris en détetesiictions au lieu de détenir un actif sans risque
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spécifique a la firme4).1*® Il nous faut garder en téte que cette formule bestée sur
I'équilibre des marchés. La rentabilité financidmnée par I'équation 2.15 est une rentabilité
exigible par le marché pour ce type de firme : timae opérant sur tel ou tel marché doit
fournir cette rentabilité cible, car il est suppagee les autres firmes du secteur réussiront a

dégager cette rentabilité.

ROE =i + A(r, -i) (2.15)

La logique de la création de valeur pour l'actianmdelle qu'elle est représentée par les
modeles axés sur les criteres de 'EVA (Economitu¥aAdded) est d’aller au-dela de cette
rentabilité exigible. La firme qui crée véritablemeale la valeur pour I'actionnaire est une
firme qui crée plus de valeur que ce que I'on meuattendre a I'équilibre des marchés. Pour
une firme gouvernée dans cette optique, la rert@ljiihanciére telle qu’elle est définie dans
'équation 2.9 doit dépasser la valeur détermirgiel’pquation 2.15. La firme doit donc étre
gouvernée par comparaison avec ce que font lessafitmes de son sectelRQE) et de ce
gu’attendent les marchés en générgl (I faut en quelque sorte faire mieux que legesut
Cette émulation est censée pousser toutes lessfianp@ursuivre les meilleures stratégies de
gouvernance, ce qui ne fait que déplacer a la kalassnoyenne a dépasser période apres
période, entrainant les firmes dans une compétisiams fin qui normalise des réussites
exceptionnelles en transformant les plafonds encplers, et en élevant graduellement le taux

de rendement exigé par les marchés.

Si nous reprenons la tentative de déterminatiola gimlitique permettant la maximisation de
la valeur de la firme, nous devons comparer laoperénce de la firme a la performance
moyenne Iy) et sectorielle du march® OE). Nous avons vu dans la section précédente que
le taux d’accumulation permettant la maximisatiom ld valeur de la firme dépendait
beaucoup du taux de rendement a I'équilibre desméar(le taux d’'actualisatia). Plus ce
taux s'éleve, et moins la firme est valorisée & marchés (équation 2.13). Par ailleurs,

guand ce rendement exigible s’accroit, d’apresuédign 2.14, on remarque que la croissance

18 prime qui rémunére le risque pris en détenantamtien de cette firme plutét qu’un titre indexé §état
général du marché.
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est de moins en moins une politique permettantdaimisation de la valeur de la firme (la

dérivée peut méme changer de sign).

En derniere analyse, la maximisation de la valeuladfirme sur le marché est extrémement
sensible a, et dépendante de nombreuses variabletépassent totalement la capacité de
contrble de la firme. De sorte qu'il est quasimémipossible de déterminer un taux
d’accumulation qui maximiserait la valeur de larfe sur le marché quand I'accumulation est
une décision de moyen-long terme et que les fagtdarerminants I'optimum sont inscrits
dans une temporalité beaucoup plus courte. Audécette détermination précise, il nous faut
supposer gue les firmes agissent conventionnellearesuivant des régles générales. Ce type
de rationalité suggére des comportements reposkst gur le satisficing que sur la
maximisation. En adoptant un niveau plancher étadaihme norme par une convention de
marché, les firmes essaient de lever l'indéternonagur la définition des politiques a adopter
pour maximiser la valeur actionnariale. Quand iesds ciblent les célébres 15% de RBE,
elles ne maximisent sans doute pas la création afleurv pour I'actionnaire, mais elles
choisissent un objectif qui s’approche autant qossible de I'objectif final de maximisation
de la valeur actionnariale. Les firmes ne savest\ypaiment comment maximiser la valeur
actionnariale, mais elles savent que présenteenmhement de 15% sur fonds propres (ou plus
pour certains secteurs) enverra le signal qu’edlest disposées a la maximiser. Cette
politique ne maximise pas effectivement la valettioanariale, mais elle a émergé comme
une convention qui souligne I'engagement en ce.@raphiquement (cf. schéma n°2.6), il
est possible d’'observer la proximité entre le tdiaccumulation qui maximise le free cash

FCF

flow g (cf. schéma n°2.5), et le taux d’accumulation gssaie de maximiser la valeur

actionnariale en ciblant le niveau conventionnetymal de ROEd™").

119 Cette dépendance de la détermination de la boaliigpe & des variables extérieures a la firme(tde

rendement exigible a I'équilibre des marchés ow tde rentabilité financiére exigible pour la firmjsse

cependant un degré de liberté. La firme peut eet,effans une certaine mesure, jouer sur son bé&tagit de

diminuer la variabilité de sa rentabilité par raggix autres firmes de son marché, et du marclg&péral. La
politique suivie consiste alors a variabiliser sefits, en particulier ses co(ts salariaux en aggogurs a des
contrats atypiques ou en externalisant (AgliettBetérioux, p. 27).

120 Ces 15% de ROE peuvent constituer le genre dementinanciére » a laquelle Boyer (2000) se réétnes

son article. Les références a cette conventiongrwse trouver dans de nombreux rapports annuejsatheles
entreprises : Axa, Michelin, Schneider,... . Ces éismmalgré leurs grandes différences (assureuicéai de

pneumatiques, équipementier électrique), ont prénhésirs actionnaires le méme rendement (Batsdl2)20
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Schéma n°2.6 : La maximisation de la richesse actinariale (shareholder wealth)
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(9)

La politique d’accumulation qui essaie de maximlaetichesse actionnariale est supérieure a
celle qui maximise le free cash flow. L'objectif deximisation de la valeur de marché de la
firme requiert de prendre en compte la croissarcéadirme. Méme lorsque lI'on prend la
plus pure des théories actionnariales de la firama besoin de la croissance. Quand les
actionnaires agissent dans le but de maximiseriehesse, ils ne maximisent pas le free cash
flow,'*! mais ils essaient de préserver, dans une cema@seire, la croissance de la firme,
puisque la croissance de la firme (et de son dasl) fmporte dans I'’évaluation financiére de
la firme par le march&? La croissance’aujourd’hui reste un prérequis pour la rentabilité de
demain qui, en retour, détermine la valedfaujourd’hui de la firme sur le marché.
L’application des maximes actionnariales n’abopéis a une liquidation totale des principes
de la gouvernance d’entreprise managériale, puikrjamissance est encore nécessaire pour
soutenir les intéréts actionnariaux. En cherchaattéindre leurs objectifs, les actionnaires
doivent toujours se reposer sur les managers, ldgmtincipale compétence est d’appliquer
des stratégies de croissance. Il y a une conveegbéoriqued’intérét entre managers et
actionnaires si I'on approche les objectifs actammaux sous lI'angle de la maximisation de la

valeur de la firme sur le marché. Mais la convecgean question n’est pas celle souvent

121 En d’autres termes, ils ne maximisent pas seuleteerumérateur de I'équation 2.13.
122 Ce qui apparait au numérateur de I'équation 2.13.
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décrite au sein de la littérature sur la gouveraatientreprise. Nous ne faisons pas allusion a
la convergence des intéréts des managers avec damuactionnaires par I'entremise des
stock-options ou autres schémas de réemunérati@x@sdsur la rentabilité. La convergence
gue nous soulignons dans cette section va dangd’'aens : c’est une convergence des
intéréts des actionnaires avec ceux des managersff@, ce que nous avons montré, c’est
gue les actionnairedevraientse préoccuper de la croissance, si leur objestifoeen la

maximisation de la valeur de la firme sur le mardié

En résumé, la firme dirigée par son actionnarihilee deux configurations, selon que
les actionnaires s’attélent a maximiser soit le feash flow, soit la valeur de la firme. Le
premier cas semble considérer les actionnaires @des chercheurs de rentes a court terme,
peu impliqués dans de nombreuses firmes différgpasdiversification de leur portefeuille),
et peu concernés par la survie de ces firmes atlemge. lIs ne sont intéressés que par la
performance financiére de court terme, et ils peuydaider pour des taux d’endettement
élevés afin de générer plus de profits, sans Bty@ets pour une fragilité financiére qu’ils ne
supporteront pas, car arrivant apres quils aiembdwu leurs parts. Le second cas est
caractérisé par des actionnaires qui sont davamiagagés dans l'intérét de la firme a long
terme, et donc ces actionnaires se préoccupentaigsance. Finalement, il est possible
d’établir une forte distinction entre des actiomesiintéressés par des revenus éleves issus du
versement de dividendes (free cash flow), et catéressés par I'appréciation de leurs actifs

et la valorisation du cours de bourse sur un hargas ou moins long.

Cependant, il convient de noter le caractere caiemel de I'évaluation des firmes sur le
marché boursier. La valeur de marché d’'une firmeepese pas sur une réalité objective qui
peut étre connue par un individu. Elle repose austtucture financiere de la firme telle
gu’elle est percue par le marché (opacité évemtuidls comptes), sur des anticipations de
profit nécessairement incertaines, sur des éléntmntomparaison avec d’autres firmes, sur
la continuité de I'état actuel des affaires,... Quamdexiste pas de bases solides sur laquelle

forger son opinion en contexte d’'incertitude, udividu va se rendre a I'avis d'une majorité

123 Nous n'affirmons pas que les actionnaires se pément en réalité de la croissance.
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qu'il espére mieux informéE’ Tout cela fait que les cours boursiers reposenties bases
largement conventionnelles, et le propre des cdiomes) c’'est que, apres des périodes plus
ou moins longues de stabilité, elles peuvent &rensses a des ruptures brutales (Keynes,
1936 ; Orléan, 1999). Dans le cas qui nous intéragssla rupture brutale d’'une convention
haussiére sur le marché financier peut amener adégeadation forte de la structure
financiére de la firme (elle peut pousser & uns$ade I'endettementy>

2.5. Conclusion

Nous avons entrepris dans ce chapitre de soulidesr implications de la
financiarisation pour la décision d’investir a témieur de la théorie post-keynésienne de la
firme. Nous n’avons pas tenté de dégager quellelétaonfiguration la plus pertinente pour
la théorie de la firme en contexte de financiaigatNous avons plutot fourni les deux cas
polaires d’implications théoriques de la finandation. Selon les différentes regles de
gouvernance d’entreprise avantageant plus ou nfomesment les actionnaires (entreprises
dirigées par des managers mais contraintes pactesnaires ou entreprises dirigées par les
actionnaires), et selon les objectifs différents gpuvent étre poursuivis par des actionnaires
aux exigences différentes (maximisation des diwi@gsnou de la valeur de l'action), la
financiarisation aura des effets différents poufirkae individuelle (réduction plus ou moins
forte de I'accumulation, déformation plus ou mamarquée de la structure financiére), et au-
dela, elle générera des régimes macroéconomiquisedis. Le point commun de ces
différentes configurations reste cependant qu'aau microéconomique, le ralentissement
de l'accumulation et le redressement de la renté@bslont des conclusions avérées de la
théorie de la firme financiarisée. Notre conclusismggére aussi que la théorie post-
keynésienne de la firme résiste aux transformatiosstutionnelles, puisque nous avons
montré qu’il était possible d’intégrer la finanésation en son sein, malgré l'origine

manageérial de cette théorie.

124 Méme quand la convention est contraire & notraiopj il faut suivre cette convention, car « onpeeit pas
avoir raison contre la foule ». Comme le montrenktaphore du concours de beauté, notre intérét péessde
faire ce que nous pensons étre juste, mais de dewvaa que la majorité estime juste (Keynes, 18885, p.
167 et suivantes]).

125 Au niveau macroéconomique, la fin d'une conventimussiére sur les marchés financiers fragilisesa |
firmes, mais en régime de capitalisme financiarelée fragilisera aussi les ménages qui comptentdss
revenus issus des marchés financiers pour consofnetite pour les ménages américains, dividendgs,
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L’introduction de la financiarisation a l'intériewdu cadre de la firme post-keynésienne a
d’abord été réalisée par Stockhammer (2004a), €uvel sa théorie des travaux antérieurs de
Lavoie (1992). Les contributions de Stockhammertem¢ten lumiere les luttes de pouvoir a
l'intérieur de la firme, et leur conséquence poar dolitique d’accumulation. Ensuite,
Stockhammer construit un bouclage macroéconomiqaa, le ralentissement de
'accumulation du capital, expliqué théoriguememtnéveau microéconomique, rencontre les
faits stylisés de la financiarisation, et plus gatierement la tendance macroéconomique
d’'une baisse de I'investissement (allant de pa@icawn redressement de la rentabilité). Sur ce
point, nous sommes en accord. Comme Stockhamngenimit, 'accumulation du capital au
niveau macroéconomique a ralenti, parce que lesefirau niveau microéconomique ont
désiréinvestir moins, conformément a I'arbitrage entreissance et profit. Mais la ou nous
tenons a nous différencier, c’est que Stockhamnambfe induire le rétablissement
macroéconomique des profits de cette baisse dé&gréaccumulation. Or, et c’est l1a 'un des
enjeux principaux de cette these que nous développadans la seconde partie, ce qu'il
convient d’expliquer au niveau macroéconomiquetrpas pourquoi la rentabilité a augmentée
grace au ralentissement de l'accumulation, mais pourgeitle a augmenténalgré le

ralentissement de I'accumulation.

Dans ce chapitre, nous avons essayé de raconterhigtare différente de celle de
Stockhammer pour expliquer pourquoi les firmes aweau microéconomique orttécidé
d’investir moins, sans que ce ne soit nécessaireuoredésir de leur part. Que I'orientation de
la firme soit décidée par des managers sous laipredes actionnaires ou par les actionnaires
eux-mémes, la financiarisation conduit effectivemeén une tendance a la baisse de
'accumulation. En cela, nous sommes d’accord descrésultats de Stockhammer. Mais,
nous avons essayé de détailler les processus qduipent ces résultats. Les décisions
d’accumulation au sein des firmes interagissent avautres cibles. D’une part, les managers
ne poursuivent pas aveuglement des politiques aissance, mais ils s’'inquietent aussi des
cibles de taux d'utilisation et de taux d’endettem®’autre part, les actionnaires ne sont pas
seulement motivés par le taux de profit ; ils susi concernés par les leviers d’endettement

et la croissance. Le modele étudié permet donaeedpe en compte a la fois des managers
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qui se comportent differemment selon leur sengiilh des objectifs contradictoires
(croissance, utilisation, dette), et des actiomsagqui plaident pour des politiques différentes
provenant de cibles difféerentes correspondant ahdeizons temporels différents. Ce que
nous avons montré, c’est que la financiarisatioisepicomme une contrainte pour des
managers engendre une diminution de l'accumulateativement faible, et peut méme
conduire a une accumulation constante ou accraeegu report de contrainte, qui s’effectue
soit par I'ajustement d’une autre catégorie d’actdplus grande pression sur les salariés, les
fournisseurs, les sous-traitants), soit par l'a#gie entre plusieurs objectifs conflictuels
(fragilisation réelle de la firme par accroissemaat’utilisation de ses capacités, fragilisation
financiére par accroissement de I'endettement). dansidérant le cas opposé ou les
actionnaires président a la destinée de la firnmeisnavons trouvé que la réduction de
'accumulation était bien plus importante, méme I'ampleur de la réduction dépend
beaucoup de ce que l'on retient comme objectifcahme horizon temporel pour les
actionnaires (plus I'horizon est éloigné, plus ksdin de la croissance se fait sentir). La
maniere avec laquelle nous avons présenté la fisvasetion offre ici une représentation
théorique du changement historique dans la goumeend’entreprise, « from an orientation
towards retention of corporate earnings and reinvexst in corporate growth through the
1970s to one of downsizing of corporate labor feraed distribution of corporate earnings to
shareholders over the past two decades » (Lazehi©kSullivan, 2000, p. 13).

Les implications microéconomiques de la financaitn pour la théorie de la firme ont

besoin d'étre complétées par une macroéconomia di@dnciarisation. Contrairement a la

vision dominante des profits comme étant la cooditnécessaire et suffisante a la
maximisation du bien-étre social, nous suggérongue le montant des profits exigés peut
étre trop élevé pour la santé d'une économie, &ecales sacrifices impliqués par la

réalisation de ces profits (accumulation ralerdadaires déprimés, montée de I'endettement,
fragilité financiere). Nos résultats suggerent wasse de I'accumulation qui confirme

I’hypothese macroéconomique traditionnelle surdffsts de la financiarisation. Il est prévu

gue l'investissement global diminue du fait deifeafciarisation, etioutes choses égales par

ailleurs, cela ménerait a une contraction de l'activité. dant principal qu’il convient de

mentionner concernant le bouclage macroéconomigugue les situations présentées ici ne
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peuvent advenir que sous la condition implicite tsefirmes réalisent effectivement les taux
de profit supérieurs qu’elles avaient anticipésdorelles ont décidé de réduire leur taux
d’accumulation®® En effet, le taux de profit microéconomique d'ditene dépend du taux
d’accumulation macroéconomique, des autres fir8ekes autres firmes décident de réduire
leurs dépenses d’investissement, la firme individugura des difficultés a atteindre le taux
de profit qui avait justifié la réduction de soruxad’accumulation, étant donné que sa
frontiere d’expansion se sera déplacée vers le@ela. ouvre la voie a la fois a une instabilité
réelle avec des frontieres d’expansion qui se déplacerd sesse vers le bas et des décisions
d’'investissement toujours réduites, et a une iilg@abfinanciére avec des charges
d’endettement toujours plus grandes et un risquenfiier de défaut accru. De plus, on doit
garder a I'esprit que les positions des deux fevas sont basées sur des facteurs subijectifs,
comme l'optimisme des managers sur la rentabiligs dnvestissements (frontiere
d’expansion), ou l'attitude envers la dette etédassbilité au risque financier des managers
(frontiére financiere). Il va sans dire que les>déacteurs sont susceptibles de générer des
fluctuations cycliques, selon I'optimisme et la geace qui déplaceront la perception des
frontieres financiere et d’expansion (la prudermeant a la baisse, I'optimisme jouant a la
hausse), modifiant ainsi les espoirs de profitest décisions d’accumulation, qui en retour

rejailliront sur la réalisation de ces profits dueau macroéconomique.

Mais, concernant la financiarisation, toutes chosessont pas égales par ailleurs. En
considérant la financiarisation au niveau macroéooque, la question a poser est de savoir
si les effets positifs sur la consommation (versanae dividendes, richesse financiére,
credit) dépassent les effets négatifs sur l'ingsstinent. Si la réponse est non, il ne peut y
avoir de place pour un capitalisme mené par lanfieaqui soit soutenable. Si la réponse est
oui, un capitalisme mené par la finance peut émexrgec succés. Pour essayer de nous faire
une opinion théorique sur la réponse a apporteretée qquestion, nous étudierons les
implications de la financiarisation au sein de dewdéles macroéconomiques différents dans
la seconde partie de cette these. Empiriquementjotebreuses études ont remarqué le
divorce entre I'accumulation et la rentabilité gu'aonnu de nombreux pays (van Treeck,
2008a, 2008b, 2009 ; Hein et van Treeck, 2007, R00O8s considérations peuvent étre

126 Cette confirmatiorex postdes anticipationsx anten’est plus certaine quand, comme il semble étoae les
exigences financiéres se heurtent au « plafondette w de la rentabilité (Cordonnier et Van de ¥eRD08).
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expliquées par ce que Cordonnier (2006, p. 89) leppe «loi de Kalecki étendue ».
L’accumulation peut ralentir simultanément & unegraentation de la rentabilité, si la
consommation des capitalistes augmente (plus gratid&ibution de dividendes, et
augmentation de la propension a les consommer}ki ¢é& consommation des ménages
augmente également (malgré la modération salarialais grace a la montée de
'endettement). Ces caractéristigues clé de I'émtmopost-keynésienne fournissent une
explication théorique solide aux faits styliséseréts du capitalisme mené par la finance. Elles
peuvent aussi fournir une raison a la persistaredaddéprime de linvestissement sans

dépression globale, comme nous allons le voir tankapitre quatre.

La littérature sur la financiarisation étudie sentvles conditions théoriques sous
lesquelles une consommation tirée par la finanagt patrainer un rétablissement de la
rentabilité. Notre travail dans ce chapitre a cstésia offrir une réévaluation du cadre
théorique nécessaire pour analyser un investisseznerprimé par la finance, au niveau de la
firme. Les débats sur le capitalisme mené pamlantte doivent reposer sur la confrontation
de ces deux aspects de la financiarisation. Datte perspective, ce chapitre a comblé un
vide dans le champ microéconomique insuffisammerti€ par les approches traditionnelles
de la financiarisation. Mais comme nous l'avonsdans le premier chapitre, la firme n’est
pas seule sur son marché de production. Au-delarbésages qu’elle réalise entre plusieurs
alternatives s’offrant a elle, ses décisions engagkautres acteurs par effets de report.
Lorsque la firme prend une orientation stratégique,chemin, elle impose cette voie a
d’autres, qui devront suivre ou subir les conségesnle cette décision. Afin d’avoir une vue
d’ensemble des effets de la financiarisation, ult fdonc considérer ces effets de report, et
leurs effets en retour sur la firme, et ses oldgdHour y parvenir, I'analyse doit monter d’'un

degré, et passer au niveau macroéconomique.
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Deuxieme partie :
Macroeconomies post-keynesiennes de la

financiarisation
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Introduction. Finance, accumulation et structurds :
systeme capitaliste

Apres nous étre penchés, dans la premiére pantiegsinteractions entre la finance et
'accumulation au sein de la firme capitaliste, :i@bordons, dans cette seconde partie,
I'étude des liaisons entre finance et accumulatiomiveau du systeme capitaliste dans son
ensemble. La dynamique macroéconomique est contieged’'un environnement
institutionnel, de structures sociales et éconoesguqui déterminent les variables
d’'ajustements, fussent-elles des catégories d'essteau des objectifs dominés. La
financiarisation, en modifiant I'accumulation etslestructures de I'économie, affecte

doublement le fonctionnement et la dynamique dutaizgme.

Concernant la financiarisation au niveau macroéaogoe, les deux faits stylisés majeurs,
gue nous avons rappelés a maintes reprises, cemtdmralentissement de I'accumulation
accompagné d’'une belle envolée de la rentabilies @=ux faits ont suscité de nhombreuses
interrogations parmi les Post-Keynésiens attachés dgterminations kaleckiennes de la
rentabilité macroéconomique. Conformément aux id&egnésiennes, linvestissement
détermine I'épargne. Dans notre cas, c’est I'acdatimn qui détermine la rentabilité. Alors
gue ces deux variables fluctuaient de concert awpat, la financiarisation a brisé leur
liaison en provoquant ce qu'il est convenu désosrdappeler le divorce entre accumulation
et rentabilité. Au niveau macroéconomique, si aistine a ne considérer que ces deux faits,
on ne peut les comprendre. Car, si ces deux fartstituent les manifestations majeures de la
financiarisation, ils ne sont pas les seuls. Leodig entre accumulation et rentabilité ne se
donne a comprendre qu’en ayant recours a ces ddudsversements, moins souvent mis en
avant. Nous les avons déja mentionnés a d’autrdsos dans cette these, et nous les
utiliserons pleinement dans cette seconde parties ppécifiquement dans le quatrieme
chapitre. Le déclin de I'accumulation devait proweq toutes choses égales par ailleurs, une
chute de la rentabilité, puisque la loi de Kalgmiécise que « les capitalistes gagnent ce qu’ils
dépensent ». Mais, si la financiarisation a pro¥oqgne chute de I'accumulation, elle a aussi
généré une plus grande consommation des capisafishee aux versements de dividendes et

un endettement accru a la fois des ménages poctwnsommation, et des firmes pour le
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versement de dividendes et le rachat d’actions.s@@& ces moteurs qui expliquent le
rétablissement de la rentabilité malgré le ralsetisent de I'accumulation du capital.

Les modéles post-keynésiens de croissance accdaenune grande place a la répartition
des revenus (et des richesses) dans la détermmndtio chemin de croissance. Cette
interaction entre croissance et répartition est eélm clé de volte de I'économie
keynésienne, aussi bien dans sa microéconomie, eamoos avons pu NOUS en apercevoir au
chapitre deux avec les liens entre finance et tisgsment au niveau de la firme, que dans sa

macroéconomie.

Tout d’abord, rappelons que I'un des messages tiiqpe €économique les plus forts de la
Théorie Généraleest I'appui donné a une redistribution des revesrudaveur des classes
laborieuses. Cette politique de réduction des iitégasalariales ne se réclame pas d’'une
|égitimité en termes de justice sociale, mais gllmpose par sa seule efficacité économique
chez Keynes (1936). La redistribution favorisera clmissance, car elle alimentera la
consommation globale, en transférant du pouvoictiia des classes a la propension a

consommer la plus faible, vers celles pour lesgsadlle est proche de l'unité.

La répartition du revenu entre salaires et profiisterprete initialement de la méme
maniere que la réduction des inégalités au seila tdeasse salariale globale : si les salaires
ont une propension a étre dépensés plus imporntametées profits (les profits conservés étant
par définition intégralement épargnés par les fankavoriser un partage de la valeur ajoutée
a I'avantage des salariés se justifie par son ptisitif sur la croissance. Dans ce second cas,
I'effet positif semble néanmoins beaucoup moindé&yatique que dans le premier cas (la
réduction des inégalités salariales), puisque €gtissement, pour certains auteurs suivant
l'article de Bhaduri et Marglin (1990), finit patré plusdéterminépar la rentabilité, que
simplementinduit par elle comme c’était le cas pour Joan Robiéoha dynamique de
'accumulation est alors plus gouvernée par desidémations de rentabilité exigée que par

des préoccupations sur I'adaptation de I'utiligatites capacités de production a la demande.

127 Robinson (1962, [1964, p. 48]) :
« The first question to be discussed is the raidbietween the rate of profitusedoy the rate of accumulation and
the rate of accumulation which that rate of prefit induce]...]. »
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D’autre part, dans un régime financiarisé, une ntéjman du revenu a I'avantage des profits
peut aussi constituer une source de croissancéegau de la consommation des revenus
financiers (dividendes versés et/ou effet riched@ea I'appréciation des actifs grace aux
profits), venant alimenter la demande et, en retdlaccumulation. Enfin, dans un
environnement économique ouvert a la concurrentgnationale, un partage a I'avantage
des profits peut aussi stimuler la croissance dmffet d’'une meilleure compétitivité
internationale (qui se fait donc aux dépens deseaupays) et d’'une meilleure balance
commerciale. L’'ensemble de ces considérations’isypdct de la répartition du revenu entre
salaires et profits forme le cadre de référenciadi¢térature issue des travaux de Bhaduri et
Marglin (1990) sur les déterminants de la demaddéa croissance et de la rentabilité.

Nous reviendrons sur ces débats concernant lesxdgénts de I'accumulation dans le coeur
du prochain chapitre, et nous testerons alors ledéfas kaleckiens de croissance en leur
appliguant une répartition passive de la richepasgjve au sens d’exogene), le partage entre
salaires et profits provenant du degré de monojEas un premier temps, nous proposerons
une premiere facon d’aborder la dynamique du systeapitaliste financiarisé, en recourant a
la modélisation kaleckienne qui permet tres simpgleinu’intégrer la financiarisation par une
modification du partage de la valeur ajoutée adfdage des profits. Auparavant, un retour
plus général sur 'histoire des modeles post-kegnésde croissance et de distribution sera
entrepris. Puis, dans le but de conforter notreixcled de vérifier leur résilience, nous
revisiterons les modeéles kaleckiens, en les quasdiat, par simulation, sur leurs propriétés
essentielles de plausibilité et de stabilité der Iéquilibre. Cette enquéte souléve alors
plusieurs paradoxes. Ces modéles kaleckiens soimalginent peu plausibles, et en recoupant
les résultats de plausibilité avec les résultatstdbilité, il s’avere que les modéles les plus
plausibles sont instables au sens de Keynes (lehéaes biens ne tend pas vers I'équilibre).
Cette instabilité keynésienne surgit la ou on a¢tdhdait pas, car I'une des propriétés des
modeles kaleckiens était d’avoir éliminé [linstééil..a la Harrod. Les tentatives
d’explication que nous apporterons au manque dasjtéité des modeles conduiront a
reconsidérer le statut de leur équilibre. Nos répera l'instabilité des modeéles se tourneront
vers l'instabilité potentielle de la réalité cafigte : un capitalisme épuré, laissé a lui-méme,

ne pourrait étre qu’instable. Sans force de ragpetsente en réalité mais absente des
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modéles), la poursuite rationnelle des intérétsviddels n'emmenerait le systeme capitaliste

gue dans des chemins de traverse, instables paenat

Dans un second temps, le quatrieme chapitre appartee seconde maniere d’appréhender la
dynamique du systeme capitaliste financiarisé epacant les analyses en termes de classes,
de conflits et d’ajustement au centre du probléenaeroeéconomique. En s’appuyant sur une
modélisation stock-flux cohérente initiee par Ggdiet Lavoie (2001-2, 2007), et en
réaffirmant la conflictualité des revendications kurépartition des revenus, le modele que
nous présentons offre une certaine représentatiélénients clés de la dynamique du
capitalisme de ces trente derniéres années. Gstdans le conflit que survient la stabilité,
certes fragile et imprégnée de domination, de ildare capitaliste. A la différence du
chapitre trois ou la répartition était passive (@), nous étudierons les liens entre
croissance et distribution, avec une distributiéaotument active, puisque dépendante des
rapports de force entre catégories sociales. Nousigeerons alors les interactions entre
croissance et répartition au cceur de la dynamiqueagitalisme, en intégrant sous le label
« répartition » a la fois la distribution des riskes et le partage des risques (reports de
contrainte). Le capitalisme financiarisé nourriteumroissance risquée (instable) et a
'avantage des profits. Mais cette répartition devéleur ajoutée favorable aux profits n’est
pas le reflet d’'une prime de risque versée a celnemgreprennent, comme pourrait le laisser
penser le mythe libéral, le risque ayant été ténésidans le sens opposé a celui des richesses,
sur les catégories d’acteurs dominées (salariés;tsaitants, pays émergents). Le capitalisme
dominé par la finance induit donc une double dotiona une domination dans le partage de

la richesse et une domination dans le partageistpses.
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Chapitre Trois : Actualité des modeles kaleckiers d
croissance et de répartition en contexte de
financiarisation

3.1. Introduction

Apres avoir étudié les conséquences de la findsateon au niveau de la décision
d’accumulation pour la firme individuelle, il nofsut désormais nous tourner vers le champ
de l'analyse macroéconomique du capitalisme. Noasorns de voir que, au hiveau
microéconomique, la financiarisation réduisait ¢amulation du capital et augmentait les
exigences de rentabilité. Au niveau macroéconomitpiealentissement de I'accumulation
n’est que I'agrégation de la réduction des investizents décidée par les firmes individuelles.
Mais, le redressement de la rentabilité effectieepeut pas étre issu de l'agrégation du
raffermissement des exigences de rentabilité parfitenes individuelles. Si sur le plan
microéconomique, baisse de linvestissement et anggtion des profits sont logiquement
compatibles, le rétablissement de la rentabilité adwpital concomitant de la chute de
'accumulation constitue bien un paradoxe sur Enpinacroéconomique. Ce paradoxe doit
étre élucidé en mobilisant les moyens par lesgizelentabilité s’est redresséealgré la
baisse de I'accumulation. Ce sont ces moyens (comstion des rentiers, endettement des

meénages et des firmes) que nous devons analysker glan macroéconomique.

Nous avons envisagé dans un premier temps de mandien cette intégration
macroéconomique au sein des modeles kaleckiensotsance. Ces derniers présentent en
effet un certain nombre de qualités théoriquesoemélles qui en font des instruments
intéressants pour « mettre en systeme » les traitctéristigues du capitalisme financiarisé.
Cependant, il nous est apparu progressivement ggienodéeles souffrent d’'un défaut qui a
fini par nous sembler tres génant : un défaut tpredeut qualifier de manque de plausibilité.
C’est a I'exposeé de cette difficulté que ce chapi#st consacré. On devrait mieux comprendre
a l'issue de cet examen critique pourquoi nous aYimalement choisi dans le chapitre quatre
de procéder a « l'intégration macroéconomique xshmisissant un autre cadre (ou, a tout le

moins, une autre méthodologie) : les simulatiohm@&rieur de modeles SFC.
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Dans un premier temps, ce chapitre s’intéresse raognts développements qui se sont
multipliés autour des modeles kaleckiens de cromsaDe nombreux auteurs post-keynésiens
se sont réappropriés avec un engouement nouveamames au cours des vingt dernieres
années. Ce regain d’'intérét ne semble pas cirdb@der seule école post-keynésienne, mais il
s’inscrit dans un mouvement plus général de redémtel du theme des modéles de

croissance de long terme au sein du champ de ysa&conomique.

Il nous semble cependant que les Kaleckiens ndaglant pas suffisamment sur les
conditions d’existence et de stabilité de leurs ehesl et qu’ils préférent notamment
s’interroger sur la caractérisation de la dynamidada croissancevage-ledou profit-led).
Nous laissons a d’autres le soin d’étudier lesédgifites propriétés de ces modeles en aval,
pour nous concentrer sur la plausibilité des camult d’existence en amont. Notre ambition
n'est donc pas ici de proposer une nouvedission de ce que d’aucuns appellent les modéles
« néo-kaleckiens » de croissance (Allain, 2009)isrbéen plutét de porter une appréciation

critique sur leur pertinence.

Par appréciation critigue, nous n’entendons pasévafuation des causalités mises en ceuvre
par ces modeles, mais nous confrontons les vatdaienues par simulation pour les variables
macroéconomiques de long terme avec les valeurd'@quest en droit d’attendra priori
pour ces mémes variables macroéconomiques au s&ia dconomie réelle envisageable.
C’est une fagon de mettre ces modéles en faceudg peédictions, et ainsi de vérifier leur

pertinence.

La pertinence que nous évaluons n’est pas unenped® empiriqgue au sens classique du
terme : nous ne faisons pas appel a I'économdits&agit plutét d’'une pertinenca priori ou

ex antequi étalonne les modeéles par rapport aux ordregrdedeur qui peuvent étre
acceptables au sein d’'une réalité historique. N@ésons une vérification qui vise a savoir si
la modélisation kaleckienne est en mesure d'éteerigsive de la réalité économique, pas
nécessairement de la réalité telle qu'elle estsnpaitot de la réalité telle qu’on peut la

concevoir, dans la limite d’ordres de grandeur gilsles. Nous réalisons pour ce faire des
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tests de plausibilité consistant a déterminer daqmselle mesure les variables
macroéconomiques issues de ces modéles se situeseim de ces ordres de grandeur

acceptables.

Le foisonnement de publications dans le domainelademacroéconomie kaleckienne
s’explique en partie par la malléabilité de cettierfe de modélisation qui permet I'intégration
facile et rapide de themes divers. Nous nous deamandians cette contribution si la
modélisation kaleckienne peut aussi étre légitip@@ ses qualités en termes de pertinence.
Pour ce faire, nous avons étudié différentes fordmsnodéles kaleckiens parmi les plus
employés. Nous proposons également des varianggsabes traitant plus particulierement de
la financiarisation de I'économie. Au-dela de lallseévaluation en termes de plausibilité,
nous analysons aussi la question de la stabilitedaenodeles. Il s’agit d’'un vieux débat qu’il
nous semble possible de remettre en avant. En Bésupas questionnons la plausibilité des
modeles kaleckiens et nous questionnons aussalsipilité des conditions de stabilité. Ce
sont ces deux interrogations qui ameéenent a recéresid attirance envers des modeles qui,
d’'une part peinent a étre descriptifs d’'une écomoaaipitaliste envisageable, et d’autre part
avancent une condition de stabilité peu plausibteirpdes valeurs raisonnables des
parametres, alors qu'ils érigent le respect deeaathdition de stabilité comme un prérequis a

toute analyse macroéconomique.

Le chapitre se décompose en trois sections. Laipreraection permettra de faire le
point sur ces modéles de croissance kaleckiensd'ext souligner les principes de
fonctionnement. La deuxieme section détaillera &hmdologie retenue pour rendre compte
de la pertinence de ces modeles, et exposeradekats de cette enquéte en ce qui concerne
la plausibilité. Il semble que les modeles kaleakiele croissance souffrent de certaines
lacunes a cet égard. Peu d’entre eux parvienngé@h@rer un nombre satisfaisant de variantes
susceptibles d'étre descriptives d’'une réalité gilde. Dans la troisieme section, nous
présenterons un réexamen de la question de ldit&taBn particulier, nous verrons que les
modéles présentant les meilleures performances ailit ple vue de la plausibilité sont
instables. La persistance de l'instabilité n’est pans poser un certain nombre de questions
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auxquelles nous tenterons d’apporter des réporsesderniére section conclura sur les
perspectives d’'une autre modélisation des dynamidus capitalisme réel.

3.2. Les modeles post-keynésiens de croissanceetdtribution

Les premiers modéles de croissance post-keynésignsté élaborés dans I'intention
d'étendre laThéorie Généralede Keyne¥® au long terme. Ce que Keynes avait mis en
evidence pour le court terme devait étre transplass le long terme. Si Keynes ressentait
une certaine circonspection pour des perspectiepdrelles relativement lointairté¥ il
n'en demeure pas moins que I'étude du long terrms da cadre keynésien était nécessaire,
afin d’'opposer une alternative compléte a la tradiorthodoxe, prompte a se réfugier dans le

long terme pour contester toute pertinence auxsiédégnésiennes.

3.2.1. Quelques éléments d’'une histoire de la n&moomie post-
keynésienne

Avant de rentrer pleinement au cceur du fonctiorergrdes modéles post-keynésiens
de croissance et de distribution, il nous sembile die présenter quelques éléments d’'une
histoire de la macroéconomie post-keynésienne. €eud historique permettra de mieux
appréhender les enjeux des tests que nous effentu@ar la suite. Au sein de cet apercu
historiqgue, nous considérerons dans un premier delep modéles de croissance post-
keynésiens issus des travaux de Joan Robinson gameet de Michal Kalecki d’autre part.
Puis, dans un second temps, nous nous attardeworsssdifférentes critiques qui ont été

adressées a ces modeles.

3.2.1.1. Les modeles de croissance de Joan Robinson

Nous distinguons les modeles d'inspiration robinsene des modéles d’inspiration

kaleckienne suivant en cela la classification opdrdr Lavoi&®™. Joan Robinson propose dés

128 Cf. Keynes (1936).
129 Nul besoin ici de s’étendre sur la célébre semtdmynésienne : « A long terme, nous sommes touts mo
130 cf. Lavoie (1992) p. 282 et suivantes.
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1956 une théorie de la croissance de long terme. Hits@e la théorie de la croissance
passée a la postérité grace a la fameuse repriésertta diagramme « en forme de banane ».
De maniere schématique, on peut résumer sa peaiaéegue celle de Kaldor, par le fait que
les dépenses d’investissement des entreprenewwsmiléent leurs profits courants, et que le
taux de profit anticipé constitue I'un des prineipafacteurs déterminant leurs dépenses
d’'investissement. On a une sorte de déterminatiobaicle, qui va du taux de croissance
passé au taux de profit présent, puis du taux ofit janticipé au taux de croissance a venir.
Le premier maillon de la chaine n’est qu'une foratioin littéraire de I'équation de
Cambridge qui fait dépendre en tout temps le taexpobfit des entrepreneurs de leurs
décisions d’investir. Cette vérité, valable quenl'soit a I'équilibre ou non, se déduit de la
seule égalité entre épargne et investissement. @Rwbinson se place dans une économie

ou les salariés n’épargnent pas, I'égalité entegg@e et investissement s’écrit :

s =1 (3.1)

ou | est le montant des dépenses d’investissenseat,propension a épargner les

profits et/7 le montant des profits.

Or, en interprétant I'égalité ci-dessus comme un&erthination des profits par
linvestissement, on obtient bien I'expression tifiadnelle de la demande effective, qui

devient, en dynamisant (c’est-a-dire en divisami@atock de capital) :

=9 (3.2)
S

our est le taux de profig le taux d’accumulation.

L’équation (3.2) est bien I'équation de Cambridgé&est I'équation de réalisation des profits,

puisqu’elle nous dit bien comment les profits say@nérés a partir des dépenses

131 Cf. Robinson (1956).
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d’investissemerit?. Lavoie (2004, pp. 96-7) affirme qu’en inversaéglation (3.2), il est
possible d’écrire une fonction d’épargne :

g° =sr (3.3)

ol g° représente I'épargne rapportée au stock de capital

Si nous sommes parfaitement d’accord avec la famse par la fonction d’épargne qu’utilise
Lavoie, il nous semble en revanche qu’il ne s’agitaucun cas d’une inversion de I'’équation
de Cambridge. Cette derniére porte bien sur la énardont I'investissement détermine le
taux de profit, et pas sur la maniere dont estecrépargne. Pour obtenir la fonction
d’épargne exprimée en (3.3), il faut revenir aigore de I'épargne dans cette économie ou
les salariés ne font que consommer. La seule épajgnpeut étre réalisée dans ce type
d’économie ne peut provenir que des profits :

S= 4 (3.4)

ou S est le montant de I'’épargne désiréda propension a épargner les profitsgt

le montant des profits.

C’est en divisant (3.4) par le stock de capitadue I'on tombe sur I'équation (3.3) qui nous

donne la dynamique du désir d’épargne.

Comme dans tous les modéles keynésiens, il fautodesjouter une équation indiquant la
dynamique de linvestissement. Robinson affirme dgge décisions d’investissement des
entrepreneurs dépendent de leurs anticipationsralisp Robinson postulait une relation
convexe entre investissement et profits anticigést nous allons ici donner une spécification

simple :

132 Cest ici la seconde partie du fameux adage atrid Kalecki (d’autres I'attribuant aussi & Kaldor &
Robinson), selon lequel : « Les salariés dépensengu’ils gagnent, et les capitalistes gagnent gdésq
dépensent ». La seconde partie de I'adage indageris de la causalité entre investissement atgarof

163



g'=(r") (3.5)

ol ¢ désigne le taux d'accumulation désirg, représente la sensibilité de

l'investissement &% le taux de profit anticipé.

En égalisant le taux de profit réalisé grace' §le taux de profit issu du principe de la
demande effective, cf. équation 3.2) au taux dditpirsstifiant ¢ (le taux de profit requis,
taux de profit que I'on obtient en inversant I'étjoa 3.5 : quels sont les espoirs de profit
nécessaires pour accumuler au tgixon obtient un équilibre de long tertiie équivalent du
résultat keynésien de court terme obtenu a paetir=dS. La représentation de ce modele est

passée a la postérité sous la forme du diagramrfegrae de banane (Robinson, 1962, [1964,

p. 48]) :

Schéma n°3.1 : Le double lien entre accumulation eéntabilité chez Robinson.

Taux de 4 Courbe des profitespérés (o
profit (r) requis : r = (g)"""

Droite de réalisation de

profits :r=g' /' s

Taux d’accumulation

Oa Ob
(9)

La courbe des profits espérés donne, pour chague daccumulation, le taux de profit

attendu qui est juste suffisant pour motiver lesnéis a mettre en ceuvre ce taux

133 | e long terme est ici vu comme le temps au bogueltaux de profit réalisé et taux de profit aipgicsont
égaux.
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d’accumulation. Afin de faire le lien avec le maelal’accumulation microéconomique
développé dans le chapitre deux, il est possihlgedpréter la courbe des profits espérés
comme une courbe des taux de profit requis. Poaquwh taux d’accumulation, la courbe
détermine alors un taux de profit minimum pour g#rda sécurité de l'investissement, et
entreprendre sa réalisation. Plus les firmes désomitre a un rythme élevé, plus elles ont
besoin de perspectives de profit importantes peaiiriciter a investir, a courir le risque d’'une

immobilisation importante de capit&f

La droite de réalisation des profits n'est qu'unéeexpression de la relation de Cambridge,
qui détermine le taux de profit par le taux d’accletion, pour une propension a épargner
donnée. Plus 'accumulation est rapide, plus lafg@hté augmente. Dans la représentation ci-
dessus (qui n’est qu’une reprise de Joan Robingoa¥t possible d’identifier deux points
d’intersection, correspondant a deux points d’'déorgl Le point A est un équilibre instable,
puisque, pour des taux d’accumulation inférieurga les profits générés par ces
investissements seront trop faibles pour les Idgiti S’enclenche alors une dépression de
linvestissement, et en retour de la rentabilité.doint B est un équilibre stable, puisque, que
I'accumulation initiale soit comprise entgg et g, (la rentabilité effective est supérieure a la
rentabilité espérée, bonne surprise qui pousseceoire davantage l'accumulation), ou
gu’elle soit située au-dela dg (la rentabilité effective est inférieure a la aditité attendue,
déception conduisant a réduire I'accumulation gmise), les incitations a accumuler issues

des réalisations effectives de profit font convelgecumulation vers le taug.

Sur la base d'un cas trés particulier du modéleRabinson, le modele de la barriere
inflationniste d’'un « Bastard Golden Age » (Robims@962 [1964, p. 58-9]), il s’est établi
une tradition ol un supplément d’épargne conduisait supplément d’accumulatidii.Les
caractéristiques du long terme a la Robinson neurgent alors que partiellement les
propriétés du court terme keynésien (Lavoie, 1992 290-3). Pour Robinson, les entreprises

fonctionnent a pleine capacité. Dans ce cadre deldme utilisation des capacités de

134 C'est tout le sens des effets d’Eldorado, qui métemt des accumulations trés rapides dans |'espmir
bénéficier de retours trés élevés durant une pbamehorie. Le probléme est ensuite bien évidemntent
réalisation ou non de ces espoirs, et la confrimmtat la réalité, dont il est impossible de s’ésadurablement.
135voir aussi le modéle de Kaldor (1956).
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production, un choc positif de demande ne peutatis®rbé que par une hausse desPrix
Les ajustements ne se font plus par les quantiass par les prix, ce qui est contradictoire
avec le raisonnement keynésien de court terme sortees variations de la production et de
I'utilisation des capacités de production qui étuént le marché des bief€.On aurait un
réle pour la demande effective passant a courtaqrar les variations du taux d’utilisation
(les quantités), et un role a long terme passantegavariations de prix (de marge), i.e. par
des variations dans la répartition entre salaiteprefits. Cette dichotomie provient de
I’hypothese de fixité du taux d’utilisation, égal'@nité (cf. Lavoie, 1992, p. 291), qui plonge
I'’économie dans une perspective classique. Dewtioak s’inversent par rapport au court
terme keynésien, puisque les liens entre salag@lestéaux de profit d’une part, et salaire réel

et taux d’accumulation d’autre part sont tout sienpént retournés :

« The [...] consequence of assuming full capacity& there is a necessary inverse
relationship between the real wage rate and the ohprofit. » (Lavoie, 1992, p.
292)

« A higher rate of accumulation means a lower vemde rate. » (Robinson, 1962,
[1964, p. 58])

Au sein de ce « Bastard Golden Age », Robinson admesi la croissance est limitée par le
taux de salaire réel, alors c’est bien un supplén#gpargne qui engendrera plus
d’'investissement. Ce n’est plus l'investissementfgiti I'épargne, mais la relation causale est
inversée (Lavoie, 1992, p. 293). Par ailleurs,satpre la reconnaissance de I'épargne comme
frein & la croissance constitue un résultat keymésssentiel a court terme, Lavoie (1992, p.
296) souligne un probleme d’'incohérence court terrtang terme :

« When the inflation barrier has been reached,drighriftiness generates a higher

rate of accumulation by avoiding monetary restsint

Cette incohérence entre court et long terme nd tiege si on suppose l'existence d’une

barriére inflationniste, c’est-a-dire si on suppgse I'économie est sur la frontiere profits —

136 | avoie (1992, ou 1996) parle de la versianftationist barrier » de Joan Robinson.

137 "ajustement procéde plutét de la période couramides firmes constatent que la demande a é&isupe &
ce gqu’elles en attendaient. Elles réalisent deBtpriaubaine : elles produisent sur la base damicipation de
prix gu'elles égalisent au colt marginal, mais a@ittdu dynamisme de la demande, elles ont réussindre leur
production plus cher que ce qui était prévu (réiglelétermination du prix de Cantillon/Smith).
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salaires, ou autrement dit, si on suppose queri@tie se situe a long terme a une valeur fixe
du taux d’utilisation égale a l'unitai(= 1). D’ou I'importance de critiquer cette hypothése.

C’est ce que font les modeles kaleckiens. En imatdwn taux d’utilisation endogene capable
de s’éloigner de sa valeur unitaire, on évite lebfgme d’'inconsistance entre court et long
terme. On réintroduit les idées de Keynes en reatdle paradoxe de I'épargne. Les premiers
modeles que Lavoie appelle néo-keynésiens ont éi@nfinalement abandonnés par Kaldor et
Robinson, qui leur ont préféré par la suite les @& entrant plus dans la tradition

kaleckienne (Lavoie, 1992, p. 296).

3.2.1.2. Les modeles kaleckiens de croissancedisttdution

Les modéles kaleckiens de croissance permettentodserver dans le long terme des
propriétés mises en évidence pour le court termeé&pgnes. Alors que nous venons de voir
qgue chez Robinson et Kaldor, le lien positif esaire réel et croissance ne joue plus a long
terme, les modéles kaleckiens le conservent a laoe pmportante. Les premiers modéles
kaleckiens ou néo-kaleckiens sont issus des tradauRkowthorn (1981) ou Dutt (1984).
Lavoie (1992, p. 297) indique trois caractéristgjuequises pour recevoir I'appellation
kaleckienne : il faut que le modéle comporte umefion d’investissement avec accélérateur,
il faut que les prix soient dépendants de forcesentionnellesrbark-up et non de forces de
marché, et enfin il faut que le taux d'utilisatiaies capacités soit inférieur a la pleine
utilisation (exces de capacité permanent:< 1). Au niveau des déterminants de
l'investissement, il est possible de noter uneeiifin particuliere quant a la place accordée a
la demande au travers de la présence du taux isiditin au sein de la fonction

d’investissement :

g =y, +yu (3.6)

ou ) représente une composante autonome de linvestsge)y, une forme de

I'accélérateur keynésien, ele taux d'utilisation des capacités de production.
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Chez Robinson et Kaldor, nous I'avons vu, c’eshb&profitabilité escomptée qui influence
I'investissement. Chez Kalecki, on retrouve biettent mis sur la demande a travers le taux
d’utilisation des capacités productives. Mais, camnous venons également de le faire
remarquer, les Kaleckiens présupposent une solisatiin structurelle de ces capacités, la
ou Robinson et Kaldor, dans leurs premiers modglestulaient la pleine utilisation. C’est
sur cette troisiéme caractéristique constitutivé'ltiritage kaleckien que se fait la différence
avec la tradition précédente, car pour Kalecks alyit la d’'une caractéristique essentielle du

capitalisme :

« The reserve of capital equipment and the resaragy of the unemployed are
typical features of capitalist economy [...] » (Kdlec1971, p. 137, repris par
Lavoie, 1992, p. 297)

Keynes était en désaccord avec Kalecki sur ce poantil affirmait qu’un raisonnement qui
se veut de long terme et qui suppose que les eisgeme fonctionnent pas a pleine capacité
est un raisonnement qui ne se fait pésllementsur le long terme. Soit les entreprises
produisent a pleine capacité £ 1) et alors on discute bien du long terme, soitselle
fonctionnent en-dessous de la pleine capaaité 1) et dans ce cas la discussion ne porte plus
sur le long terme. Les cambridgiens (KaldorienRa@binsoniens) sont restés fideles a Keynes
guant a sa conception du long terme, d’autres s¢ ngés derriere Kalecki, ce qui
permettait de préserver d’autres propriétés kegnésis comme le lien positif entre salaire

réel et croissance.

Par la suite, la notion de taux normal d’utilisatides capacitésid) a été introduite afin de
mieux rendre compte de la volonté des entreprisesedsituer structurellement en deca de la
pleine utilisation de leurs capacitég € 1). L'introduction d’'un taux normal d’utilisation
visait aussi a ne pas laisser le taux d'utilisatitoiter dans le vide : si les entreprises
n'opérent pas a pleine utilisation des capacitéprdduction ¢ = 1), elles ne sont cependant
pas prétes a accepter nimporte quel niveau dsatibn de leurs équipements et visent une
utilisation normale de leurs capacités de produacti@ long terme fut alors redéfini comme
I’horizon au bout duquel les entreprises atteigmalieur taux cible d’utilisation des capacités

(u = ug). On distingue alors trois périodes temporelles :
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e Tout d’'abord, on commence avec la période courfinds court terme), au
cours de laquelle les décisions de production, dmsammation et
d’'investissement sont prises, sans étre nécessaitesampatibles. A la fin de
la période courante, la confrontation des décisdmproduction et de dépense
des agents occasionne des pertes imprévues ouafgs @'aubaine pour les
entreprises.

* La seconde temporalité est le court terme, péremgecours de laquelle les
décisions de production sont modifiées pour élimiaepart d'imprévu des
profits et arriver progressivement a I'équilibreldelemande effective, c’est-a-
dire I'équilibre entre les désirs d’investir et ld&sirs d’épargne. L'ajustement
se fait ici par le taux d'utilisation des capacitiesproduction.

» La derniere temporalité est le long terme, périadecours de laquelle les
entreprises modifient non plus l'utilisation de rfewcapacités de production,
mais leurs capacités de production elles-mémedohg terme est donc la
période au cours de laquelle les firmes modifiest décisions d’investir (et

donc de prix) dans le but d’adapter leurs capadégsroduction a la demande.

A la fin de la longue période, les capacités dedpetion sont utilisées a un taux normal,
supposé optimal u( = us). Ce raisonnement introduit donc une nouvelle fionc

d’'investissement selon laquelle, quand il existed@oalage entre le taux d’utilisation effectif
et le taux cible, les entreprises augmentent ouisédt leurs efforts d’'investissement, suivant
gue leurs capacités de production sont sur- ou-gtilisges, afin de ramener la normalité de

I'utilisation de leurs capacit&¥ :

g =¥+ ¥, (u-u) (3.7)

ou K représente la croissance tendancielle de I'écomopidésigne la vitesse
d'ajustement des entrepreneurs & un décalage lertmex d'utilisation effectitu et

leur taux cibleps.

138 Rien ne permet cependant d’affirmer avec certitgde ce mécanisme de réaction des firmes entrainera
effectivement le retour du taux d'utilisation effi€ca sa valeur normale. C'est tout I'enjeu de dtiabilité
harrodienne de montrer que ces réactions, au dexothbler le décalage initial, I'entretiennent.
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Mais concevoir I'équilibre de long terme de la soattirait de nouveau I'économie vers un
comportement classique ou l'insistance keynésienumda demande globale n’avait plus sa
place. Si a long terme le taux d’utilisation pramte valeur fixe, que celle-ci soit égale a
'unité comme chez Keynes et les cambridgiens, galeea une valeur cible comme ici, cela
ne modifie pas le mode d’ajustement prévalant g tenme. Si le taux d’utilisation perd son
réle de variable accommodante, I'ajustement seseeghr les prix (marge), par la répartition

entre salaires et profits.

Lavoie (1992 et 1995) et Dutt (1997) ont, chacueu maniére, insisté sur I'endogénéité du
taux normal d'utilisation des capacités a long ®riutrement dit, le taux normal dépend du
taux effectif chez ces deux auteurs, de sorte 'ggalité entre taux normal et taux effectif est
Soit toujours repousseée, soit elle n'empéche paaube d’utilisation effectif de jouer un role

de variable d’ajustement & us, maisus change).

C’est dans ce cadre que I'on peut situer le dalraiasnature du long terme initié par Chick et
Caserta (1997). lls proposent en effet de tragsrghénomenes économiques non plus dans le
long terme, mais dans une sorte de moyen terme. ale=urs refusent d’analyser les
phénoménes économiques sous l'angle d'équilibretnghent ajustésu(= uy). A ces
equilibres finaux, ils préférent l'utilisation d’étibres « provisionnels » (ou provisoires),
plus a méme, selon eux, de rendre compte de lalegitgpd’'une réalité économique marquée
par l'incertitude planant au-dessus des acteude é¢urs décisions. Dés lors, I'analyse ne se
déroule plus dans un long terme hypothétigue dantéhlité se dérobe a nos facultés
d’abstraction et au ressenti des acteurs, maistldgien dans une sorte de moyen terme plus
aisément concevable. Il semble possible de dresseont entre les approches de Lavoie et
Dutt d’'une part, et de Chick et Caserta d’autrd.pgors que Lavoie et Dutt prétendent que
le taux d'utilisation effectif demeure une varialdf@justement car le taux normal n’est pas
fixe, Chick et Caserta se situent dans une pelspetgamporelle raccourcie qui empéche
I'ajustement entre taux effectif et taux cible davliieu. A chaque fois, le taux d’utilisation
reste une variable libre, soit parce que le tawmab vers lequel il doit tendre est variable
(Lavoie et Dutt), soit parce que le raisonnememnémique ne doit pas s’étendre au long
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terme, et que par conséquent, le taux d'utilisaéfiactif n’a pas a égaliser une quelconque
variable cible (Chick et Caserta).

3.2.1.3. Les modéles a la Bhaduri et Marglin

Devant le succes rencontré par ces modéles poseg&ins, et face a la simplicité d’acces a
cette forme de modélisation, qui plus est, aisémmifiable, certains auteurs hétérodoxes se
sont appropriés ces modeles. C’est le cas de BhaidMtarglin (1990). Ces auteurs d’origine
marxistes proposent de modifier la spécificatiodad@onction d’investissement kaleckienne.
lls plaident pour une prise en compte différente Ilde profitabilité attendue de
linvestissement. Alors qu’auparavant la profitéBilescomptée était saisie au travers du taux
de profitr, Bhaduri et Marglin estiment que la part des psadians la valeur ajout@epermet

de séparer les effets dus a la marge de profiedr dus au taux d’utilisation :

g =¥+ VT YU (3.8)

ou ) représente la croissance tendancielle de I'écomomila sensibilité de
linvestissement a la profitabilité attendue desjgis estimée pax, la part des

profits dans la valeur ajoutég,l'effet accélérateun le taux d'utilisation.

lls montrent également que cette modification ddolaction d’investissement affaiblit un
effet accélérateur qu’ils jugent exagéré car dodhalés les spécifications dominantes (du fait
de la double prise en compte du taux d’utilisatione fois en tant que tel dans la fonction
d’'investissement et une fois comme composante wuda profit). Cette simple modification
autorise la réémergence des résultats classigues ldaong terme, et évite que seule ne
puisse survenir une croissance tirée par les salatomme dans les modeles kaleckiens de
base. Ainsi, selon la valeur des parametres, leetequburra donner naissance a des régimes
de croissance diamétralement opposés : c’est ladfaendiscussion sur la croissanage-led

ou profit-led. Toutes choses égales par ailleurs, une croissiersalaires réels (diminution
de la part des profits) aura un effet positif sar donsommation et donc sur le taux

d’utilisation, mais elle aura un effet négatif darmarge de profit qui pese a la baisse de
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linvestissement. L'effet global sur I'investissemeale la hausse des salaires dépend alors de
la confrontation de ces deux effets.

A la suite de leur article fondateur, toute ungétature s’est emparée de leur cadre théorique
afin d’analyser les conditions pour qu’une éconostk tirée par les salaires ou les profits a
long terme. Mais aussi et surtout, de nombreusedestont cherché a prouver que nos
economies étaient effectivement prises dans l'unl’autre régime. Le régimerofit-led
semble en réalité une possibilité assez peu prelmblkein d’'une économie fermée (Bowles
et Boyer, 1995 ; Blecker, 2002 ; Firmin, 2008). Pobtenir ce résultat, il faudrait en effet
supposer une trop forte sensibilité de l'investisset a la marge de profit. L'ouverture
internationale de I'économie rend le résultat gilaisible du fait des effets de compétitivite,

sans le rendre véritablement probable pour autant.

Si les possibilités offertes par leur modele sdimdantes, il nous semble cependant que le
bouillonnement de publications autour de ce themdait pas masquer le c6té artificiel de la
modification analytique opérée par Bhaduri et MiargEn incorporant la part des profits
comme déterminant de l'investissement en lieu &tgdu taux de profit, ils stipulent que les
entrepreneurs sont intéressés par des objectiterare de part des profits dans la valeur
ajoutée. Cela nous parait relever d’'une conceptioonée des objectifs des entrepreneurs. Le
taux de profit nous semble plus adapté pour bignifser que les entrepreneurs ont un

objectif de réussite de leur entrepride.

Dans les modeles post-keynésiens, l'investisserdétgrmine la dynamique de la
croissance et, pour des comportements d'épargn@édon’accumulation détermine la
rentabilité. Voila le coeur commun a ces difféerantsdéles de croissance. Les nuances entre
modeéles ne sont alors imputables qu’au(x) factgunfs en avant dans la détermination de
'accumulation : profits anticipés, taux d’utilisatt des capacités, partage de la valeur ajoutée.

Les divergences entre traditions ont pour origaneision du long terme, et du chemin pour y

139 pour d’autres critiques kaleckiennes & la spétifia de Bhaduri et Marglin, voir Mott et Slattety994) ou
Blecker (2002).
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parvenir**’ Aprés cette bréve revue des différents développeraférents a la modélisation
post-keynésienne, nous allons présenter I'architect’un modéle kaleckien, basique, de

croissance et de distribution.

3.2.2. Le socle commun des modéles post-keyn@er®issance
et de distribution

Avant de nous intéresser a notre simulation, ilveemt de présenter un exemple des
modeéles que nous allons tester par la suite. Nétasliérons donc ici I'architecture commune
a tous les modeles kaleckiens de croissance etistabdtion. Pour cela, nous nous
appuierons sur les présentations de Lavoie (1992,282-371) et de Blecker (2002)

notamment.

L’équilibre se construit en deux temps. Dans urepeére étape, il faut faire apparaitre la
contrainte de demande effective en égalisant Igparet l'investissement. Il s’agit de faire

apparaitre le taux de profit qui résulte de la @nte de demande effective.

Dans un deuxieme temps, afin d’obtenir I'équiliboe, égalise I'équation de comportements
et d’objectifs des firmes avec I'expression préoéeldcontrainte de demande effective), de
sorte que le taux de profit constaté par les erdrequrs recoupe leur objectif. De maniere
moins littéraire et en utilisant des fonctions @ument reprisés’, nous présentons dans les

lignes a venir I'articulation du raisonnement paarexemple concret de modéle kaleckien :

g°=sr (3.9)
reo = ’:j (3.10)
g =ty Uty (3.11)

140 Remplit-on le chemin séparant le court terme ahg lerme par un grand bond en avant, ou par ute dei
petits pas ? Pour le dire autrement, le long teastel une existence propre, ou n'est-il, commepknse
Kalecki, qu’une succession de courts termes?

141 cf. Rowthorn (1981), Lavoie (1995), Blecker (1989)2002), Missaglia (2007), ...
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ou g° désigne I'épargne rapportée au capitala propension a épargner sur les

142

profits*, r le taux de profity® I'objectif des entrepreneurs en termes de taux de

profit, = la part des profits dans la valeur ajoutée telléele découle d'un
comportement de prix (de marge) des firmelg coefficient technique de capital,
le taux d'utilisation standardy' le taux de croissance du stock de capifglune
composante « autonome » de l'investissemgrle coefficient accélérateur, gtla

sensibilité de I'investissement au taux de profit.

Nous retrouvons les trois piliers des modeéles kades : une fonction d’épargne, une
fonction d'investissement et une fonction de corntgroents et d'objectifs des firmé3 Nous

présentons ici les trois piliers, alors que cegainteurs n’en présentent que deux.

Ce choix de présentation en deux piliers uniquemenis semble pouvoir étre critiqué.
s’agit pour ceux qui procédent ainsi de modifiefolaction d’épargne en y remplacgant le taux
de profit par sa valeur dans I'équation de compoergs et d'objectifs des firmes. Puis
d’égaliser I'investissement a I'épargne pour obt€aqguilibre. Mais, quand ils remplacent le
taux de profit dans I'équation d’épargne, ils opéren glissement dangereux modifiant le
statut de I'équation (3.10). Ce glissement est mptioen remplacant le taux d’utilisation
standard qui devrait figurer dans (3.10), par ltd'utilisation effectif. Alors que I'équation
(3.10) est souvent introduite en parlant d’'une $nmgecomposition comptable du taux de
profit (du fait du remplacement du taux standardl@daux effectif), il serait plus juste de la
présenter comme une décomposition comptable dudaysrofitissuede la réalisation des
objectifs des firmes.

Le taux de profir® donne bien le taux de profit que les firmes petiespérer quand elles

fixent une marge de profit (une part des profitg)***

et gu’elles réussissent & opérer a
utilisation standard de leurs capacités de prodnctiSans cette référence a un taux

d'utilisation standard des capacités, I'équatiorrdesst une équation déterminant le taux de

142 0n admet qu'il n'y a pas d'épargne sur les sadaiee que I'épargne sur les profits, déterminé jar |

comportement de distribution des profits des enisep et la propension a épargner des rentierfixest

143 "équation d'objectifs des entrepreneucsiporate objectivésest dérivée d’un comportement des firmes en
matiére de prix. Ici il s'agit d’'un comportement gge mark-up pricing Cf. ci-dessous pour une présentation
plus détaillée des équations de comportementobjettifs des firmes.

144 _es firmes fixent un taux dmark-upé qui est lié directementA: 7= 6/ (1 +6).
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profit réalisé par les entreprises quand ellesnfixme marge de profit, et cela pour la valeur
réalisée du taux d'utilisation. Ce taux de profpeme alors une certaine fatalité des firmes
devant l'utilisation de leurs capacités et la rbilti de leur capital, et non plus un objectif
visé de rentabilité. Cet aspect de taux de préfiré est absent de la plupart des présentations
gue nous avons pu rencontrer. En ne reprenant patux d’utilisation standard dans
I'expression da®, elles font comme si I'objectif visé des firmesittune part des profits
dans la valeur ajoutée. Or, cette part des preBtsdéterminée en dehors du modele par le
degré de monopole. Le modéle ne détermine pasilitégy puisque celui-ci est postulé dés le
départ par la réalisation de la part des profits fais cibléeet mise en ceuvre par les firmes :
les firmes font les prix et les marges, et doneselbbtiennent nécessairement la part des
profits qu’elles ciblent. Dés lors, le modéle netsgu’a déterminer la valeur du taux
d’utilisation qui équilibre le marché des biensisple taux d’accumulation et le taux de profit

qui résultent de cette mise a I'équilibre.

Il nous semble que ces présentations posent de pgeblemes de pertinence pour les
modeles kaleckiens. Aussi, nous testerons parita Burs propriétés de plausibilité et de
stabilité. Mais auparavant, nous exposons une pigsen qui nous semble plus conforme a
ce que devraient étre les modeéles kaleckiens.dfiérence des présentations traditionnelles,
nous conservons 'équation de profit désiré paffiteses (équation 3.10) sans la vider de sa
substance pour en faire une décomposition comptphlesubstitution du taux d’utilisation
effectif au taux standard. Dés lors, la constructide I'équilibre, comme pour les
présentations traditionnelles des modéles kaleskigeut se faire soit en une seule étape, soit

en deux étapes.
Pour le raisonnement en une seule étape, il faatlodd utiliser la fonction d’épargne et

remplacer le taux de profit par sa valeur désirée par les firmes. En substitdans

I'équation d’épargne (3.9)par I'expression de®°, la fonction d’épargne devient :

g° = {’“j (3.9)
\%
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Ainsi, alors que I'équation (3.9) nous donnait umeression de I'épargne courante, la
fonction (3.9") nous donne I'expression de I'épargresirée. Des lors, la détermination de
I'équilibre est immédiate : en égalisant le désapdrgne a la volonté d’accumuler, c’est-a-

dire en égalisant (3.9") et (3.11), on aboutit adéeur d’équilibre du taux d’utilisation®*.

Nous préférons une présentation différente, en ééapes, mettant plus en avant le réle de la
demande effective et la place du comportement ideeg$. Cette présentation permet selon
nous d'éviter I'écueil d'une lecture uniquement gaable de I'équation (3.10), et de rester
fidéle a une interprétation en termes de compomésnde prix et d'objectifs des firmes.
L'égalité (3.9) = (3.11) n'est rien d'autre que fecessaire égalité entre épargne et
investissement, et elle exprime la contrainte deatele effective, en précisant le taux de
profit qui en résulte ('apurement du marché dess}*°. Nous obtenons ainsf® le taux de
profit réalisé, un taux de profit mis dans le siégepassager (déterminé par l'investissement
et la propension a épargner) :

rde:(VOWUUJ (3.12)
s-,

Cette équation (3.12) ne nous livre pas une exipresbun taux de profit d’équilibre. Il ne
s’agit que de I'expression d’'un taux de profit spar les firmes a 'apurement du marché des
biens (équilibre de trés court terme). Si 'on vdéterminer une situation d’équilibre long
(équilibre des entrepreneurs comme investissetnsore comme simples producteurs sur le
marché des biens), il faut faire appel aux objsdés firmes. C’est bien la confrontation de la
situation effective avec la situation désirée quimke naissance selon nous a I'équilibre. Cette
dimension du cheminement vers I'équilibre est mésqsi I'on adopte la présentation a
laquelle ont souvent recours les Kaleckiens, p@dgut s’y passe en une seule étape. Cette
présentation que nous proposons s’organise bierdezrx étapes: la confrontation de
'épargne et de l'investissement détermine la @nte de la demande effective, puis la
confrontation entre les objectifs des firmes etdatrainte a laquelle elles sont soumises

détermine I'équilibre de long terme (les entrepteeecomme investisseurs). C’est bien cette

145 avoie (2004, p. 104) parle de « taux de profiseus I'angle de la contrainte de la demande éffest
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seconde étape qui permet de parler d’équilibreodg terme pour les firmes, et non la seule
égalité entre épargne et investissement. Concréterdans notre seconde étape, I'égalité
entre le taux de profit constaté par les entrepreng™) et le taux de profit désiré par eux

(r®) nous livre I'équilibre de «long termé*} Cet équilibre est caractérisé par un taux

d'utilisationu’, un taux de profit’, un taux d’accumulatiog et une part des profits :

(S_yr)(msj_yo
* \'

u = (3.13)
Y
r=r* (3.14)
g =sr® (3.15)
nf = (rco)(v)(}/u) (316)
C 7 Ly

Puisque rien ne permet de garantir que le tawilidation d’équilibreu” soit égal & sa valeur
standardus, atteindre le taux de profit cibt€® nécessite la part des profits Compte tenu du
taux d'utilisation d'équilibreu’, les entreprises doivent adapter leur taux de engaur
atteindre leur taux de profit cible. Au final, #émble qu'il soit impossible d’avoir un équilibre
complet { =r°°; u" = us; g = ¢ avec une part des profits donnée, car I'équiltrenarché
des biensd = ¢) n'assure pas le plein ajustement sur le tauxilbation U = ug). Les
Kaleckiens, traditionnellement, s'accommodent @bdence de plein ajustement sur le taux
d’utilisation et le taux de profit en conservanteupart des profits exogene. Dans la
présentation que nous venons de faire, le pleisteqjuent sur le taux de profit est possible,
malgré I'absence de plein ajustement sur le tauklidation, grace a la variabilité de la part
des profits. Dans le quatrieme chapitre, nous pemms une interprétation plus longue de

ces phénomeénes, et nous expliquerons les mécanjsndssquels un plein ajustement du

146 Cet équilibre de long terme ainsi obtenu nous $emshever du moyen terme, ou autrement dit, itespond

a ce que Chick et Caserta (1997) appellent prowisional equilibrium». Nous sommes sur ce point comme sur

beaucoup d’autres en parfait accord avec Blecl@Z2p. 131) :
« [T]hese are not models of fully adjusted, long-aguilibrium positions. Although the models instishapter may
be considered as merely ‘short-run’, static analyitas also possible to view them as models addiam-run’ or
‘provisional’ equilibria in the sense of Chick ands€eta (1997) ».
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taux de profinécessiterdabsence de plein ajustement sur le taux d’aficn,a caused’'une
variabilité de la marge de profit issue du cortfigtributif.

Cette présentation du fonctionnement des modellEeckians n’est pas celle couramment
reprise. Aussi, afin de discuter avec la littératlsaleckienne, il convient d’adopter ses
propres cadres. Nous exposons donc ici cette versioonique du modele kaleckien. Cette
version se base sur les mémes équations, a une peis. Nous retrouvons la fonction
d’épargne de I'équation (3.9), la fonction d’inussement de I'équation (3.11), mais la
fonction censée représentée I'objectif des firmeegast remplacée par I'équation (3.10%), dont

nous avons déja souligné les limites plus haut :

o _ U
\Y,

r (3.10))

Le modéle se résout et détermine son « équilits@typar la méthode courte de I'égalisation
de I'épargne « désirée » (remplacement gar ler®de 3.10’) a l'investissement, soit par la
meéthode longue, de I'égalisation de I'épargne avéstissement pour faire apparaitre la
contrainte de demande effectivé®(de 3.12), puis par égalisation de cette contradnec

« l'objectif » des entreprises (3.10"). Les nouesllvariables d’équilibre pour le taux
d’utilisation, le taux de profit et le taux d’accuhation sont données par les formules
suivantes, mais il est tres difficile de les vamone de véritables valeurs d’équilibre puisque
rien n'impose que le taux d’utilisation soit a sdeur standard (comme dans 3.13) ou que le
taux de profit ne corresponde a un objectif de a@hté disposant d'un peu plus
d’épaisseur qu’une simple adaptation au taux dsatilon courant, compte tenu d’une part des
profits satisfaisante :

u = = (3.17)
(S_yr{j_yu
Vv
i A
= = 3.18
' Vv v (3.18)
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g* =sr = SVo (3.19)

Arrivés a ce stade, traditionnellement, les Kalenkiprécisent les conditions d’existence de
I'équilibre de ces modeles. Bien évidemment, ilvéent que les valeurs d’équilibre soient
positives, et donc il faut que numérateur et dénateur soient du méme signe. C’est
généralement la seule condition de plausibilité Epme peut trouver dans la littérature. Par
contre, les conditions de stabilité, qui sont guasit systématiguement évoquées, ne sont
jamais vraiment discutées du point de vue de l&ausiilité. La stabilité sera garantie si la
réaction de I'’épargne a une variation du taux bi&atiion est plus importante que la réaction

de I'investissement.

La présentation que nous venons de réaliser paurarnante des modeles kaleckiens
de croissance et de distribution permet de mieyxé@nder I'attrait que peut susciter cette
forme de modélisation. En effet, la structure dudéte est relativement simple. Il ne faut
spécifier qu’'une fonction d'épargne plus ou moirtscement kaldorienne (avec une
propension a épargner qui dépend du taux de distiib des profits et de la propension a
épargner des rentiers, et éventuellement de leepsdpn a épargner des salariés), un mode de
détermination des prix ou plutdt des marges deitpefenfin, une fonction d’'investissement
qui peut faire preuve de beaucoup de flexibilitétt€ modélisation permet donc d’incorporer
toute une série de problématiques différentesekt de maniere extrémement rapide : une
simple modification de la fonction d’investissemesdulignera davantage telle ou telle
considération désirée. Les interprétations pernpsesces modeles peuvent rapidement étre
mises en évidence a partir des variables d’éqgeildans un cadre de statique comparative.
Selon que l'on s’intéresse, par exemple, aux cars#gps des évolutions du taux d'intérét
(Hein, 2006), a 'importance sur la croissanceaetlistribution de I'existence de différentes
classes socioéconomiques (Lavoie, 2006), il sesaiple de modifier des éléments du modele

kaleckien de base, sans remettre en cause saustruct
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3.2.3. Quelques manipulations d’'usage

Ces modeles kaleckiens fonctionnent, comme nonsngede le voir, sur la base d’'un
modele a trois équations. Nous venons de voir camiroes équations sont liées l'une a
'autre pour déterminer I'équilibre de ces modéNeus allons désormais analyser un certain

nombre des propriétés de cet équilibre, en nouarha un exercice de statigue comparative.

Les modeles kaleckiens de croissance et de disttbwisent a étendre les résultats
keynésiens de la courte a la longue période. Qouangarle de résultats keynésiens, il faut
comprendre que I'on parle principalement de dewadgiaxes : le paradoxe des colts et le
paradoxe de I'épargne (Lavoie, 1992). Selon le qmata des codts, une augmentation des
salaires réels (i.e., a productivité du travail m&® de la part des salaires dans la valeur
ajoutée), si elle pese sur les colts des entrgpaseniveau microéconomique, stimule la
demande par la solvabilisation de pouvoir d’ackata consommation des salaires, de sorte
gue les profits macroéconomiques sont augmentéspretréduits par I'augmentation des
salaires réels. Une baisse des marges des engésfriaméne une augmentation de leur

rentabilité.

Le paradoxe de I'épargne signifie quant a lui qe’lnaisse de la propension a épargner sera
favorable a la croissance, a I'encontre de ce sfuiemu pour acquis par de nombreux auteurs
de I'économie du développement suivant lesquefsalgne doit étre stimulée pour favoriser
la croissance. Ainsi, dans le cas d’'une baissa gedpension a épargner, la demande va étre
stimulée grace a une consommation accrue. Cettsonunation accrue va augmenter le
niveau de l'activité (le taux d’utilisation des eajités), et accroitre le montant des profits. A
l'arrivée, le taux de croissance de I'économieaet taux d’épargne (I'épargne rapportée au

stock de capital) s’établiront a un niveau pluyéle

Graphiquement, il est possible de représenter ees paradoxes sur des repéres liant le taux

d’utilisation au taux de rentabilité ou au tauxatamulation. Le paradoxe des codts indique

147 Nous nous placons ici dans un cas simplifié olmerdation des salaires réels et augmentation partades
salaires dans la valeur ajoutée sont synonymes ehe baisse de la part des profits conduit ndaessent,
compte tenu de I'absence de colts indirects, daisse des marges unitaires des firmes.
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comment une hausse du salaire réel provoque umaeantgtion de la rentabilité des firmes.
Vu a linverse, il indiqgue comment une augmentati@s marges des entreprises améne a une
baisse de leur rentabilité. C'est au travers deecekpression que nous allons exposer
graphiquement le paradoxe des codts. La baissa deltge s’apparente a une baisse de la
part des profits dans la valeur ajouté@u sein de I'expression d® (cf. 'équation 3.10%*.

Cela conduit a un déplacement vers la droite dmlaber sur la partie droite du schéma
3.2 : les entreprises voient leur « objectif » [@ur capacité a imposer cet objectif) de marge
de profit se réduiré’®® La seconde droite présente sur ce graphique dsbil@ représentant la
contrainte de demande effective, c’est-a-dire tatelrdes profits réalisés issue de I'égalisation

entre épargne et investissemefit)(

Schéma n°3.2 : Le paradoxe des codts.

Taux de, Droite  des  profits
« désirés »r°=rzu /v

profit (r)

Droite de réalisation de
profits :

= (yo+ yu) / (s )

»

'I:aux d’utilisation

(u)

148 A ce titre, une premiére évaluation de la finansaion dans les modéles kaleckiens de croissahcke
distribution serait un changement dans le partage daleur ajoutée, a I'avantage des profits etériment des
salariés. Nous aurions alors le cas exactementsgpipaelui présenté ici pour illustrer le paraddes colts : la
financiarisation implique une volonté de réduires leolts qui finit par nuire a la rentabilité deamis.
Autrement dit, la financiarisation s’interpréteralbrs graphiquement comme un déplacement veradahg de
la droite des profits réalisés™), et donc par une réduction des taux d’utilisatide profit et d’accumulation
d’équilibre.

149 Nous rappelons ici nos doutes sur la pertinenceette expression comme représentant un objeatif les
firmes.
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Le déplacement de la courbe pousse a 'augmentdiisntaux d’utilisation et de profit, et
finalement, & une augmentation du taux d’accunandt® Suite a la baisse de la marge de
profit, les entreprises, a taux d’utilisation dondévraient réaliser moins de profit. Mais, la
baisse de la marge de profit redistribue des reyeux salariés qui ont une propension a
dépenser leur salaire plus élevée que la propersioiépenser les profits. La demande
augmente et pousse le taux d’utilisation a la rgyssrmettant le maintien du taux de profit.
Dans un second temps, le taux d’utilisation plev&lpousse les firmes a investir davantage,
ce qui induit encore plus de profits au niveau mé@conomique. Au final, la baisse de la

marge de profit a provoqué une augmentation dertabilité.

Le paradoxe de I'épargne peut aussi étre reprégelitéde d’'un schéma de ce type. Mais
cette fois, nous allons le représenter dans urreegpgec le taux d’utilisation en abscisse et le
taux de profit en ordonnée. Nous ne partons plssapressions d€® (taux de profit issu de

la contrainte de demande effective) etrtfe(taux de profit « désirés » par les firmes). Nous

nous appuyons sur la confrontation de I'épargraediinvestissement.

Schéma n°3.3 : Le paradoxe de I'épargne.

Droite de I'épargne
g°=s (@u/v)

Taux 4
d’accumulation

(9)

Droite de I'investissement :

gi Syot plu oyl

»

U Up Taux d'utilisation

(u)

150 A'la condition que le modéle soit stable, c’esti@- ques > y,.
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Selon notre représentation graphique, la diminutiera propension a épargner conduit & une
rotation vers le bas de la droite de I'épargneteClgdisse de la propension a épargner pousse
a une augmentation de la consommation, de I'utitisades capacités, donc de la rentabilité.
Ce redressement conjoint de l'utilisation des capaet de la rentabilité pousse a investir, et

c'est bien le sens de 'accélération de I'accunoifabbservée sur le schéma.

Enfin, et ce sera le dernier exercice que nousqeams dans cette section, il convient de
remarquer l'importance capitale des «esprits ankma au coeur de ce modeéle
d’accumulation et de répartition. Dans le modéle, renforcement de l'optimisme des
entrepreneurs, toutes choses égales par aillenduit a une accélération de l'investissement
(équation 3.11), une augmentation de [lutilisatides capacités (équation 3.17), une
amélioration de la rentabilité (équation 3.18¥jmdlement, une pérennisation de la croissance
a un niveau supérieur (équation 3.19). Nous pouvetrsuver ces différents effets sur le

schéma 3.4.

Schéma n°3.4 : Le renforcement des « esprits animaus.

Taux A Droite de I'épargne
. S —
d’accumulation g=s@u/v)

(9)
I/ Droite de l'investissement :
gi =Y0F yuu + el

L |
01

»

Uo Uy Taux d'utilisation

(u)

Apres étre revenus sur I'histoire des modeéles keghésiens de croissance, nous nous

sommes arrétés sur les modeles kaleckiens, aufjmuirdiominants dans le champ post-
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keynésien. Nous en avons ensuite présenté les apudgs mécanismes, ainsi que les
propriétés qui s'en dégagent. Les modeles kaleskig® croissance et de distribution
permettent de nombreuses manipulations, qu’ilisstdiinclure dans les équations du modele
et de représenter graphiguement. Cette grandeabdité est extrémement intéressante pour
offrir un modéle de base servant de cadre de mféraux discussions entre écoles de pensée
(Lavoie, 2005). Mais avant d’envisager ce genrelideussion, nous allons d’abord revisiter
ces modeles, et évaluer leur pertinence. Le butedtalle procédure de test est de vérifier si le
modele est capable de produire des résultats psurasiables endogénes qui corroborent une
réalité imaginable. Car, comme cela a été indiqué tle notre présentation des modéles
kaleckiens, il existe un doute sur la nature dbjéotif des firmes (part des profits) et donc

sur la nature de I'équilibre retenu.

3.3. Un défaut de plausibilité des modeles commegse d'une
inadéquation a la réalité ?

3.3.1. Méthodologie de la simulation

Dans cette troisieme section, nous allons présémgrocédure qui nous a permis de
confronter les modeles post-keynésiens de croissamx grandeurs économiques telles qu'il
nous est possible de les imaginer. Notre questimené consiste donc a déterminer dans
guelle mesure les modéles macroéconomiques porggmns fournissent des résultats
« plausibles » ou pertinents par rapport a ce qsil convenu d’attendre lorsqu’ils sont
calibrés sur la base de valeurs plausibles. La ddmaagui est la notre est de vérifier si les

conclusions de ces modeles présentent un certgig de réalisme.

Nous avons entrepris des simulations en multipliestapplications numériques fondées sur
ce que l'on pourrait appeler un diagnostic éconamibien pesé. En tant qu’ « économiste »,
Nous nous sommes autorisés a attribuer des valertesnes a une série de parametres entrant

dans la formulation des modeéles testés. Selon eergprésentent ces parameétres, nous
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sommes capables de déterminer leur valeur, ou deedain « intervalle d’expertisé &
I'intérieur duquel il est raisonnable de la situ€éhaque modéle a donc vu ses paramétres
calibrés de cette maniere. Suite a ce « calibrageus avons calculé les valeurs des variables

endogenes a I'équilibre.

Nos variables endogénes seront ici toujours les @sénil s’agit du taux d’utilisation des
capacités productives (), du taux de profitr() et enfin du taux d’accumulatiog j. Lorsque
I'on est économiste, un minimum de « sens de l@tdn » et de connaissance des ordres de
grandeur nous permet de situer chacune de cesblemidans un certain «intervalle de
plausibilité ¥°2 Une économie, pour étre imaginable, doit avois dmleurs pour ces
variables comprises au sein de ces intervalledaiesipilité. Nous avons retenu une définition
de la plausibilité pouu” telle que, pour étre dit « plausible », une vadatiun modéle doit
déboucher sur une valeur du taux d’utilisationéguiilibre comprise entre 60 et 120%. Les
valeurs observées dans nos économies indiquentaj@émént que le taux d’utilisation se
situe aux alentours de 85-90%. Nous avons doncétales possibilités d’éloignement
importantes autour de cette valeur de manierewrasdes écarts imputables a tout travail de
modélisation, et I'aspect relativement frustre de ordres de grandeur. Il ne s’agit pas pour
nous d’affirmer qu’'un taux d’utilisation de 120%t gdausible dans la réalité, mais de dire
gu’un modele produisant un taux d’utilisation dé®%®2est relativement plausible. De méme,
nous postulons qu’un taux de profit plausible deesientre 5 et 30%° et qu'un taux

d’accumulation® plausible est compris entre 5 et 20%.

Nous ne représenterons pas a chaque fois la seuwttumodele kaleckien étudié. Il suffit de
se reporter a ce qui en a éteé dit lors de la septiécédente. Dans la suite de ce chapitre, nous

employons la structure kaleckienne en mettant prdiédve huit fonctions d’investissement

151 | 'expression intervalle d’expertise (& défaut dieum) ne renvoie pas a un intervalle de confiancesens
statistigue (aucune procédure statistique n'a étéséae), mais a un intervalle dégagé par I'exercitune
expertise économique.

132.0n parle cette fois d'intervalle de plausibilitéup bien désigner I'éventail des valeurs plausitdlesnos
variables d’équilibre.

153 Pour Hein et Kramer (1997, p. 20), le taux de ipesit en moyenne de 15,1% en France entre 19889
et de 13,9% en Allemagne entre 1983 et 1993. Agli@006, p. 9) situe lui le taux de profit en @ 9,9%
en 1982 contre 14,8% en 1997, contre 10,2% et Ib#dlemagne aux mémes dates.

154 e taux d’accumulation n’est pas identique ictaux de croissance, car il s’agit du taux d’accuatioh brut,
qui incorpore donc, en plus de 'augmentation awelstde capital, le remplacement du capital obsolégagit
du rapport entre investissement brut et stock gdaldl / K) qui se situe historiquement aux alentours de 10%.
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différentes ainsi que deux équations de prix diffiées. Mais nous gardons toujours la méme
fonction d’épargne. Ce qui fait qu’en pratique nallsns mettre a I'épreuve seize modeles
différents. Nous déterminons a chaque fois la eamtee de demande effective représentée par
I'équation des profits réalisés™)) obtenue par I'intermédiaire de I'égalité entre thfférents

g et 'expression de’. Puis, nous rapprochons ces équations de réalisdés profits des
deux équations possibles rendant compte des dbjees firmes en terme de taux de profits
(r®). En effet, si le taux de profit issu du marchéégml au taux de profit visé par les firmes,
nous sommes bien dans une situation de comportemeluntaires et « stable$™; situation

qui décrit I'équilibre de moyen terme tel que ndasons défini. Les valeurs des variables a
I'équilibre sont déterminées en cascade : dansremipr temps, on obtient la valeur du taux
d'utilisation de long termeu(), puis dans un deuxiéme temps on obtient la valauwaux de

profit (r') avant d’obtenir finalement la valeur du taux damulation ¢) :

g=g"=r"* (3.20)
rdezrco:>u* (3.21)
reWw)=r’ (3.22)
g’ () =g (3.23)

C'est a ce stade que l'on s'intéresse a la plditéikdes modéles. Néanmoins, en ce qui
concerne notre étude, nous avons opté pour unaakial de la plausibilité sur le seul taux
d'utilisation, étant donné que, si est plausible, alors etg le seront également, pour des
valeurs des parametres comprises dans nos ineswdliexpertise. La plausibilité telle que
nous I'évaluons se mesure a l'inclusion ou nonalix td’utilisation d’équilibre d’'un modéle

au sein de notre intervalle de plausibilité. Un &ledsera donc dit plausible si son taux

d’utilisation d’équilibre est compris entre 60 &0%b.

Nous avons testé huit fonctions d’investissemeamntctions qui seront couplées une fois dans

un modele de typmark-up pricinget une fois dans un modele de typeget-return pricing

155 | a stabilité évoquée ici est bien une stabilitdnportementale, et non une stabilité du modeéle. Les
comportements sont dits stables dans la mesulle né sont pas appelés a étre modifiés toutes sléggdes par
ailleurs.
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Au total, nous aurons bien seize modéles différargti®s sur leur plausibilité, c’est-a-dire sur
leur capacité a générer un taux d'utilisation campu sein d’un intervalle pertinent. Pour
chacun de ces modéles, nous avons établi desaftesrd’expertise pour 'ensemble de leurs
parametres, c’est-a-dire des valeurs entre lesguplius pouvons raisonnablement penser, en
tant qu’économiste, que se situe chacun des pamsn€our chaque parameétre, nous divisons
ensuite l'intervalle d’expertise en dix parties légade maniére a prendre onze valeurs pour
ce parametre. Ensuite nous testons, pour toutesolabinaisons possibles des valeurs des
parametres, la plausibilité du taux d'utilisatiobtenu dans le cadre de la résolution du

modeéle pour chacune de ces variarifes

Afin de se faire une meilleure idée de la méthogi@leemployée, nous présentons, dans le
reste de cette section, les équations de prix estithation non économeétrique de leurs
parametres. Les deux expressions de I'équationadw te profit vu du cbété de l'offre

difféerent selon que les entreprises sont suppodésminer leur prix avec la méthode du
mark-up pricingou avec celle duarget-return pricing Nous avons déja mentionné avec

I'équation (3.10) I'expression du comportement fileses enmark-up pricing

o _ 71
Vv

r (3.10)

Ici les firmes sont supposées déterminer leurs gumixixant un taux de marge sur leurs codts.
Il s’agit d’'une décision forte, basée sur le lorgrte. La marge ayant vocation a pérenniser
'entreprise (pour le financement de l'investissat@otamment, Wood, 1975), elle ne va pas
étre remise en cause dans le court terme face lactudtions de la demande. Ensuite, les
entreprises produisent autant que le marché psotladér a ces prix. Les firmes visent un taux
de marged), auquel correspond, pour le théoricien, une gestprofits dans la valeur ajoutée
(7). L'équation ci-dessus signifie que les firmes atfgront un taux de profit“f), compte
tenu de cette part des profits viség fe leur capacité a vendre leurs produiysef pour des
conditions techniques données. (

1% Une variante est donc une version du modéle reptés par une combinaison possible de valeurs pour
chaque paramétre. Chaque variante donne naissatesevaleurs d’équilibre pour, r etg .
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Les paramétres etv doivent étre évalués par un intervalle d’expertise ce qui concerne la
part des profits dans la valeur ajoutgég 6n peut la situer sans trop se tromper aux alest

de 30%. L’histoire montre que la distribution devieur ajoutée entre profits et salaires a
connu une évolution marquée au cours des annéésf.8@raphique n°1.4 dans le chapitre
premier). Alors que cette part des profits avadt &fectée par une évolution favorable aux
salariés au cours des Trente Glorieli€ed’avénement d'un capitalisme financiarisé a
profondément modifié le partage des richesses.dbgreuses étude8 montrent que la part
des profits dans la valeur ajoutée est passée miwgau proche de 25% pour les années
antérieures a la financiarisation, a un niveau pteche des 35% au cours des dernieres
année¥®. Dans le cadre de nos simulations, nous avons @enu une valeur de 25% pour
les économies non financiarisées et une valeur58é Bour les économies financiarisées.
Pour lintervalle d’expertise du coefficient tecoe de capital, les valeurs seront comprises
entre 1,8 et 2,2. Ce paramétre semble plutot sersiux alentours dé%, et non de 4 comme
Keynes le pensait a son époque sans l'outil congptab statistigue dont on dispose

aujourd’hui.

La méthode duarget-return pricingimplique une équation de comportements et d’oligect

des firmes différente de celle que nous venonsoite Iei le taux de marge est déterminé par
les firmes de sorte que I'utilisation standard ckgsacités leur fournisse un taux de profit visé.
Comparer a I'équation de prix propre @ark-up pricing cette procédure semble beaucoup
plus pertinente pour représenter le comportemesiffidaes. Les firmes visent bien un taux
de profitrg et c’est I'utilisation standard de leurs capactégproduction qui leur permettra de
réaliser cet objectif. Les firmes ne s’accommodeluis d’'un taux de profit quelconque,

compte tenu d’un taux d’utilisation des capacitéslconque lui aussi :

157 D'autres parlent de I'Age d’Or du capitalisme. ®farglin et Schor (1990) pour une analyse de qeiteode.
138 Cf. par exemple Askénazy (2003) ou Artus et Cqi@97).
139 pour Plihon (2004, p. 53), la part des salaires da valeur ajoutée est ainsi passée pour I'UBiamopéenne
des 15 de 74,6% en moyenne sur la période 1971-488M% en 2001-2002. |l va sans dire que cettsédae
la part des salaires est le reflet comptable dailmsse de la part des profits.
180 e coefficient de capital est relativement ditich estimer. Il est admis qu'il se situe aux alarg de 2.
Chiffre que I'on peut retrouver en opérant une admosition comptable du coefficient de capital :
yoKoKI

Y 1Y
Or on connait mieuxi ( K) et ( /Y) : le premier rapport est proche de 0,1 comm€eandja mentionné, et le
second rapport se situe autour de 0,2. Au fingkrhble bien que soit proche de 2.

188



(3.24)

ou rg et ug représentent respectivement le taux de profit dstah et le taux

d’utilisation standard.

On propose une valeur pour le taux dutilisatioblesi ou standard, de 85%. Cette sous-
utilisation constante des capacités de productmxpbque parfaitement dans une perspective
post-keynésienne. On peut arguer par exemple guenieeprises, méme a long terme, sont
confrontées a l'incertitude, ce qui les pousserssenrer des réserves de production en cas de
hausse de demande inattendue ou de mise au reboe gartie de leurs capacités de

production (pannes, casses).

Le taux de profit standard est intimement lié aygdiheses relatives a la financiarisation. En
'absence d’'un environnement financiarisé, le tdaxprofit standard semble pouvoir s’établir
autour de 10%. La cible de taux de profit que senfi des managers relativement autonomes
par rapport a leur actionnariat n'excede pas ce taisonnable gu'on a pu constater
historiguement. Le capitalisme financiarisé estcurisé par une plus grande exigence de
rentabilité, et par un taux de profit cible pluev@. On retiendra ici la valeur de 20% qui rend

compte de cette plus grande pression actionnatafaveur de la rentabilit¥.

Notre approche des modeéles kaleckiens par la atmonl aborde la financiarisation
selon deux angles différents, propres a la poktide prix considérée.
» Si les firmes adoptent une procédure de fixatimpex basée sur la méthode
du mark-up la financiarisation sera introduite au traverdaldéformation du

partage de la valeur ajoutée a I'avantage destpigfassant de 25% a 35%).

161 Cette croissance de la pression actionnarialeggetgtrouver au travers de la tendance a la hausssio de
Return On Equity (ROE) qui mesure la rentabilitAaficiere des firmes, et indirectemerngxigencede
rentabilité. Plihon (2002, p. 88) :
« Du début des années cinquante jusqu’au premder pétrolier, le ROE se situe autour de 10 a 12%];durant
les années quatre-vingt-dix il s’accroit [...] ereahant en moyenne période de 15 a 20% ».
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» Si les firmes suivent une régle de fixation dex grasée sur le taux de
rendement cible térget returr), la financiarisation sera introduite dans le
modéle par lintermédiaire d’'une plus grande gourdise actionnariale en
matiere de taux de profit cible (passant de 10%%)2

Ces deux approches seront les premieres entret#ses la perspective d’'une intégration
macroéconomique de la financiarisation au sein dapitalisme modélisé. Nous aborderons
d'autres chemins, sans doute plus appropriés e$ mlomplets, pour approcher la
financiarisation et le type de capitalisme qui étalle, dans le quatriéme chapitre. Mais,
pour la question qui nous occupe ici — I'évaluatdEnla plausibilité des modéles kaleckiens

de croissance et de distribution —, cette intradactemble suffisante.

3.3.2. Présentation des différentes fonctions é'stigsement

Aprés cet apercu de notre méthodologie et cetterigéion des deux fonctions de
comportements et d'objectifs des firmé%;il faut & présent étudier le cas des différentes
fonctions d’investissement utilisées, et préciseurpchacune d’entre elles les intervalles
d’expertise pour les parametres qui y apparaisdemtfinanciarisation, par I'immixtion
croissante des actionnaires dans la gouvernancenteprises, se focalise sur la variatle
au sein de nos fonctions d’investissement. Celmeeselon nous de rendre compte de la
meilleure maniere possible des modifications iretiipar une plus grande implication des
actionnaires dans I'élaboration des décisionsivelata I'orientation générale des firmes, et
donc de nos économies. Nous avons repris des forbesques des fonctions
d’investissement dans les modéles traditionnelscréssance post-keynésielis,et nous
avons, en plus, construit des versions plus pedl@sncensées intégrer de maniere plus

appropriée la financiarisation.

La premiere d’entre elles, que nous avions déjatioramée lors de notre rappel historique sur

les modéles post-keynésiens de croissance daestlarsprécédente, peut étre rencontrée en

162 Ces fonctions de prix sont appelées fonctions ateportement et d'objectifs %) pour montrer qu'elles
relévent plutét d’'un comportement pour le casnthrk-up pricinget plutdét d’un objectif pour le cas darget
return pricing

183 a plupart de ces fonctions d’investissement ggtidans Lavoie (1996, p. 118).
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particulier chez Lavoie (2004f, mais aussi chez des auteurs marxistes comme Dluetén
Lévy (1999), et elle donne naissance au modelengappellera par la suite modeéle A :

g =y, +y,(u-u) (3.7)

oud est le taux de croissance du stock de capiatprésente le taux de croissance
tendanciel de I'économiey, est un parametre de la vitesse d’ajustement des

entreprises a un écart entre leur taux d’utilisagéfectif et leur taux cible.

Si les entreprises sont a leur taux d’utilisatidsiecdes capacités de productian< us), elles
n'augmenteront ces dernieres que dans la strickumaele I'augmentation anticipée de la
demande qui leur sera adressée, augmentation @lladdaut ajouter le renouvellement de la
partie du stock de capital arrivée hors d’'usagdagude I'effet du temps, de la dépréciation
technologique,.... En combinant ces deux composam¢esa croissance tendancielle de
l'investissement, on en déduit que I'intervallexgpertise pour le parametyg sera centré sur
10%'%°, et que ses bornes seront 6 et 14%. Pour appréhiendaleur dey, il faut s'intéresser

a la signification de ce paramétre. Il s’agit dgustement annuel des capacités de production
a un décalage entre cible du taux d'utilisationaetx effectif. Les entreprises plongées dans
un monde d’incertitude réagissent progressivengrelles ne réajustent que petit a petit les
écarts constatés avec leur objectif sur le tautildation. Avancer que les entrepreneurs

comblent environ 20 a 50% des écarts par périoaleeune hypothése réaliste.

Le travail que nous venons de faire concernant éelaie A, nous l'avons effectué pour
chacun des modeles étudiés. En particulier, n@wiis fait pour le modele B déja abordé
lors de la section précédente. Ce modéle qui peetrétrouvé en particulier chez Lavoie
(2002) présente une forme trés consensuelle denfaién d’investissement. Le postulat de

164 pré¢sentation elle-méme issue d’une premiére fatioul par Amadeo (1986).
185 La croissance tendancielle de linvestissementt pitue approchée par la croissance historique de
l'investissement et le rappotit/(K) déja évoqué : on obtient donc en moyenne 10% gour

191



départ est relativement intuitif : I'investissemeatépend positivement du taux d’utilisation
(représentant la dynamique de la demande) et aud@profit®® :

g =y, tyutyr (3.11)

Compte tenu de ces considérations, il est plusdasdéterminer les intervalles d’expertise
pour ces parametreg, représente une composante « autonome » de l'iegestent. Il s’agit
des dépenses d’investissement indépendantes dultatilisation ou de la profitabilité des
projets d’investissement. Il sera relativementtthant selon 'humeur des entrepreneurs, mais
on peut raisonnablement le situer a long terme cerétant compris en moyenne entre 3 et
7%. y, se situera entre 0 et 285 Nous laissons donc la place ici & un effet d’Egeéeur nul.

¥ verra son éventail de valeurs s’étendre de 0,8.&0&la signifie qu'1% de taux de profit en

plus entraine une augmentation de 0,2 a 0,6% mesBtissement.

Suite a la publication de I'article de Bhaduri eafglin (1990), une controverse est née quant
au choix des facteurs a intégrer au sein des famtil'investissement. Bhaduri et Marglin
affirment que ce n’est pas le taux de prafjt (nais la part des profits dans la valeur ajoutée
(7) qui doit &tre intégrée dans les fonctions d'iiesemenf®. A leur suite, de nombreux

Post-Keynésiert&® ont opéré la substitution désirée par Bhaduri atglin (modéle C) :

g =y YUt YT (3.8)

Pour les intervalles de plausibilité choisis poes @arametres, ainsi que pour ceux des
modeéles suivants, on se référera aux tabled&Inet 3.2, étant donné que le mode de
raisonnement qui leur donne naissance a déja ptiséxypour les modéles A et B.

186 Etant entendu que le taux de profit est une itioita investir par le simple fait que le profit ese source de
financement des futurs investissements, et quaue t¢le profit peut étre percu comme une approxanatiu
rendement de ces mémes projets futurs.

7v/an Treeck (2009) prend pour ses simulations @heuw poury; de 1,5% et une valeur poyrde 0,4.

1% Nous ne discuterons pas ici de I'opportunité cemrésente une telle modification. Pour une présienta
critique, voir Lavoie (1995, p. 797 et suivantes).

189 En particulier Van Treeck (2009) ou encore HeiKgmer (1997).
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En plus de ces modeles plus récents, nous avonkend# testé des fonctions
d’'investissement plus traditionnelles et s’'inscnitvelans la droite ligne de celles utilisées par
Robinson et Kalecki eux-mémes dans leur modeleassance. Mais ici, nous avons intégré
leur fonction d’'investissement au sein de la stmectde modéles de croissance résolument
kaleckiens. Afin de présenter la version robinsené&(modéle D), nous nous appuierons sur

la fonction d’investissement suivante :

g =y tyr (3.25)

Si I'on veut coller au plus prés possible de lditian robinsonienne, il faut préciser ici que le
taux de profit présent dans I'équation (3.25) ésh lbe taux de profit anticipé. Mais pour le
cadre théorique qui nous intéresse, il est posslibliéirmer que ce taux de profit anticipé est
fortement corrélé au taux de profit courant, dua di&i la répétition des périodes dans le long
terme. Les entrepreneurs, immergés dans un tersfigigue et au sein d’'un environnement
incertain, auront tendance a prendre le taux dfit passé comme une approximation du taux
de profit futur. Afin de présenter la version k&iienné’® (modéle E), nous utiliserons la

fonction d’investissement suivante :

9' = Vo S (36)

Afin d’étudier les impacts de la financiarisatiom sein des modeles kaleckiens de croissance
et de distributioh’}, nous avons « créé » plusieurs fonctions d’insssthent qui s'efforcent
de rendre compte des effets récessifs sur l'acationl des plus grandes exigences
actionnariales en matiére de taux de profit. Notésgnterons donc brievement ces trois
fonctions d’investissement largement congues adrpdets versions déja détaillées ci-dessus.

Le modele F1 développe la premiere forme de fondimvestissement « financiarisée » :

g =Yty u+y(r-r) (3.26)

10| avoie (1996, p. 118) préfére voir cette fonctidinvestissement comme d'inspiration « steindlienne
plutdt que kaleckienne.

1 Hein et Van Treeck (2007, 2008), Van Treeck (20@852009) ou Skott et Ryoo (2008) intégrent alessi
financiarisation au sein des modéles kaleckiens.
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ol )y représente une composante « autonome » de lissestent, )y, I'effet
accélérateur, et oy rend compte d'un effet profitabilité de l'investesment qui est
conditionné par la comparaison entre le taux déitptiectif (r) et le taux de profit

standard exigé du fait de la financiarisatio. (

Cette fonction d’investissement essaie de tenir ptema la fois d'un effet keynésien
traditionnel du taux d’utilisation, mais aussi dfoduire la financiarisation par l'intermédiaire
de la variable.. Le sens de cette fonction est bien d’affirmetlilgexiste un effet profitabilité

de l'investissement, mais seulement au-dessus aiarmee de profitabilité qui agit comme un
seuil de rentabilité pour tout projet d’investissarn (Boyer, 2000). Autrement dit, nous

formalisons I'existence d’un effet de sélection lesrprojets d’investissement.

La deuxieme forme de ces fonctions d’investisserfrantele F2) est une Iégere modification
de la fonction utilisée pour le modéle A :

g =y, +y,(u-uy)-m, (3.27)

ou 7 introduit directement I'effet dépressif sur I'aceulation de la norme de
rentabilité rs (on peut comprendre cette introduction comme uwative de

linéariser la frontiere d’expansion de la théomstgkeynésienne de la firme).

Si la notation précédente de la fonction d’'invesstisent a le mérite de souligner I'héritage de
Lavoie ou Amadeo, elle fausse l'interprétation digrents parametres. Il serait en effet plus

juste de la réécrire sous la forme suivante :

gi :(yo_ns)-'-yu(u_us) (327’)
Ici, il apparait plus clairement que c’est biemEemble de la premiéere parenthese qui décrit
les esprits animaux des entrepreneurs. Ces egpiits|aux sont contraints par I'exigence de

rentabilité. Dans le cadre de notre simulation,snavons opté pour un calibrage « lié »)gle

et detrs, de maniére a bien souligner qu’il s’agit d’'unIssamportement décrit par plusieurs
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parametres, et que c’est donc la fonctigfn | zrs) qui doit faire I'objet d'un intervalle

d’expertise. Nous avons légérement modifié les uralgour "2

et nous avons pris des
valeurs pour comprises entre 0,1 et 0,5. Ainsi, en combinasticrvalles d’expertise avec
les valeurs des, on aboutit & des résultats dotés d’'une bonn@meance empirique collant a
différents régimes d’accumulation. iGiest nul (pas d’exigence de rentabilité dans latfon
d’'investissement), alors le taux d’accumulationtlsera de I'ordre de 20%, avec des esprits
animaux optimistes. Sis est égal a 20%, alors on aura un taux d’accunomabdrut aux
environs de 6%, avec des esprits animaux pesssnidtan c6té se dessine le boom chinois,
de l'autre apparait une croissance molle, débougi@entiellement sur une désaccumulation

nette.

La troisieme fonction utilisée (modéle F3) combileeix fonctions déja vues en une seule :

g =(y,~m)+yu (3.28)

Cette fonction est donc similaire a la précédemigs elle introduit un effet accélérateur sur
le taux d'utilisation qui ne dépend pas du tauxtiidation normal. L'intervalle d’expertise

pour y, est donc le méme que dans le modele B.

Nous venons de présenter I'ensemble des spéadifitsatietenues pour chacune des
trois équations fondamentales du modeéle kaleckierg{ et r*), ainsi que la signification
associée a l'estimation de chacun des parametrganendans la formulation de ces
différentes équations. Nous sommes désormais earende détailler nos simulations et leurs

résultats.

3.3.3. Des modeles qui manquent de plausibilité

Notre questionnement porte maintenant sur la oaotdtion entre ce que nous

obtenons comme valeurs d’équilibre pour ces modetese que nous savons étre les valeurs

172 Nous avons pris des valeurs comprises entre ®,0& econtre 0,06 et 0,14 précédemment pour leieod.
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d’équilibre plausibles pour ces variables. Si lakeurs des variables d’équilibre simulées sont
comprises dans ce que nous avons déterminé comamd éh intervalle des valeurs
plausibles, tout va bien en somme, et les modeckiens de croissance sortent renforcés
de cette évaluation. Si au contraire, les valeas \hriables d’équilibre simulées n’entrent
pas dans les bornes de la plausibilité, nous faisdors face a un probleme préoccupant. En
effet, si en partant de valeurs plausibles pourpasameétres utilisés dans les différentes
variantes des modeéles testés on n'obtient pas aesirg d’équilibre plausibles, soit nous
avons mal spécifié la plausibilité des valeurs de parametres au départ, soit nous avons mal
évalué ce qu’'était la plausibilité pour les valedes variables a I'équilibre, soit enfin, nous
sommes contraints d’admettre que la construction rdedéles kaleckiens est défaillante.
Avant de trancher cette épineuse question, il aumisidérer quels sont les résultats obtenus

par les simulations menées.

L’ensemble des résultats est synthétisé dans @dleaux. Le tableau n°3.1 rend compte des
« scores » de plausibilité pour chaque modele qleméntrepreneurs fixent leurs prix selon
la régle dumark-up Le tableau n°3.2 est I'équivalent du tableau h°®ans le cas ou les
entreprises déterminent leurs prix selon la méthdddarget-return pricing Ces deux
tableaux traitent de la plausibilité des modélesein d’une économie non-financiarisée, au
sens ou le taux de profit exigée n’est « que »0%¢ (ou la part, exigée et obtenue, des profits
dans la valeur ajoutée n'est que de 28%)La financiarisation est introduite par une
augmentation significative de ces deux parameétra®: économie sera dite financiarisée si
son taux de profit exigé passe a 20% ou si la gestprofits dans la valeur ajoutée passe a
35%. L'utilisation d’un taux de profit exigé faippel a ce que d’autres avant nous ont appelé
une norme de rentabilité financiéte La financiarisation est alors vue sous I'anglend plus
grande gourmandise actionnariale infléchissant iret®ent les orientations des firmes au
regard de leur politique d’investissement et déritlistion des profits>. Dans ces modéles,

cette nouvelle orientation actionnariale ne se aveque dans les décisions de prix et

173 | a financiarisation est introduite par le tauxuefit exigé ¢, ou par la part des profits dans la valeur ajoutée
(r) selon la présence de 'une ou l'autre des vagmldl I'intérieur des modéles considérés. Noussatik de
préférencers comme signe de la financiarisation, mais quandstl absent des modéles, nous utilisons une
mesure pat, comme c’est le cas pour la plupart des modélesagk-up pricing

174 cf. Boyer (2000), Plihon (2002), Aglietta et Raébéx (2004).

17> passage d'une politique deetain and invesp a une politique de downsize and distribute. Cf. Lazonick

et O'Sullivan (2000).
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d’'investissement (la distribution de dividendessh’gas prise en compte). L'utilisation de la
part des profits dans la valeur ajoutée comme ateic de la financiarisation vise plutt a
mettre en évidence les aspects redistributifs ge&t possible d’observer au cours de
I'histoire : la croissance tendancielle de cet ¢atkur concomitante avec I'émergence des

marchés financiers et d’'un nouvel environnemertttit®nnel.

Nous rappelons que le critere de plausibilité net@our juger la « performance » des
différents modeles est que le taux d’utilisatio@qllilibre doit étre compris entre 60 et 120%.
Il s’agit la de bornes extrémement larges, et rdmwons donc étre d’autant moins tolérants
avec les scores des différents modeéles que leert@valuation retenu est large. Comme
tous les modeles testés ne se référent pas auxsré&gnations, ils ne disposent pas tous du
méme nombre de parameétres. Le nombre de varig@#iEes est donc différent d'un modéle a
l'autre selon le nombre de parametres qu'il a fdlire varier au sein des intervalles
d’expertise. Par ailleurs, nous n’‘avons pas pristefvalles d’expertise pour chacun des

paramétres, étant entendu que certains d’entreribme valeur relativement certaiffe

176 C'est le cas de la propension a épargner lestgr(fi5) ou du taux d'utilisation normal (85%). Bew et
Boyer (1995, p. 154) estiment une valeur de 0,5 frodifférence entre la propension a épargneptefits et la
propension a épargner les salaires, qui est ruille i
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Tableau n°3.1 :Résultats de plausibilité pour les modéles dmark-up pricing.

i Variables Variables Nombre u* % de
9 fixées expertisées | de variantes plausibilité
s=05 76,03%
us = 0,85 _ _ ] (n, = 0,25)
modéle Al +y(u-w) V=2 ¥0=10,06;014]1 2 - 151 |00~ Yuti)/
m=025 [W=[02:09] [(s.) - il 86,78%
Ty, = 0,35 (1'[2 = 0,35)
_ 2,03%
$=05  \ -10,03:0,07] (, = 0,25)
modele By +you +yr |2 -[0:002] [113=1331 o/
VoVl TVl =025 W LT [(s - V() - V] ;
1, = 0,35 Yr = [012 1016] 9,62A)
27 (n, = 0,35)
29%
s=0,5
e Yo = [0,03 ; 0,07] (1 = 0,25)
modele Cly +yoll +Ver  |" ‘_20 s M=10:002] [11°=1331 (o + ¥em) /
1 : ) =[0:02 (S.TE/V 'Vu) 52,9%
=035 P=[0:02]
27 (n, = 0,35)
1,65%
s=0,5 !
' =0,25)
. V=2 Vo =[0,04 ; 0,08], .2 - Vo / (s ’
modele D |y, + .1 =025 |v=[02:0.6] 11°=121 [(5 - ) ()] 0.010¢
= 0,35 o
2 ' (1'[2 = 0,35)
14,05%
s=0,5 ’
_ 5 _ . (1 = 0,25)
R v =2 Vo =1[0,06;0,1] |, .2 _ Yo/
modele E |y, +v,.u =025 |y, =[0:0,02] 11°=121 (sv - Vo) 20,3450
=0,35 A
2= (n, = 0,35)
s=05 28,02%
n=0,3  |yo=[0,06;0,1] Y (rs:=0,1)
modele Fly, +yu.u +yi(r - 19 v =2 v=10:02] [112=1331 [(Yo~V¥Td
rq=0,1 vo=[0; 0,02] [(s -y (V) -yl 48,16%
re2=10,2 (r2=0,2)
i - 8’2 71,9%
_ Yo =[0,08 ; 0,2] o (re.= 0,1)
modéle F?(Yo - T.rs) + yu(U -n —_20 85 = [0’1 ; 0,5] 112 = 121 (Vo T.fs yu-Us) /
Ug) BT W=[02:05] [(8.7/V) - vul 98,3%
o= 0.2 (r=02)
s=05 13,22%
n=03  |yo=[0,08;0,2] Y (rs:=0,1)
modeéle F3(y - t.r) +y,.u V=2 ©t=[0,1;0,5 [11°=121 |0 "=
=01 |\, =[0;0,02] [(8.mV) - v 45,45%
re2=10,2 (r2=0,2)
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Tableau n°3.2: Résultats de plausibilité pour les modeles darget-return pricing.

i Variables Variables Nombre u* % de
9 fixées expertisées | de variante's plausibilité
— 72,73%
modeéle A jyp + yy(U - W) 33;06:585 ¥0=[006;014], 2151 (00 - Yt (=00
Yo+ YulU - U, fo1 = 01 |w=[0,2;0,5] [(s.rdug) - vl 92.56%
rSZ_ 012 (rsz: 0,2)
— 1,42%
‘ LSj —:00,585 Vo = [0,03; 0,07] . vo! (rs1=0,1)
modele B |y, + yu.U +V.r rsl: o 1 W= [0;0,02] [11°=1331 [(OS /) -V
=02 |W=002:08] RS 20,51%
s2 1 (rsz: 0,2)
s=0,5 19,83%
us=0,85 |yo=1[0,03;0,07] (rs1=0,1)
modéle Cly, +y,U +yunr  1=03  y,=[0:0,02] [12°=1331 [0 * ¥/
ra=01 |y, =[0;0,2] (S:rdus - Yu) 61,46%
re=0,2 (r2=0,2)
— 0,83%
modéle D + r 35_:00'5585 y0 = [0,04 ; 0,08]112: 121 Vo/ (rslz 0,1)
Yo + Vi =01 |y =[0,2;0,6] [(s -y (rdug] 23.14%
rSZ_ 012 (rsz: 0,2)
- 8,26%
modele E v +v.u LSJS_ZOO’,585 Yo = [0,06 ; 0,1] 1= 121 Vo / (rs2=0,1)
Yo ¥ Yu- r=0,1 Vo = [0; 0,02] (s.rdUs - o) 85.12%
rSZ_ 012 (rsz: 0,2)
4,36%
S = O 5 1
-0 Yo = [0,06 ; 0,1] (rs2=0,1)
modéle Fly, + yu.u +Vi(r - 1 331%815 v =[0:0,2] 118 = 1331 (Yo - Yr-rs) /
22o0o  w=0:002] [(s -y)(rdu) -l | 71,5206
em (r2=0,2)
s=05 62,81%
- =[0,08; 0,2 r,=0,1
modele FAY - T1) + Y =085 [ [g,l 10,5] Ve 1oy -y (=00
U fo1” 8’; vo=[0,2; 0,5] [(s.rdug - vil 96,69%
fe2= 5 (2= 0,2)
0,82%
s=0,5 ,
-0 Yo = [0,08; 0,2] i (ra=0,1)
modele FY(yo - T.rg) + yu.U US"_%’815 i=[01;05 [r=121 | T/
1= %> \=[0;0,02] [(s.rdu) - vl 85.12%
rSZ_ 012 (rsz: 0,2)

Quelles sont les conclusions a tirer de ces rdsuita terme de plausibilité ? Déja, il est
remarquable de noter que les performances sontirtégmles d’un modele a l'autre, et
gu’elles sont aussi trés inégales selon que leecddrréférence renvoie a une économie

financiarisée ou pas.
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En ce qui concerne les économies non financiarisésperformances sont médiocres dans
'ensemble. Certes, les modeles A et F2 aboutiskeatds scores de performance de plus de
60%, mais, tous les autres obtiennent une plaigimliférieure a 30%, et cela quel que soit le
mode de détermination des prix considéré. Il serdiffecilement défendable de se satisfaire
d’'un tel niveau de pertinen@epriori, ou la conformité avec un ordre de grandeur detsicri
d’'une realité imaginable n’est atteinte que pourn®a’une application numérique sur trois.
Les modeéles kaleckiens ne parviennent pas en déné@tie fideles a la description d’'une
réalité possible pour une économie non financiari§Best la un grave défaut de pertinence
guand on s’autorise a redonner de I'épaisseuristdine, et qu’on replace les caractéristiques
de nos économies dans le temps. La financiarisatiétant qu’'une phase extrémement
récente du capitalisme, les modeles kaleckienseseignt d’étre en mesure de coller a des

économies non financiarisées.

Par ailleurs, des lors que la financiarisationimtgigrée, on se rend compte que la plausibilité
augmente spectaculairement pour tous les modeéleand)on constate un écart important
entre les pourcentages de plausibilité engretrs, (our; etxy), cela prouve que les modéles
en question ne sont pas trés robustes, dans l@galsssont trop sensibles & une variation des
parameétres. Le cas du modele F3tamget-return pricingest a ce titre tres éloquent : alors
gue seules 0,82% de ses variantes sont plausilales k& cadre d’'une économie non
financiarisée, la plausibilité grimpe a 85,12% qlamn integre la financiarisation! Si
certains modeles présentent des pourcentages dsihiliéé trés satisfaisants, la plupart
d’entre eux souffre encore de graves lacunes, peipgur les modeles B, C, D, F1 et F3 en
mark-up pricinget pour les modeles B, C et D &mget-return pricing moins des deux tiers
de leurs variantes sont plausibles, y compris @em@muie financiarisée. Doit-on en conclure
gue les modeéles kaleckiens sont relativement aptdécrire des économies financiarisées
alors qu’ils sont profondément incapables danssBemble de décrire des économies dont le
fonctionnement n’est pas régi par la finance dlisisemble plutdt qu’il faut en conclure que
les modéles kaleckiens ne sont capables de démgeéconomies imaginables que pour des
valeurs trés particuliéres des parametres. Aisisravons pu faire I'expérience de la fragilité

des résultats de plausibilité en modifiant a lageda valeur de certains parametres. Si on
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bouge Iégérement les bornes de I'intervalle d’etpede)s, on note trés rapidement de fortes

variations dans I'évaluation de la plausibilité desdeéles””.

Outre ce constat sur la sensibilité des tests alesililité a des variations marginales
des parameétres, ceci laisse entendre, en ce goecunle parameétrg, que la théorie de la
croissance issue de ces modeles est en partidogigtee : la croissance provient de la
croissance ! Autrement dit, cette dépendance vis-ade ce parametrep] améne a
reconsidérer la force d’explication de la croisgapar ces modeles de croissance. En faisant
jouer ay le role principal dans la détermination de I'éduré, ces modeles livrent une théorie
de la croissance quasi-exogene, puisque la craisszst expliquée par ce qu’'on n’a pas reussi
a expliquer autrement qu’en faisant appel aux sspriimaux keynésiens, ou a la croissance
tendancielle de I'investissement, ou encore a ¢enga appelé la composante « autonome »
de la fonction d’'investissement. Ces modeéles smtfiisamment explicatifs, mais c’est le lot
des modeles keynésiens que d’étre soumis au caramtatique de linvestissement. Nous
retrouvons ici un résultat déja connu des Keynésmunant a la difficulté de formaliser la
décision d'investit’®

3.4. De l'instabilité de I'équilibre a I'équilibre de I'instabilité

Nous venons de voir que la plausibilité n'est pag qualité répandue parmi les
modeles kaleckiens. Nous avons aussi vu gqu’eliedhatile et dépendante de la valeur d’'un
parameétre en particuliep]. Néanmoins, pour qui voudrait se raccrocher lgolane tenue en
termes de plausibilité des modéles A et F2, noapgmons d’aller plus avant dans I'analyse
des modeles kaleckiens, en étudiant leur stab#itéylus spécialement celle de ces deux
modeéles. A l'origine, il nous semble que les mosédtaleckiens ont été développés pour

évacuer l'instabilité a la Harrod. Cet objectifil $i'est pas explicitement mentionné par les

17" En faisant passeg d’'un intervalle de [0,06 ; 0,14] & un intervalle {D,08 ; 0,2] la plausibilité passe de
76,03% a 38,01% pour le modéle Araark-up pricing
178 Heye (1995, p. 197) :
« Few economics enterprises are at once as impoatash as poorly understood as the process of tapita
investment ».
Heye entreprend d’expliquer l'investissement pataf de la confiance des affaires, état au tradercpiel
transparaissent les esprits animaux. Stockhamn@4( p. 33) rappelle que certains Keynésiens comme
Shackle ou Vickers tiennent pour acquis que l'itigssment est tout bonnement imprévisible, et qesi
impossible de décrire son comportement au seinedagiuation « déterminable ».
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auteurs de ces modeéles, n’en demeure pas moins gend la principale motivation dans
I'utilisation de cette modélisation. Pour s’en caimere, il suffit de regarder avec quel
empressement la condition de stabilité est souemaincée, a défaut d'étre réellement
guestionnée, dans les publications concernées. gatessection, nous présenterons, dans un
premier temps, I'enjeu de la stabilité des modkédseckiens, et nous énoncerons la condition
de la stabilité de leur équilibre. Dans une secatdpe, nous évaluerons la plausibilité de
cette condition de stabilité. La derniére sousigact’essaiera a une analyse comparée de

l'instabilité des modeles, et de la relative sidbille la réalité capitaliste.

3.4.1. Les conditions de stabilité de I'équilibadckien

Aprés nous étre intéressés a I'étude de la pldisgiles différentes versions des
modeles kaleckiens de croissance, nous nous pemébiosur I'étude de leur stabilité. En
agissant dans cet ordre, nous suivons un ordrags@wie celui suivi par les auteurs post-
keynésiens. En effet, comme nous I'avons déja eot@morce de cette section, il est clair que
les auteurs post-keynésiens mettent I'accent sustddilité’. Il s'agit souvent d’une
condition préliminaire a I'’étude de leur modéle.ud@référons adopter un ordre des priorités
différent, et ne pas éliminer les possibilités stabilité de ces modéles. Si les modeles
kaleckiens sont rarement illustrés par des apphicatnumeériques de maniere a les confronter
avec une réalité imaginable et a évaluer leur idiis, ils sont tout aussi peu nombreux a

voir tester les implications de leur condition tbdité.

La condition de stabilité de ces modéles est la enpaur tous, dans son principe : il faut que
la réaction de la fonction d’investissement a uragification du taux d’utilisation soit plus
faible que celle de I'épargH&. Autrement dit, il faut que la dérivée depar rapport & soit
inférieure a la dérivée dg par rapport &, ce qui, graphiquement, s’illustre par le fait dae

courbe représentative gécoupe la courbe dg par le bas (cf. schéma 3.5).

179 A I'exception notable de la tradition de Goodwieprésentée notamment par Peter Skott (1989), pour
lagquelle les conditions de stabilité ne sont pape&etées a court terme.
180'Cf. Lavoie (2004, p. 104).
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Schéma n°3.5 : La stabilité du modeéle kaleckien.

Taux 4
d’accumulation g) Droite  de I'épargne

réalisée g°=s (zu / v)

Droite de I'accumulation

justifiée paru : ¢ = g'(u)

Taux

> d'utilisation (u)

Initialement, nous supposons que les entrepriseisiel® un taux d’accumulation supérieur a
g . Suite & cette décision, la droite de I'épargradisée indique le taux d'utilisation effectif,
qui découle du montant des profits réalisés (loiKadéecki : I'investissement détermine les
profits) et de la marge de profit qui est fixe. @5 entrepreneurs auraient du atteindre un taux
d’utilisation supérieur pour légitimer leur politig d’accumulation. Les entrepreneurs ont en
guelque sorte investi trop en comptant sur une ddmgui n’est pas venue, et ce manque de
demande a généré un taux d’utilisation (et un thuprofit) plus faible que celui qui avait été
anticipé par les entrepreneurs. La réaction logidg® firmes est alors de revoir a la baisse

leurs prévisions sur la demande, et leurs décislbngestir.

Par rapport au diagramme de la firme post-keynésielu chapitre deux, les firmes révisent a
la baisse leur perception de la frontiere d’expamsiEn diminuant le rythme de leurs
investissements, les firmes diminuent la demand&gdrgne réalisée (les profits), mais ils
diminuent le taux d'utilisation (taux de profit) gessaire pour justifier leur politique encore
plus vite. Le mécanisme d’ajustement ramene végullibre de maniére symétrique si le

point de départ est une décision d’accumulatio@riafire a I'accumulation d’équilibre.
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L'instabilité de I'équilibre provient d'une réactio de Iinvestissement, face a une
modification du taux d’utilisation, qui sera plusrte que celle de I'épargne. La réaction de
linvestissement au taux d’utilisation se comprenthme une sensibilité de I'accumulation a
la demande. Si cette sensibilité est élevée, l&emyes aura tendance a étre instable. Cette
sensibilité, c’'est 'effet accélérateur. Face a deenande plus importante, les tensions sur
l'utilisation des capacités poussent les firmes crditre nettement leurs dépenses
d’'investissement afin de contrer, en augmentantrslegapacités de production
significativement, une éventuelle sur-utilisatidviais 'augmentation franche des dépenses
d’'investissement nourrit en retour la demande, deiére plus marquée que les capacités de
production, accroissant ainsi les tensions suilibation. Au final, les variations du taux
d’utilisation affectent l'investissement, et la tailité effective, plus fortement qu’elles
n'affectent les désirs de profits et d’épargne. oétique d’accumulation plus forte que
'accumulation d’équilibre entraine la réalisatiofun taux d’utilisation (taux de profit)
supérieur au taux qui justifiait cette politigue (lemande a été supérieure a ce qu’on
attendait). La réaction des firmes est alors d@ita leur effort d’investissement pour
essayer de diminuer les tensions sur le taux tbatibn. Mais cet accroissement de
'accumulation génére encore un supplément de déenahun taux d’utilisation (et un taux

de profit) supérieur, de sorte gu’on s’éloigne’dguilibre (cf. schéma 3.6).

Schéma n°3.6 : L'instabilité du modele kaleckien.

Droite de I'accumulation

Taux 4 justifiée paru : g' = g'(u)

d’accumulation @)
Droite de [I'épargne

réalisée p°=s (zu / v)

Taux

> dutilisation (u)
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La plupart des auteurs kaleckiens postulent lalgéabe I'équilibre, avant d’analyser
plus en détails la dynamique de leur modele. Dansrddition des modeles de Richard
Goodwin, des auteurs post-keynésiens, comme SRE&B9( 2008a, 2008b, 2008c) ou
Flaschel, Franke et Semmler (1997), s'intéressedesx modeles instables. Mais ils sont
guasiment les seuls. Il semble que les Kaleckigaest abandonné I'étude des modeles
instables. L'argument pour cet abandon, ou ce mamkpttrait, est que la réalité capitaliste
semble s’inscrire dans un univers stable. Comnaskt Keynes (1936, [2005, p. 255]) :

« c’est une caractéristique marquante du systémeoétique ou nous vivons qu'il
n'est pas violemment instable, tout en étant sjete qui concerne la production et

I'emploi a des fluctuations séveres. »

L’instabilité est alors refoulée, et uniquement Ige@e au travers des cycles, des
circonstances exceptionnelles. Mais, si le capitadi peut souffrir d’accés de fiévre, il n’est
pas marqué par une instabilité intrinséque. Avamtvdir ce qu'il en est pour la réalité

capitaliste, nous examinons dans la prochaine csedti stabilité des modeéles censés la

représenter.

3.4.2. Une facétieuse stabilité

Si, dans les modéles kaleckiens de croissancegriaafisation de la condition de
stabilité est systématiquement présente, la vatifin de cette condition en terme numérique
est systématiquement oubliée. Or, il s’avere quensappliqgue des valeurs plausibles aux
parametres, la propriété de stabilité des modele®fausse, ou du moins, elle n’est plus aussi

certaine.

Outre les analyses répétées de Skott (1989, 2@088pb, 2008c), ce constat d’'une instabilité
persistante constitue une extension des résulatslain et Ochsen (2003). En effet, ces
auteurs observent que la condition de stabilitéstnfms tres assurée selon des estimations
réalisées pour plusieurs pays de I'OCDE sur diffi@e période§’. Leurs résultats

concernant I'instabilité du modéle ne sont pasenisvant dans l'article, qui s’intéresse a un

181 Hein et Ochsen (2003, p. 430) concluent & l'ingitétdans 8 cas sur 12.
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tout autre sujet, puisque c’est en annexe qu'it faller les chercher. Leurs estimations
s’effectuent a partir d’'une spécification a la BhaeMarglin de la fonction d’investissement,

a laguelle est intégrée la problématique des taunkedet, alors que nous proposons des tests
de stabilité pour une plus grande variété de spatibns de la fonction d’investissement.
Hein et Ochsen (2003) étaient en quelque sortenkde » sur cette instabilité, sans chercher
a lanalyser. Nous nous proposons d’étendre I'étédn de la stabilité des modeles
kaleckiens a d’autres fonctions d’investissemehtnd s’agit pas d'un questionnement
empirique, basé sur des données d’enquéte, matidt,pbonformément a la méthodologie
déployée pour les tests de plausibilité, d’'une étesur la stabilit@ priori de ces modeéles.
C’est finalement la plausibilité de la condition gtabilité qui est I'objet de I'investigation qui

Suit.

L'étude des modéles les plus plausibles (A et E2&le qu’ils sont instables. Et inversement,
les modéles les moins plausibles sont stables.résmdtats sont résumés dans les tableaux
n°33.3 et 3.4. Rappelons I'expression générale deofalition de stabilité pour chacun des
modes de détermination des prix. Bark-up pricing il est possible d’'écrirg® comme une

fonction du taux d’utilisation en reprenant I'égoat(3.9’) :

s o {Ej (3.9)
V

La dérivée deg® par rapport au se déduit immédiatement de [I'équation (3.9).
Symétriquement il est possible d’écrigeen fonction du taux d’utilisation pour les modéles
ou les prix sont déterminés par la procédurdadget-return pricing Pour cela, il suffit de
combiner les équations (3.9) et (3.19), et ici alsslérivée d@°® par rapport & sera obtenue

presque immédiatement :

g°= {irsj (3.9
uS
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Par ailleurs, les dérivées des différentes fonstidinvestissement (A, C, E, F2 et F3) par
rapport & ce méme taux d'utilisation aboutissente®®? au méme paramétyg, méme si ce
dernier n'a pas la méme signification dans tousnexléles, selon qu’il s’agisse d'une
fonction d'investissement oy représente I'effet accélératéliy ou selon qu'il représente un
parameétre de la vitesse d’ajustement des entrepaise décalage entre leur taux d’utilisation
effectif et leur taux cibf* 1l ne prendra donc pas la méme valeur, et cela &ien
evidemment des implications importantes quant gragriété de stabilité des modéles. On a
déja observé que les modéles avegR vitesse d’ajustement » étaient plus plausibles q
les modeles avec up, « effet accélérateur ». Mais du point de vue det&bilité, c'est
linverse. Comme nous I'avons déja noté concerfaptausibilité des modeéles, le paramétre
de la croissance autonome (ou croissance tend@gielse aussi probleme ici. La question
de son ajustement est centrale pour la stabilitéédgiilibre (Lavoie, 1995, 1996 ; Skott,
1989). Ici, ce paramétre sera constant. La stalskra donc déterminée par la sensibilité de
linvestissement a une modification du taux d’stliion. En guise d’exemple, le modele A en

mark-up pricingsera stable si :

S N N (3.29)
Le modele F1 etarget return pricingsera stable si :

99°,08 _ Shyy T (3.30)
du du u \Y

S

182 pour le modéle D, il faut raisonner & partir dedaiable endogéne, et non & partir da’. La condition de
stabilité est alors > .

Pour les modéles B et F1, la dérivée de la fonaimvestissement par rapportia@st :y, + y, ( / v).

183 || s’agit des modéles B, C, E, F1 et F3.

184 || s'agit ici des modeéles A et F2.
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Tableau n°3.3 :Résultats de stabilité pour les modéles deark-up pricing.

i Variables| Variables % de 3g°/du 39 /8u | Stabilité
9 fixées expertisées | plausibilité (1) (2) 1) > ()
s=0,5 76,03% 0,0625
us=0,85 | _ . (ry =0,25)| (my =0,25)
modele A |y, + yu(u - W) v =2 Yo B [826 605’14] [0,2;0,5] non
=025 Y=102:05] | g6 7505 | 0,0875
Ty, = 0,35 (7'[2 = 0,35) (7'[2 = 0,35)
s=05 2,03% 0,0625
_ Yo = [0,03; 0,07] (ny =0,25)| (m;=0,25) .
. v =2 i [0,025 ; .
modeéle B |y + y,.U + V.1 =025 Vi~ [0;0,02] 0.095] oui/non
e 0gs V=[0.2:06] 9,62% 0,0875 ’
2= (n,=0,35)| (m,=0,35)
s=05 29% 0,0625
b—5  M=[003;007] (m=025)| (m=0,25)
modéle C |y, + yu.U + V.. =025 Yu= [0,0,02] [0,0,02] oui
L oa W=00:02] 52,9% 0,0875
2= " (n,=0,35)| (m,=0,35)
1,65%
s=0,5 '
' = 0,25)
\ V=2 l=[0,04:008] ™0 _ .
modele Dy, + yi.r = 0,25 |, = [0.2 : 0.6] 0 0151 0,5 [0,2;0,6]| oui/non
= 0,35 e
2 ' (7'[2 = 0,35)
s=05 14,05% 0,0625
: ! _ A (TEl = 0,25) (TEl = 0,25)
modele E o + yu.u s [PC 0% 0.4 [0:002] | ou
m e (o= 1050021 1 79,349 | 00875
2= (7'[2 = 0,35) (7'[2 = 0,35)
s=0,5 28,02%
n=0,3 |[f=1[0,06;0,1] | (rs;=0,1)
modéle Fly, +y,.u +y(r-r) [v=2 V. =[0;0,2] 0,075 [0, 0,05] oui
r1=0,1 |y,=[0;0,02] 48,16%
rs2=0,2 (r2=10,2)
2 = 8'2 71,9%
_ 5" [¥=[008;02]| (rs=0,1)
modele F2¥o - 19+ Wl WV 20 o5 [£=[01:05] 0,075 | [02:05]| non
Ue) =005 02:05 | 983%
20,1 (2= 0,2)
rSZ: 012 s2 '
s=0,5 13,22%
=03 |yo=1[0,08;02]| (rs1=0,1)
modeéle F3(y, - 1.rg) + V.U v =2 t=1[0,1;0,5] 0,075 [0;0,02] oui
rs1=0,1 |y,=[0;0,02] 45,45%
r2=0,2 (r=0,2)
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Tableau n°3.4 :Résultats de stabilité pour les modéles darget-return pricing.

g Variables| Variables % de 3g°/du 39 /8u | Stabilité
fixées expertisées | plausibilité (1) (2) 1>2)
c—05 72,73% 0,059
7 _ . (rs1=0,1) (rs1=0,1)
modele Ao ty(u-w | o oo o= [g,ge_ 605'14] [0,2;0,5] | non
1= 0o W=02:051 | 9p560 | 0,118
s2 ! (r32= 0,2) (rsz = 0,2)
SO 142% | 0,059
o1 W=1008:007] (4=01) | (1= 0,1)
modele B |y + YU +Y;.r 09 M=I0;002] [0,03; 0,11] oui/non
7-532:_0é v = [0,2 ;0,6] 20,51% 0,118
V=2 (r2=02) | (r2=0.2)
s=05 19,83% 0,059
us=0,85 |yop =[0,03;0,07] (rs:=0,1) (rs1=0,1)
modeéle C |y, + yu.U +Y,.1 n=0,3 |y, =1[0;0,02] [0;0,02] oui
=01 ly.=[0:0.2] 61,46% 0,118
rs2=0,2 (r2=10,2) (rs2=0,2)
0,83%
s=0,5 '
U= 0,85 o= [0,04;0,08] (=01 .
modeéle Dy + y,.r N 0 L 0,5 [0,2:0,6]| oui/nor
Me1= 0’1 Yr = [012 , 016] (o)
e 23,14%
o (r2=0,2)
8,26% 0,059
s=0,5 ' ’
I — . (rs1=0,1) (rs1=10,1)
modele E |y, + y.u 12085 Mo [3'98 ’02'” [0;0,02] | oui
1= 0o W=10:0020 | g5 1006 | 0,118
2 (r2=0,2) | (r2=0,2)
SO 436% | 0,059
o1 W=008:01]| (=01) | (1s1=0,1)
modele Flyy +y,.u +v(r-1) |2 55 W=[0;02] [0;0,05] | oui
2 05 W=[0:002] | 7152% 0,118
V=2 (r2=02) | (r2=0.2)
- 05 62,81% 0,059
g5 M=0008;02]| (=01)| (ra=0,1)
modgle F2AYo - T + V(U ';’S‘_%Sf’ t=[0,1;0,5] [0,2;0,5] | non
Us) o W=[02;05] | 96,69% | 0118
2 (r2=0,2) | (r2=0,2)
=05 0,82% 0,059
o —ogs W0=00,08;02]| (a=01) | (ra=0,)
modele F3(y, - t.r) +y,.u I’S _o1 [=10.1;05] [0;0,02] oui
0o MW=[0:002] | 8512% 0,118
2 (r2=0,2) | (r2=0,2)

A la lecture de ces tableaux, il apparait que ledétes A et F2 qui offrent le plus de garantie
au niveau de la plausibilité sont associés a ustaliilité aussi inévitable qu’indésirable. C’est

ici une certaine ironie du sort dont sait nous ifjeatI’histoire de la pensée économique,
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puisque c’est bien I'effort visant a évacuer I'mistité a la Harrod qui est a l'origine du
développement des nouveaux modéles post-keynédersoissance par Kaldor (1956) ou
Robinson (1962). Ces modeles avaient réglé le pnoblde linstabilité en prenant des
ajustements par la répartition du revenu, et nos phr le taux d'utilisation des capacités de
production gu’ils considéraient égal a l'unité. Cgtstement par les marges de profit
permettait de contrebalancer les effets potentradlg déstabilisants de I'investissement en
modifiant la propension a épargner de la sociétés da sens adéquat. Mais I'hypothése de
fixité du taux d'utilisation avait sacrifié certairrésultats keynésiens essentiels, comme le
paradoxe des codts. Les modeles kaleckiens, eblisétnt un degré de liberté pour le taux
d’utilisation, lequel peut s’écarter durablementtaux cible sans force de rappel, ont retrouvé
ce paradoxe des codts. Or, nos résultats sugggueries auteurs post-keynésiens, aprés avoir
perdu l'instabilité et le paradoxe des codlts, aahlretrouvé le paradoxe...mais ils ont aussi
réarmé une instabilité qui semble indissociablepdtadoxe des colts. A moins de faire le
sacrifice de la plausibilité et de s’engager dane modélisation de ce qui n’est plus une
réalité imaginable, mais bel et bien une fictiorrepet simple, ou paradoxe des colts et

stabilité cohabiteraient.

L’instabilité que nous rencontrons ici n’est cepamdoas une instabilité a la Harrod, mais une
instabilité a la Keynes (Hein, Lavoie et van Tree2B08 ; Lavoie, 2008). L'instabilité a la
Harrod survient quand, confrontées a un écart detraux d’utilisation qui équilibre le
marché des biensi() et le taux d'utilisation désiré par les firmes)( les modifications des
décisions d’investissement censées rétablir I'émpeil'aggravent. Cette instabilité procede
selon les mécanismes suivants :

» Siles entreprises rencontrent un taux d’utiligagdfectif inférieur a leur taux
cible " < uy), elles s’efforceront de ralentir leurs investiasats de capacité,
afin de ne pas générer une trop grande surcapa@tiuctive. Ainsi, elles
escomptent revenir a leur taux d'utilisation ciblaccroissement de leurs
capacités se faisant a un rythme inférieur a ceétil’augmentation de la
demande. Les firmes son censées recouvrir leur tabke grace a un
dynamisme de la demande supérieur aux augmentatitenscapacités

productives. Si, au niveau microéconomique ce naisment peut se tenir, il
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en est toute autre chose au niveau macroéconomntigueffet, en diminuant
leurs dépenses d’investissement, les firmes déptitaedemande globale qui
leur est adressée, et par la elles diminuent égaieteur taux d’utilisation.
Alors que les firmes visaient le retour de vers us en diminuant leurs
investissements, la diminution de ces investissésngiminue davantage et
empéche le retourw : 'économie entre en dépression.

* Inversement, si le taux effectif est supérieur auxtcible, les firmes auront
tendance a augmenter leurs dépenses d’investissafirexe rétablir I'égalité
entre taux cible et taux effectif, mais en augmeinligurs investissements, elles
alimentent la demande et accroissent le déséquiililer sur-utilisation des
capacités : I'économie connait alors un boom écamgaen

Les firmes essaient d’anticiper la croissance teciédde de I'économie, et veulent corriger
I'utilisation de leurs capacités de production efa@ant leur rythme d’accumulation (a la
hausse ou a la baisse selon qu’elles sont enisitude sur- ou de sous-utilisation). Le
probléme est alors qu’en augmentant (diminuant) decumulation au-dela (en dec¢a) du taux
de croissance tendanciel qu’elles anticipaient p@égeonomie, elles augmentent (réduisent)
ce taux de croissance et la dépense macroécongnatjaggravent la sur-utilisation (sous-
utilisation) qu’elles désiraient combattre. So#duilibre du marché des biens correspond
initialement, par un heureux hasard, au plein ajusnt, c’est-a-dire a I'objectif des firmes ;
soit I'équilibre du marché des biens ne converdgamais vers le plein ajustement, vers
l'atteinte de l'objectif de taux d’utilisation defirmes. L'instabilité a la Harrod survient
finalement quand la sensibilité du taux d'utilisatia I'investissement est élevée (i.e., quand

I'effet demande de I'investissement est supéridiefeet capacité)->

La stabilité a la Keynes releve d’'une logique saind, mais elle s’inscrit dans une autre
temporalité. Quand il existe un décalage entreale td'utilisation effectif @) et le taux
d'utilisation d’équilibre sur le marché des biens)(chez Keynes, I'équilibre est rétabli par
modification de la production, c’est-a-dire par nficdtion du taux d’utilisation, a taux

185 | a maniére de contenir I'instabilité & la Harrodup les auteurs cambridgiens (Robinson, 1962 ; t¢tald
1956) est de dire que les firmes ne vont pas réagine sur- ou une sous-utilisation de leurs ctdmae
production par modification de I'investissement snaar modification de leur prix, et de leur margepdofit. En
cas de sur-utilisation, l'augmentation des prixnpetr le retour a I'équilibre alors que l'augmentatide
l'investissement aurait conduit & accroitre la déon de I'équilibre.
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d’accumulation constant (on est bien dans le deuanie). Cette modification de la production
amene petit a petit 'épargne volontaire au nivealiinvestissement.

Notre appellation de la stabilité a la Keynes s@gie légerement de ce cadre keynésien,
puisque linvestissement varie. Ce sont alors éastions de I'épargnet de I'investissement
qui sont censées permettre le retour a I'équilidiépargne devant réagir plus que
linvestissement (chez Keynes, a court terme, Estissement ne réagissant pas, la stabilité
est assurée). L’instabilité a la Keynes surviergmglla sensibilité de I'investissement au taux
d’utilisation est élevée. Soit le marché des bigas,le heureux hasard d’'une coordinaton
ante des plans de tous les acteurs, est initialemé@geilibre ; soit le marché des biens ne
sera jamais équilibré, l'investissement réagissa rapidement au déséquilibre du marché
des biens (la ou chez Keynes, c’était la productimmc le taux d’utilisation, qui réagissait au

déseéquilibre).

Au lieu de fuir les modéles instables et de se eotmer sur des modeles stables, mais peu
plausibles, nous proposons une réévaluation dstdlnlité qui ne devrait plus étre congue
comme une maladie condamnant un modéle, mais camméssue probable de tout travail
de modélisation. Il est vrai que cette tendancénatabilité n'est pas aisément observable
dans la reéalité, mais cela peut étre imputé a dtexice d’institutions régulatrices qui
permettent d’amortir les soubresauts structurdldjnexistence de l'instabilité ne doit pas
étre déduite trop hativement a partir du constasaealiscrétion. Par ailleurs, l'instabilité
constatée pour les modéles simplifiés est probadématténuée dés que sont introduits des
éléments comme ['épargne sur les salaires, l'ouwertinternationale, une activité

economique de I'Etat, ou des codts en travail fixe.

Au-dela de la concomitance de l'instabilité et deplausibilité, il convient de noter une
propriété extrémement intéressante pour les modiedeplus plausibles. lls souffrent d’'une
certaine maniére de ce que nous pourrions appetekuinstabilité existentielle ». Une forme
plus large de la plausibilité peut étre définie par que nous appellerons une condition
d’existence. La plausibilité d’'une variante reqaérgue le taux d’utilisation d’équilibre de

cette variante se situe entre 60 et 120%. La domdd’existence sera remplie ici quand le
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taux d'utilisation des capacités sera positif. lisance est alors une forme faible de
plausibilité. L'expression du taux d’utilisation étjuilibre pour le modele A, avec une

procédure de fixation des prix de typerk-up® est donnée par I'équation 3.31 :

g = Yo~ hYs (3.31)

Pour des valeurs plausibles des parametres, lerataué de I'expression du taux d’utilisation
d’équilibre est négatif. Afin d'obtenir un taux dilisation positif, il convient que le

dénominateur de I'équation 3.31 soit également tifégautrement dit, pour que le taux
d’utilisation d’équilibre « existe » (ou soit paBit il faut que la condition de stabilité soit
violée. La négativité du dénominateur dans I'équat8.31 n’est rien d'autre que le non-
respect de la condition de stabilité (cf. tableaB).3Plus qu’'une concomitance entre
plausibilité et instabilité, c’est I'existence mépg implique I'instabilité.

En plus de [Iélimination de [linstabilité comme nieb présumé pour le
développement de la littérature concernant les @aux modeles de croissance, l'insistance
avec laquelle est rappelée dans chaque modeéleniditiom de stabilité montre bien un
attachement particulier a la stabilité. Pour troude la stabilité dans ces modeles de
croissance, il faut abandonner la plausibilité nitdes modeles testés, il faut en quelque sorte
faire le choix entre la stabilité ou la plausildlitsi vous voulez un modele stable, vous ne
décrivez plus une réalité imaginable ; et invers#eimei vous désirez décrire une réalité
imaginable, alors il vous faut accepter I'instabillu modéle. L'ironie de I'histoire est que les
modeles kaleckiens, qui voulaient se prémunir d’'uns¢abilité a la Harrod en autorisant le
taux d'utilisation d’équilibre ) & diverger de son taux ciblay), ont greffé une instabilité a

la Keynes la ou il n’y en avait pas chez Keynes !

186 e méme travail peut étre effectué pour le mo@&eet avec la procédure de fixation des prix ge tgrget
return.
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3.4.3. Dynamique comparée des modeéles et de lméréal

Il faut ici rappeler que les modeles que nous aveestés sont extrémement
rudimentaires. lls n’incorporent pas de nombreuwseactéristiques du systeme économique
gue nous connaissons. Cette abstraction de laéré&alia atténuée ici. Nous allons essayer de
revenir sur certaines caractéristiques des écorsonagitalistes, qui peuvent expliquer la
moindre instabilité du capitalisme réel, par rapar capitalisme tel qu'il est représenté par
les modéles kaleckiens présentés auparavant. Aemitertit, nous essayons d’expliquer
comment nous passons d'une théorie de [linstabitieé¢ 'équilibre a une réalité de

« I'équilibre de I'instabilité » ou la répartitiaiu revenu peut stabiliser 'économie.

Les modeéles précédents sont des modeéles qui fonetid en économie fermée, sans Etat, et
avec des comportements financiers rudimentairgmurrait dés lors nous étre opposé que de
pareils modeéles ne représentent que tres partietiefas économies capitalistes. Auquel cas,
le manque de plausibilité et I'instabilité ne sersique deux caractéristiques de modeéles tres
spécifigues. Concernant I'explication du manquepldeisibilité, le modele serait donc juste,
mais mal spécifié (valeurs des parametres incaseet simplifications excessives). D’autre
part, concernant la présence de l'instabilite,stabilité serait une propriété de ce modele
simplifié, et non le reflet d’'une instabilité dupialisme. Selon nous, ces deux oppositions
doivent étre en partie rejetées.

Premierement, concernant le manque de plausibiitémodele est une abstraction de la
réalité. Il se concentre sur certains points juggsentiels par le modélisateur, en écartant de
nombreux phénoménes d’'importances inégales posujéd en jeu. Mais, méme en élaguant
certaines caractéristiques de la réalité, le modelerester en lien étroit avec cette réalité.
Ainsi, le modéle canonique du multiplicateur keyagsse plie a cette exigence de pertinence
ex ante En économie fermée, sans Etat, et avec une psimped consommer de 0,8, il est
possible d’obtenir un multiplicateur de 5, et uratple I'investissement dans la production
nationale de 20%. Personne ne soutiendrait sérergeque cette économie est réaliste, mais
il s'avere que l'investissement dans la producti@tionale représente bien les 20% du

modéle, méme sans secteur public et ouverturenatienale. Un modeéle « frustre » peut
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donc étre plausible. Par ailleurs, en employantenatéthodologie sur I'évaluation de la
plausibilité des « appartements » du modéle kadecKi.e., les trois fonctions d’épargne,
d’'investissement et de prix), nous avons pu coetrd bonne plausibilité de ces parties prises
séparément. Ce qui pose probleme, ce ne sont danlep parties du modele, ou le choix des
parametres. Ce qui fait défaut, c’est bien la qoisbn du modéle. En particulier, nous
avions souligné précédemment dans ce chapitre desesl que nous ressentions sur les
présentations usuelles du modele. Le statut deid#on de prix ermark-up pricingest le
plus délicat a suivre. Il semble que l'objectif dagreprises est une part des profits dans la
valeur ajoutée, quand bien méme elles décidenette part des profits, puisqu’elles fixent
elles-mémes la marge de profit. L'équilibre ainstemu est sujet a cautidff. L’absence de
référence a un objectif de taux d’utilisation st@mdrendait I'interprétation de cette équation
tres peu aisée. Si le seul probleme des modéleskiahs résidait dans cette version ou le
prix est fixé selon la procédure duark-up les modéles fonctionnant avec la regletahget
return pricing devraient afficher une meilleure plausibilité. @m’en est rien. Le probleme
n'est donc pas (que) dans les équations de prixusNee prétendons pas expliquer ces
résultats inquiétants d’'une faible plausibilité pde nombreux modeles. Mais, dans l'attente
de cette explication, il nous faut capitaliser s certitudes acquises ici, et n’'intégrer dans
nos modeles que les fonctions d’investissementsgilas, puisque les écarts de plausibilité

sont bien issus de différences dans les fonctidngasdtissement.

Deuxiemement, & notre sens, linstabilité du medeiggere qu’une forme de capitalisme pur
est instable, mais que le capitalisme que nousassons dispose d’amortisseurs efficaces
pour contenir cette instabilité. En particuliemitoduction d’'une épargne sur salaires conduit
a modifier I'expression de la dynamique de I'épargicf. équation 3.31), ainsi que la

sensibilité de I'épargne a des variations danad& ti’utilisation (cf. équation 3.32).

S=s[1+s,W

SYY _ . m A-mu (3.32)
= — *—_g _SIT_+$N—

YY K % %

187 Quel est le sens d’un équilibre ol les acteursuanibjectif nécessairement atteint puisque miseenre par

eux-mémes ?
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09° _s,/7_ s,(A-7) (3.33)
ou v v

Par rapport a la situation précédente ou l'intégrales revenus salariaux était consommeée,
I'épargne répondra plus fortement a des variatthngaux d’utilisation. Si cet accroissement
de la propension a épargner de la société détecmhldition de stabilité, il ne permet pas, en
ce qui concerne le modele A srark-up pricing I'élimination de l'instabilité. En prenant une
propension a épargner les salaires de 0,2, ce fjuretativement élevé, la réaction de
'épargne a une modification du taux d'utilisatioeste inférieure a la réaction de

I'investissement a une telle modification.

Cette discrétion de l'instabilité dans la réalit¢ chpitalisme a surtout beaucoup a voir avec
les variations dans la répartition du revenu. Daos estimations, les parts des profits et des
salaires sont fixes, et ne prennent des valeuféreiftes que lorsque nous passons d'une
économie non financiarisée a une économie finaséiar Or, cette fixité dans la répartition
empéche de considérer le mécanisme stabilisatembraigien : la modification de la
propension a épargner de la société par modifitcatie la répartition des revenus. La
dynamique de I'accumulation capitaliste seraitisgquement instable, mais la dynamique
de la répartition permettrait de la stabiliser. difet, en cas de tendance déstabilisatrice a la
hausse (sur-utilisation des capacités et augmentde 'investissement), I'économie pourra
étre maintenue en équilibre par la redistributidia@antage des profits et des classes aisées,
dont la plus faible propension a dépenser les e&vangmente la propension a épargner de la
Société, et calme les poussées expansionnistarnécanisme inverse s’enclenche en cas de
tendance déstabilisatrice a la baisse (sous-titdisat diminution de l'investissement) : la
redistribution en faveur des salaires peut augmdatpropension a dépenser suffisamment
pour contrebalancer la dépression. Les modéeleskiales que nous avons présentés ont une
répartition fixe, car a l'inverse des modeéles cdddiens (Pasinetti, 1962), ce n’est pas la
croissance qui détermine la répartition dans ledaies kaleckiens. Dans un cadre kaleckien,
il reste cependant possible d’'intégrer des vamatide la part des profits, soit grace a Wood
(1975) et sa théorie qui lie le comportement degmau comportement d’investissement, soit

grace a Steindl (1952) et sa théorie de la dimimuténdancielle de la concurrence en période

216



de croissance favorisant les profits au détrimerg galariés/consommateurs, soit grace a
Kalecki (1971) et a linflation conflictuelle qui dlifie la répartition selon le pouvoir de
négociation des salariés (pouvoir qui dépendraadedissance). Au final, si les mécanismes
de Wood et de Steindl sont stabilisatelifdinflation conflictuelle semble déstabilisatrice

(car elle alimente les salaires en période de sanise).

Nos résultats en termes d’instabilité peuvent @&pprochés du questionnement de Bhaduri et
Marglin (1990) sur les régimes de croissance aisteibution’®® Nous allons, dans la fin de
cette sous-section, essayer de réaliser un tel Ean particulier, apres avoir présenté
brievement leur cadre théorique, nous allons momiwenment nos résultats débouchent sur
des liaisons originales entre dynamique de lin§tabet dynamique du capitalisme, en

particulier celle du capitalisme financiarisé.

Dans leur article fondateur, Bhaduri et Marglin 4@9 renouvellent I'analyse des modeles
kaleckiens, en établissant une typologie de régimasroéconomique selon la sensibilité de
la demande, de la rentabilité et de la croissareer@partition des richesses. Ainsi si le taux
d’utilisation des capacités de production est ppeéune distribution en faveur des salaires,
le régime de demande sera dit « stagnationistette @ppellation fait référence aux travaux
de Josef Steindl (1952), pour qui I'évolution desréconomies capitalistes, en favorisant
'émergence et le développement de grands monggotésit par conduire a une stagnation

économique, du fait de la compression de la demandies salaires par les pouvoirs des
grandes firmes. Dans le cas ou le taux d'utilisatiEst négativement affecté par une
augmentation de la part du revenu national allamx &alaires, le régime sera dit

« exhilarationiste ».

Bhaduri et Marglin (1990) s’intéressent aussi afigt® sur la rentabilité de la répartition du
revenu. Si la rentabilité augmente du fait d’'untapge plus favorable aux salariés, le régime

sera dit « coopératif ». Cette appellation souligneommunauté d’intéréts qui peut exister

188 pour Wood, le supplément d’investissement néeessitsupplément de marge, et donc déprime la deznand
et permet la stabilité. Pour Steindl, la croissasegmente la concentration des firmes, donc leuvqio sur les
marges et les profits, ce qui déprime aussi la dema

189 voir la revue de la littérature sur les modélespirés par Bhaduri et Marglin dans Blecker (2002).
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entre classes socialex post® Les firmes, qui pouvaient regretter une distributia
'avantage des salaires et au détriment des prdafitsbout du compte, tirent avantage, au
niveau de la rentabilité, de ce partage du reverniellgs estimaient en leur défaveur. Si la
rentabilité, a l'inverse, se détériore sous I'effaune répartition du revenu a l'avantage des
salariés, le régime sera dit « conflictuel », le®iéts des salariés et des firmes n’étant pas

réconciliablesex post

Enfin, en se basant sur ces différents régimesdihat Marglin (1990) distinguent aussi
deux cas de figure selon que la croissance éconensigra tirée par les salaires ou les profits.
La possibilité d’'une croissance qui ne soit pas éegpar les salaires mais par les profits est
une grande nouveauté pour des économistes keyag€iela va a I'encontre du paradoxe des
codts, cher aux Kaleckiens. Selon la valeur dearpatres de la fonction d’investissement et
les comportements d’épargne, Bhaduri et Margli®(d®ffrent donc la possibilité d’analyser
nos économies sous différents angles. La répartitiorevenu national peut alors mener a un
régime stagnationiste, coopératifvege-led si la demande (taux d’utilisation), la rentakilit
(taux de profit) et la croissance (taux d’accumatagtsont tirées par les salaires ; a 'oppose,
le régime macroéconomique pourra étre exhilaratteniconflictuel etprofit-led, si la
demande, la rentabilité et la croissance sont nsepaeles profits. Entre ces deux extrémes,

de multiples combinaisons alternatives se présenten

De trés nombreuses études économétriques ont éharshuer le régime macroéconomique
de différents pays a l'intérieur de ces classifma (Hein et Vogel, 2008 ; Stockhammer,

Onaran et Ederer, 2009). Les conclusions de cee®tme sont pas toujours trés tranchées.
Elles s’accordent néanmoins sur certaines caratitgres-clé. Une petite économie ouverte
aurait ainsi tendance a voir sa dynamique macragn@ue gouvernée par les profits, et les
exigences de rentabilité. Une grande économie feveérait sa dépendance a la rentabilité

réduite, autorisant alors une dynamique macroécanaportée par les salaires.

Nous ne nous insérerons pas directement dans bassdéi. Notre questionnement théorique

ne porte pas sur une évaluation particuliere dlusemble économique précis, mais sur les

19| e régime reste conflictuelx antedans la mesure ou les différentes catégoriesaliestne se rendent pas
nécessairement compte de leur communauté d’intérét.
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conditions générales d’'une économie plausible. Nereons de voir que cette généralité
n'était pas vraiment respectée par nos modeles ldoptausibilité, telle que nous l'avons
mesureée, fait défaut. En nous recentrant sur lgls seodeles plausibles, nous avons constaté
leur instabilité. Nous allons ici tester leur dyrigue macroéconomique et leurs liens entre
croissance et répartition, selon I'approche de Bhaet Marglin (1990). Pour cela, nous
devons exprimer les valeurs des variables endog&nésgjuilibre. Nous avions déja donné
'expression du taux d'utilisation d'équilibre (cfequation 3.31). Nous devons donc
simplement donner les expressions du taux de pr@dguation 3.34) et du taux

d’accumulation a I'équilibre (équation 3.35).

g = Yo~ hYs (3.31)
T
S——W
Vv
r :r[J :yo_yuuS (334)
v S=W—
g =sr :M (3.35)
S—V,—

Afin de déterminer le régime macroéconomique demeelele, il nous faut examiner les
dérivées de ces variables d’équilibre par rappdat \éariable de distribution, c’est-a-dire par
rapport a la part des profits dans la valeur amuté@ dérivée du taux d’utilisation par rapport
a la part des profits permettra de dire si le réginest stagnationiste ou

exhilarationiste (équation 3.36) ; la dérivée duxtde profit par rapport a la part des profits
permettra de déterminer si le régime est coopératifonflictuel (équation 3.37) ; la dérivée
du taux d’accumulation par rapport a la part deditsrindiquera finalement si le régime de

croissance est tiré par les profits ou par ledrealgéquation 3.38).
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Afin de déterminer le signe de ces dérivées, nauss rappuyons sur nos données déja
utilisées pour traiter de la plausibilité et destabilité de ces modeles. Ainsi, il sS’avére que le
dénominateur des équations 3.36, 3.37 et 3.38 wonours négatifs. En effet, pour des
valeurs plausibles des parameétres, nous avonseviequodele était instable, et que I'épargne
réagissait moins vite que l'investissement a degatrans du taux d'utilisation. Ce résultat
nous avait été donné en analysant les dérivéesar@egp de I'épargne et de l'investissement

par rapport au taux d'utilisation. Ce qui nous aya@rmis de conclure a l'instabilité du

modele, c’est bien qus— etait inferieur ay, (cf. tableau 3.3). Cette propriété conduit
\

finalement a ce que le régime macroéconomique ddefacsoit exhllaratlonlste#>0),
T

* *

. or , 0 . o : . . R
conflictuel (0_>O) et profit-led (ai>0). Ces patrticularités s’inverseraient si le modéle
T T
était stable, puisque le signe du dénominateue ¢ dérivée changerait.
A défaut de stabilité, il nous semble alors qumtléle est particuliérement pertinent

pour parler de financiarisation. Le régime macroé@mique de la financiarisation semble en

effet étre d’'une part un régime fondamentalemestiabile, et d’autre part un régimeou la
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demande est nourrie par les profits, sous la fateneonsommation de richesses financieres,
i) ou le caractére conflictuel du capitalisme esffiré@ avec une force renouvelée, les
intéréts des firmes et des salariés n’étant pasnod@bles ex post iii) ou les profits

favorisent la croissance, avec des investissenggnigernés par I'exigence de rentabilité et

une consommation alimentée par la réalisation détpfinanciers.

3.5. Conclusion

Au cours des deux dernieres décennies, les mo#aleskiens de croissance et de
distribution ont connu un vif regain d’'intérét. Cesdeles ont été si utilisés que nous en
sommes venus a nous demander si cet engouemeshaitepar leur capacité a générer des
valeurs pour les variables macroéconomiques d'ibgeikituées dans un ordre de grandeur
plausible. Alors que les Kaleckiens produisent demioreuses discussions quant aux
caractéristiquewage-ledou profit-led de leurs modeles, notre travail se situe en amemes
guestions, car nous nous interrogeons sur les iptéprd’existence de I'équilibre de leurs
modeéles. Nous avons mené une série de simulatomreés sur un modele basique a trois
égquations : une fonction d’investissement, une tioncd’épargne et une équation de prix
pour les objectifs des firmes. En estimant, saire f@ppel a I'économétrie mais au moyen
d'un « diagnostic » économique les parametresviatemt dans ces différentes fonctions, et
en précisana priori un ordre de grandeur pour la variable d’équilibreus avons testé la
capacité de ces modeles a produire des résultatssiples. Nous avons aussi testé la
plausibilité de la propriété de stabilité de cesdaies. Bien que la stabilité soit souvent
avancée comme une exigence préalable a I'étudesdmodeles, la question de la plausibilité
de cette condition de stabilité est rarement s@dalans la littérature kaleckienne.

Apres avoir présenté les modéles de croissance disttibution post-keynésiens, nous avons,
dans ce chapitre, réalisé des simulations de meaigéavoir, dans quelle mesure ces modeles
pouvaient apporter des éclairages sur le fonctioeme effectif des économies capitalistes
telles que nous pouvons les imaginer, et tellesmpues les connaissons. Nous pensons avoir

montré que ces modeles souffrent de certainesdsacun
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Dans un premier temps, nous avons mis en évidemafaut de plausibilité général de ces
modéles. Nous ne remettons pas en cause leurtipi&d@gogique, ou leur malléabilité les

rendant particulierement utiles pour intégrer toute série de variables. Cependant, nous
estimons pouvoir attendre davantage de « pertinexeate» de la part de modeéles qui sont a

la base de notre représentation théorique de lao@e@nomie.

Dans un second temps, nous nous sommes efforc@utigner I'existence de ce qui apparait
bien comme un paradoxe au coeur de I'histoire dencekeles : trouver de I'instabilité au sein
de modeles béatis pour se prémunir de cette ménteihi®® est un curieux retournement des
choses. Notre conclusion est alors que le moddeckian dans sa version la plus épurée
serait intrinsequement instable, tandis que sesiores plus completes seraient plus stables et
rendraient compte de la relative discrétion destiahilité en réalité. A I'image de ces
modeles, le capitalisme serait bien un systéemabihesidans I'absolu, mais un certain nombre
de particularités permettraient de le stabilisex.r€sultat n’est pas sans conséquence quant
aux politiques économiques a mener dans une pérgp@ost-keynésienne. Savoir identifier
les stabilisateurs qui contiennent cette tendaniesiabilité, et manier avec précaution les
leviers d’action sont alors deux taches essergi@air quiconque vise a conduire la politique

économique.

Nos résultats suggerent finalement le besoin dhegcensidération de ces modeles, de leurs
fonctions d’'investissement, et plus particulieretneéa certains des parametres entrant dans
ces fonctions. Toutes les fonctions d’investissémerse valent pas, et nous avons démontré
gue les fonctions les plus plausibles étaient sddesant appel a un ajustement des décisions
d’investir par rapport au décalage entre taux ligation effectif et taux d’utilisation standard.
En comparant les performances relatives des modalésrmes de stabilité et de plausibilité,
nous sommes capables d’établir une propriété isgérde : les modéles les plus plausibles
sont instables. Le bilan que nous pouvons dreslsesartie de ce chapitre est que les modeles
kaleckiens présentent certes un certain nombreadtages, mais qu’ils souffrent aussi de
faiblesses conséquentes. Du c6té des avantagesiolidles permettent d’endogénéiser les
variables pertinentes pour le systéme capitalister, g ). Ces modéles établissent aussi un

lien entre le court et le long terme. lls sont pdleurs simples et malléables. Du co6té des
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inconvénients, ces modeéles sont peu plausibles Bamsemble. Ils souffrent aussi d’'une
instabilité a la Keynes. Et finalement, leur notia@quilibre est soumise a caution, puisque
I'objectif précis des entreprises n’est pas claumples modeles emark-up pricing(part des
profits ?) et, pour les modéles &mget return pricing la réussite de I'objectif des entreprises
(taux de profit cible) n'est pas une condition dglilibre U peut étre différent des,
amenant alors une différence entretrg, & part des profits donnée).

Dans le prochain chapitre, nous allons utilisenmathodologie stock-flux cohérente qui
permettra d’apporter une solution que nous espémmis/aincante a certains de ces
inconvénients. En complétant le modeéle d’'un nombomséquent de variables, nous
obtiendrons une bien meilleure plausibilité. L'msitité du modele sera aussi évitée grace aux
béquilles de I'endettement (financiarisatih)et aux variations dans la répartition du revenu
qui sont introduites par un modéle d'inflation danfielle (fordisme)® Et finalement, le
concept d’équilibre retrouvera de [|'épaisseur pugsqnous montrerons comment
l'introduction de conflits entre catégories d’agteat entre objectifs pour une méme catégorie
d’acteurs aboutit a I'explicitation d’une situation, a I'équilibre, le taux d’utilisation effectif

différe du taux standard, tout en permettant lig@#on de la cible de rentabilité des firmes.

La financiarisation exacerbe l'instabilité et lanfictualité du systeme capitaliste.
Dans ce chapitre, nous avons étudié davantage B$eles macroéconomiques post-
keynésiens que la financiarisation elle-méme. Leclpain chapitre s’attache a rattraper ce
retard d’analyse. Mais, le détour que nous venomesngfunter nous servira a mieux
caractériser I'équilibre et sa stabilité dans lapitre quatre. Nous y verrons les mécanismes
d’ajustement induits par la domination de la firmet, au lieu de voir les seules propriétés de
I'équilibre, nous suivrons I'ensemble du chemingoairu en donnant au temps une réelle

épaisseur historique. Mais avant d’entrer plus eantidans une analyse compléte de la

1 Dans le régime financiarisé, le relévement desaitf§ de rentabilité par les actionnaires conthri de la
négociation salariale a un partage du revenu aftage des profits. Ce nouveau partage de la setgsurrait
mener a une dépression de la demande, de la eroéseaide la rentabilité, mais I'endettement petnaetéviter
I'instabilité a la baisse. Cf. chapitre quatre.

192 Dans le régime fordiste, I'évolution du partagerduenu a I'avantage des salariés pourrait encimnehe
spirale de demande, de croissance et de rentahilitgg¢ hausse menant a l'instabilité. Mais I'ajusteindes
objectifs de croissance et de rentabilité des mensaljmite la déformation du partage de la valgoutge en
faveur des salariés et permet d’'éviter les tendaadénstabilité. Cf. chapitre quatre.
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financiarisation et des interactions, mécanismesramort et réalisations conflictuelles
d’objectifs entre acteurs, il nous fallait revesin les modeles post-keynésiens de croissance
et de distribution. Ce retour a permis de prendrascience d'un certain nombre de
« poussiéres dissimulées sous le tapis ». A comdijue notre démonstration ait emporté
I'adhésion, il faut alors essayer de comprendraqumi l'instabilité théorique de ces modéles
ne se retrouve pas dans le fonctionnement de rmow#éges réelles. Nous avons déja apporté
un certain nombre déléments de réponses dans apitih en rappelant le caractére
stabilisateur d’institutions exclues de la présemiedélisation. Dans le prochain chapitre,
nous proposerons une autre explication, qui repasette fois sur les satisfactions d’objectifs
et les relations de pouvoir entre catégories diastd_a réalité de I'instabilité serait mise hors
de portée de notre vue par la persistance de toifflur la répartition du revenu, sur les
objectifs a suivre), qui, mis en « équilibre », wwarient, temporairement au moins (par la

dette notamment), la dynamique déstabilisatriceapitalisme.
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Chapitre Quatre : Croissance et repartition au gein
modeéle macroéconomique stock-flux cohérent (SFC) de
la financiarisatiof?”

4.1. Introduction

Dans le chapitre précédent, avec les modeleskialex; nous nous sommes approprié
'une des méthodes les plus utilisées en macrods@npost-keynésienne. Apres en avoir
souligné un certain nombre de limites, nous propssgoi d'utiliser la seconde méthode la
plus répandue chez les Post-Keynésiens pour paddiement de la financiarisation. A la
sortie du dernier chapitre, nous avions souligretlga modeles kaleckiens de croissance et de
répartition les plus plausibles exhibaient plussecaractéristiques dignes d’intérét concernant
la financiarisation: ces modeles étaient instablegxhilarationiste », « profit-led », et
« conflictuel » selon la typologie de Bhaduri etriglan (1990). Ces propriétés font référence
a la position finale de I'’économie. Nous désirocisdionner a voir le chemin qui conduit a
cette position finale. En bref, nous ne voulons gadement indiquer les effets finaux de la
financiarisation, mais plutét les différentes tcajgres suivies par I'économie avant
d’atteindre sa position de long terme. La méthogieladite Stock-Flux Cohérente (SFC)
permet de distinguer les différentes temporaligds¢c’est dans cette perspective que nous

'employons ici.

Cette méthode repose sur un principe de bon g flux doit partir de quelque part pour
aller quelque part. La comptabilisation systémaige toutes les opérations dans les bilans
de toutes les catégories d’agent participant &alastction est ce qui donne son fondement a
'approche SFC. Cette méthode impose des contgaddenodélisation trés strictes. Le revers
de cette discipline est qu'il est rapidement impmee traiter des questions par la seule voie
de la résolution analytique. Il faut alors entransl un travail de simulation, en appliquant des
valeurs aux parametres du modele. La résolutionspaulation a cependant I'avantage de

mettre en relief les chemins menant a I'équilikasi, la trajectoire suivie par le systeme

193 | e modeéle contenu dans ce chapitre est basé stravail commun avec Till van Treeck, travail qui a
débouché sur la publication d’un article danRéaview of Political Economy
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capitaliste apparaitra avec les éventuelles diff&s dynamiques entre les effets de court
terme et les effets long terme. Ce décalage dartentgoralité des effets émerge de la
discipline imposée par la méthodologie suivie :cauae prise en compte systématique des
flux et des stocks, il se peut qu’a un moment dawnéours du temps, les flux induits par des
comportements d’acteurs puissent étre insoutenaptas les stocks considérés. La
dynamique est alors modifiée par le changementateportement et la modification de

I'ajustement macroéconomique.

Si la méthodologie SFC permet de prendre au sétetemps, elle permet aussi d'intégrer
pleinement un espace social diversifié. Dans nolrapitre précédent, nous n’'avions pas
introduit une large variété d’acteurs, a I'oppogélal composition du marché de production
telle que nous l'envisagions, comme un marché rtitpa dans le premier chapitre. Cette
insuffisance d’épaisseur sociale est ici réparéa. rhéthodologie adoptée permet la
modélisation d’'une multitude de catégories socimrémiques différentes, selon leurs
comportements et la composition de leurs revends &urs richesses. Il nous est possible de
modéliser des changements de rapports de forceggess de contrainte, comme évoqués au
chapitre deux. L’ajustement macroéconomique dueésyst est alors historiguement et
socialement situé, au sens ou il dépend d'un temgs®lument historique et d'un
environnement social faconné par les institutionteg rapports de pouvoir prévalant a un
moment donné. Cela nous permet d’introduire unartén des richesses endogéne, alors
gu’elle était auparavant considérée comme exogane k& chapitre trois, conformément au
cadre kaleckien de base. Avec une prise en conmgaberdu temps et une répartition

endogene, les dynamiques de croissance et deiti@paseront au cceur du modele.

Dans ce chapitre, nous aurons un double objettif,dlus théorique, I'autre plus historique.
Dans un premier temps, nous revisitons le débaemanmais toujours vivace parmi les Post-
Keynésiens, au sujet des « positions pleinemestégs »fllly-adjusted positions positions

définies par I'égalité a long terme entre taux itisdtion standard et effectif. L'une des

propositions essentielles de ce chapitre est qaes dn monde ou différentes catégories
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d’acteurs, a l'intérieur et & I'extérieur des firmi&® ont des objectifs différents, 'égalité entre
taux d'utilisation standard et taux effectif ne tdpas étre considérée comme la (seule)
condition de I'équilibre de long terme. Poursuivied travaux de Lavoie (2002, 2003), notre
argument est développé dans un modele ou les @nixfixés selon la procédure des taux de
rendement cibletérget return pricing, et ou l'inflation résulte de conflits entre sida et
firmes sur la répartition réelle du produdo(flict inflation). Un « langage commun » est
élaboré en termes de taux de profit cible pouelagences respectives des actionnaires, des
managers ou des salariés. Il est alors établi gsieavendications contradictoires peuvent étre
partiellement réconciliées par lintermédiaire deaariations du taux d’utilisation.

L’ « équilibre » atteint n’est plus réellement giste, mais l'instabilité est tenue en équilibre
par l'affrontement des différentes catégories desiat des différents objectifs. Ce cadre
théorique fournit une nouvelle explication de lascdétion de l'instabilité au sein du

capitalisme réel (cf. chapitre précédent).

Nous arrivons alors a la seconde dimension, hegietide ce chapitre. L’analyse que nous
menons unifie I'histoire et I'équilibre, au senslatnature deetl'ajustement verda position

de I'équilibre final dépendent des objectifs poinsupar les groupes sociaux dominants.
Nous distinguons en particulier un régime « foelistet un régime « financiarisé ». Notre
étude essaie alors d’expliquer le passage d’'umegi 'autre par le changement de rapports
de force. L’évolution de I'équilibre des pouvoirsodifie I'équilibre économique et la
trajectoire du systéme capitaliste, en modifiarg @bjectifs poursuivis par les «unités
actives » (Perroux, 1973), impulsant la dynamiqudes ajustements macroéconomiques.
Afin d’illustrer le changement de régime, nous faossons des résultats de simulations
effectuées grace a un modele stock-flux cohéreamr@e on le verra, ces résultats sont
largement cohérents avec les faits stylisés obsepedir ces deux phases différentes du
capitalisme.

Dans la premiere section de ce chapitre, nousmdko@s sur les débats liés au plein

ajustement et au long terme parmi les Post-Keynésiu sens lardé® En particulier, nous

194 Ces catégories d'acteurs sont celles opérantesmarché de production, ou marché tripartite (b&pitre
premier).
195 crest-a-dire incluant les Néo-Marxistes et lesff@ras (Lavoie, 2005).
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resituerons les enjeux du débat et son histoiresDa deuxiéme section, nous expliciterons
les objectifs des firmes, et les conflits qui oppddes managers représentant les firmes aux
autres catégories du marché tripartite (essentielte les salariés et les actionnaires). Nous
reviendrons sur les deux dimensions principalesedeconflits : le conflit entre managers et
salariés relatif a la répartition du produit, ectnflit entre managers et actionnaires relatif a
'accumulation du capital. Le double conflit déténenalors les deux éléments constitutifs des
modeles macroéconomiques post-keynésien : la araisset la distribution. Enfin, dans la
derniere section, nous présenterons le modéle Sp©piement parler, et nous exposerons
les simulations qui permettent d’interpréter le qage d’'un régime fordiste a un régime

financiarisé.

4.2. L’équilibre de long terme est-il une positionpleinement
ajustée ? Une revue critique de la littérature

4.2.1. Long terme, équilibre et plein-ajustemeétat des lieux et
positionnement de nos travaux

Y4

Les modeles kaleckiens, comme nous l'avons déj&, noht connu un nouvel
engouement depuis les travaux fondateurs de Rowtfi®81), Dutt (1984), Taylor (1985),
Amadeo (1986) ou Lavoie (1992), et leur relectuae Bhaduri et Marglin (1990). L'une des
caractéristiques les plus importantes, mais aasglus critiquées, des modeles kaleckiens est
'endogénéité du taux d’utilisation des capacitédoag terme. L’'endogénéité du taux
d’utilisation fait référence a plusieurs possiBdif mais le point commun a ces divers
possibilités est que le taux d’utilisation n’a gkesvaleur prédéterminée, que cette valeur soit
la pleine utilisation des capacités € 1), ou l'utilisation normaley = ug). Dans le cas de
'endogénéité du taux d'utilisation standard Yarie), nous parlerons aussi d’endogénéité du
taux d’utilisation d’équilibre, car méme quand c¢eaduest a sa valeur normale, cette valeur
normale n’est pas figée. Dans tous les cas, ceaqupte, c’est bien que le taux d’utilisation
reste une variable libre, accommodante. Cette m@t@pcruciale donne naissance aux deux

célébres paradoxes macroéconomiques de I'épargiesatodts : une moindre propension a
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épargner et des salaires réels supérieurs corrdspba une croissance plus rapide a long

terme, méme en lI'absence de progrées technique.

Inversement, quand le long terme doit étre unetipaspleinement ajustée, ou l'utilisation
effective des capacités de production est déteemiie® maniére exogéne par son niveau
normal, le paradoxe des codts, et dans certainsleasaradoxe de I'épargne aussi,
disparaissent. Dans ce chapitre, nous discutoria deniere de traiter le taux d'utilisation
comme une variable libre, accommodante, lorsque réeendications conflictuelles de
groupes sociaux différents empéchent les firmepéier a une utilisation standard de leur
capacité, tout en atteignant par ailleurs d’autdgiectifs importants. Notre argument général
sera illustré par les deux configurations du céipitee que nous appelons « Fordisme » et
« financiarisation », configurations déterminéeslea relations de pouvoir entre actionnaires,

managers, salariés et banques.

L’idée d'un taux d'utilisation des capacités endugéa long terme a été critiquée sous
différents angles.

* Pour Keynes, la sous-utilisation persistante degmates de production était
incompatible avec I'analyse de long terme, parcé semblait alors que cela
impliquait que les firmes laissent des opportunitéwventes additionnelles non
réaliséesy <us=1)."

e Une autre critique, implicite, différente du modédaleckien provient de la
tradition établie par Roy Harrod (Harrod, 1948)j thuche au probleme de
I'instabilité, en arguant que les firmes qui foaté a des déviations par rapport
a leur taux d'utilisation cibleul # ug) vont toujours réagir en ajustant leur
décision d’accumulation dans un sens qui, au nivescroéconomique,

aggravera les déviations initiales, et conduird aoune explosion ou a une

1% pour Kalecki, la sous-utilisation peut s’expligpar une volonté de conserver des réserves deitamhe &
l'incertitude. Keynes percoit ces réserves commeléfaut de rationalité. Dans une lettre a Joan ri&oini au
sujet d'un article non publié de Kalecki, Keyne9&3, pp. 830-1) écrit :
« If [Kalecki] is extending th&eneral Theorpeyond the short period but not to the long peniothe old sense,
he really must tell us what the sense is. For Istith innocent enough to be bewildered by the ideat the
assumption of all firms always working below capa@ consistent with ‘a long-run problem’. »
Comme Robinson, Keynes avait une définition liédashg terme et de I'équilibre plein. Le long terme peut
étre que pleinement ajusté et il implique « the let@assical theory » (RobinsamKeynes, 1983, p. 830).
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implosion de I'économie : I'effet demande de l'istissement excede I'effet
capacité.

* Au sein des modeéles cambridgiens de Joan Robirtsditieolas Kaldor, cette
instabilité harrodienne est résolue par I'hypotheskn laquelle les firmes
vont réussir (accepter) a augmenter (abaisser) teeax de marge, lorsque
I'utilisation courante de leur capacité excede (edérieure a) le niveau
standard de d'utilisation, augmentant (diminuant)siale taux d’épargne
global, et ralentissant (accélérant) la croissagéoenomique. Une fois
I'utilisation standard atteinte, une accumulatidasprapide requiert une part
des profits plus importante (Robinson, 1956 ; Kgld857).

Des auteurs contemporains, marxistes ou harrodiemé, proposé des meécanismes
d’ajustement différents, impliqguant, parmi d’autrese influence de la politique monétaire
(Duménil et Lévy, 1999), des taux de rétention piesits variables (Shaikh, 2009), ou une
relation négative entre le taux d’emploi et la gagion a investir des firmes (Skott, 2008c).
En guise de conclusion sur ce point, il sembleldaille choisir a long terme entre des
résultats keynésiens couplés a de l'instabfifféet des résultats classiques accompagnés de

stabilité : c’est ce que nous appelons le « chg#astassique ».

Comme nous le verrons dans la prochaine sous-sed@nombreuses tentatives ont essayé
de fournir une porte de sortie a ce dilemme (Cheic€aserta, 1997 ; Amadeo, 1986 ; Lavoie,
1995, 1996, 2002, 2003 ; Dutt, 1990, 1997). Danshapitre, nous proposons une analyse
alternative de positions stationnaires ou les dyes pleinement ajustés, définis selon leur
acception traditionnelle, ne sont pas nécessairemtteints, étant donné que les firmes
peuvent avoir & arbitrer entre leur cible de talrilgsation et d’autres objectifs importants.
Plus spécifiguement, dans un monde ou différenédéégories sociales, a l'intérieur et a
'extérieur des firmes, ont des objectifs confliels) la position finale d’état stationnaire peut
ne pas étre «pleinement ajustée » pour toutescdésgories sociales considérées. En
particulier, la cible de rentabilité des actioneajrla cible de croissance des managers, et la
cible de salaires réels des travailleurs peuvenpaw étre réalisées toutes simultanément.

Partant d’'une réinterprétation de la théorie pestésienne de la firme (cf. chapitre deux), et

197 Résultat que nous obtenons en empruntant un cldifférent dans le chapitre précédent.
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s’appuyant sur les travaux de Lavoie (2002, 2008)e argumentaire est développé au sein
d’'un modele macroéconomique & inflation conflickeieét avec une fixation des prix reposant

sur la regle du taux de rendement cible.

Le conflit a l'intérieur de la firme est introdudt deux niveaux différents. Le premier conflit
oppose les managers et les actionnaires, et iegpond a un arbitrage microéconomique
entre accumulation et rentabilité. Le second cbmfiplique les capitalistes et les travailleurs,
et il détermine la répartition du revenu entre psoét salaires. Un « langage commun » est
développé pour ces conflits en termes de taux dfit gible. Nous montrerons alors que les
contradictions existant entre ces exigenagwiori peuvent étre partiellement levées, si les
firmes acceptent de faire varier leur taux d’uditisn pour qu’il redevienne une variable
endogene, accommodant les exigences des différeatégories sociales. La réalisation de
I'objectif d’'une utilisation standard des capaciti&vient secondaire pour la firme, et le taux
d'utilisation effectif joue le réle de tampon enties exigences des différentes catégories
d’acteurs. De cette maniere, il devient possibévdir une divergence entre taux d’utilisation
standard et effectif & long terme sans que celarige 'émergence de tendances a
l'instabilité. Les firmes ne sont certes pas satisé de I'utilisation de leur équipement, mais
elles ne se risqueront pas a modifier leurs déussid'investir, car cette utilisation des
équipements leur permet de satisfaire d’autrescbfgeplus importants a leurs yeux. En
particulier, elles réaliseront une meilleure reilt@ pour satisfaire les actionnaires. Elles
n'essaieront donc pas de corriger cet écart, qujustfie par d'autres indicateurs que
I'utilisation des capacités, et elles n’enclenchéemonc pas la spirale déstabilisatrice du sur-
ou du sous-investissement. Cette absence de néastiodonne veéritablement a voir dans le
cas d’'une sur-utilisation des capacités permetiaiteindre la cible de rentabilité. Dans ce
cas, une augmentation de l'investissement ne sesanpcessairement décidée par la firme
individuelle, car une accumulation supérieure ngitasit une réduction de la marge de profit

(Wood, 1975), ce qui peut alors nuire a sa rentébil
L'importance supérieure accordée a des objectiferdnts de [l'utilisation standard se

comprend des lors gu'il est fait appel au contergitutionnel. En période fordiste, les

managers et les salariés sont les groupes dominanis objectifs prévaudront sur les autres.
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Ces objectifs sont respectivement la croissance lgsumanagers, et le partage de la valeur
ajoutée a I'avantage des salaires pour les trauad! L'utilisation standard et la rentabilité ne
sont pas les objectifs prioritaires, mais ne sa@ des instruments. Les cibles de rentabilité
des firmes sont passives, et elles s’'ajustentrantabilité effective : « les objectifs s’ajustent
a la réalité ». Un mécanisme d’ajustement similaiété suggéré, mais pas totalement justifié,
par Lavoie (2002, 2003). En régime financiarisé,detionnaires imposent leurs objectifs aux
managers et aux salariés. Les exigences de ratdauht inflexibles. Nous discuterons de la
maniere avec laquelle les managers vont réagirsareendications, et comment ils vont
réussir a « ajuster la réalité aux objectifs » esdifiant leurs politiques financiéres. Nous
considérerons aussi les limites potentielles dproeessus d’ajustement, limites issues des

restrictions financieres imposées de I'extérieurlps banques.

La nature de et la trajectoire vers I'équilibraali dépend de I'histoire et des
institutions. Cette dépendance sera mise en éwdgngce a un modeéle SFC et a des
simulations reproduisant ces différents régimesro@mnomiques. Notre notion du plein
ajustement est donc pluridimensionnelle : ellesesiible a la catégorie d’acteurs dominante,
et a I'objectif poursuivi par cette catégorie. Pid@méralement, nos simulations souligneront la
possibilité d'un « équilibre sans équilibre », @ns ou I'économie dans son ensemble peut
étre en « équilibre » (état stationnaire), sans tpuees les catégories d’acteurs soient en
« equilibre » (objectifs non satisfaits). Le syséémacroéconomique se reproduit, méme si
certaines de ses parties essaient, sans y pafaeter de pouvoir suffisant, de modifier leur
position, et de réaliser leur objectif. L’équilibnéest pas alors défini par la non existence de

forces poussant au changement, mais par le cagaut@ropératoire de ces forces.

4.2.2. Classique a long terme ? Les réponses kaleo&s et leurs
critiques

La notion d’'une position pleinement ajustée reavoaditionnellement au fait que, a
I'équilibre final, les taux d'utilisation standaed effectif doivent étre égaux (voir la revue de
la littérature dans Lavoie, 1995). En somme, il lenait que, si cette égalité n’'est pas

respectée, c’est que I'équilibre final n'est pazaa atteint. Des lors, les Kaleckiens et
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d’autres auteurs ont déployé des efforts considésgipur défendre 'endogénéité, y compris
a long terme, du taux d'utilisation. Par ces effpits visaient a préserver un degré de
pertinence pour l'analyse keynésienne a long terRlas généralement, trois types de
réponses au « chalenge classique » ont été doanédallittérature. Dans cette sous-section,
nous allons brievement examiner certaines de cpensés. Nous citerons de maniére
extensive les articles respectifs de maniere aastetr ces différentes positions avec la notre,

qui sera développée dans la prochaine sous-section.

4.2.2.1. Chick et Caserta (1997) et le refuge damsoyen terme

Chick et Caserta (1997) sont parmi les auteurssguplacent dans le champ de la critique
meéthodologique, en refusant la pertinence des seslgn termes d’équilibre de longue
période pour I'étude des problémes du monde réabnSeux, ces équilibres ne laissent

aucune place a I'histoire et au changemiadém p. 224) :

« there is nowhere to go, nothing to learn, no scéy innovation or further

evolution. »

Contre la notion déquilibre final, ils proposerd houvelle catégorie de provisional
equilibrium», ou d’équilibre provisoire, qu’ils congoiventrame pertinente pour I'étude du
moyen terme. Confrontés a la question de savounstaux de croissance d’équilibre est
compatible avec des capacités de production gaonepas pleinement ajustées, ils admettent

que :

« if what is referred to is final equilibrium, imphg that all conflicts have been
resolved and that what was there to be learnedéars learned, the answer must be

in the negative »ilfidem p. 233).

A T'opposé, si I'équilibre provisoire est considé@é@mme le niveau pertinent pour I'analyse
macroéconomique (historique), il peut y avoir us da « (local) equilibrium within (global)
disequilibrium » {bidem p. 225). Finalement, Chick et Caserta concluest:q

« there can be nothing permanent in an equilibistablished on these foundations,
for there must come a time when that process ahileg is formalised and tested

against reality »ipidem p. 234).
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Si nous apprécions la proposition générale de Gitickasertaitjidem p. 233) selon laquelle
I'équilibre n'est pas nécessairement « a stateeofiept harmony », leur concept du moyen
terme semble éviter le débat. A notre sens, lesigtnistes hétérodoxes ne devraient pas
abandonner le champ de l'analyse de long terme é@onomistes orthodoxes, toujours
prompts a se réfugier dans le long terme pour reaige pertinence aux idées keynésiennes
(cf. Commendatore, 2006, p. 289). De plus, il sendanceptuellement délicat d’acter une
différence significative entre le moyen et le Iadegne, en refusant d’analyser les forces de

changement endogenes reliant les deux termes (2R0&a, p. 6, note 6).

4.2.2.2. L’endogénéisation du taux d'utilisatioarsiard

Une deuxieme réponse proposée par les auteurskialsgeut étre trouvée chez Amadeo
(1986), Lavoie (1995,1996), Lavoie et al. (2008rk(1997), ou Dutt (1997). Cette réponse,
si elle peut prendre différentes formes, consistgadler le long terme comme cadre de
référence, tout en traitant le taux d’utilisatiaarelard comme une variable endogéne, de sorte
gu'une position pleinement ajustée sera obtenue nmmeésultat de I'ajustement de
I'utilisation standard a l'utilisation effective d&quipements. Pour éviter la critique classique,
il a été accepté que I'équilibre devait étre défwair une égalité entre taux d’utilisation
standard et taux effectif. Mais afin de préseresrriésultats keynésiens (les deux paradoxes
des colts et de I'épargne) et la liberté du tauxilBation effectif, le taux standard est devenu

variable.

Cependant, ce type d’analyses a été I'objet dedoctitiques. Nous ne citerons ici que les

plus récentes d’entre elles. Par exemple, ShailB®92p. 21) conclut que :

« From classical and Harrodian points of view, ¢te@m that the operating rate that
firms come to ‘desire’ depends on what they happeget does nothing to address
the claim that actual capacity utilization can béegels arbitrarily different from the

lowest cost point (which includes economically resegy reserves). »

Dans une veine similaire, Skott (2008c, p. 12) riatge I'endogénéisation du taux
d’utilisation standard par le biais de I'analogigvante :
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« | may not know exactly how long it will take me ¢et to work in the morning
since weather, traffic and many other variables méyence the commuting time.
[...] Still, uncertainty of this kind and the factathl may not have a rigorously
derived optimal departure time do not imply that pignned departure time adjusts
adaptively toward the actual departure time. I late for class every day because
the phone rings just as | am about to leave horde,rot respond by shortening my

planned commuting time. »

En appliquant cet argument a la détermination du tHutilisation standard par les firmes,
Skott (2008a, p. 10) maintient que :

« adjustments in the target would only be justifiethe experience of low actual
utilization make firms think that low utilizatiorals now become optimal, and neither

Amadeo nor Lavoie presents an argument for thisaldink. »

Les auteurs kaleckiens ont aussi été critiquédestait qu’ils ne sont pas trés clairs quant a
savoir s’ils concgoivent le taux d’utilisation stamd comme une convention ou comme une
cible pour les firmes. Selon ces critiques, salextstandard est principalement conventionnel
et déterminé par les valeurs passées de I'utibsaifective des équipements, il est difficile
de concevoir une dimension comportementale prédeiere un tel taux d'utilisation
standard. Par conséquent, de nombreux auteursn@mprété le taux standard comme une
cible, liee a un comportement de maximisation defitp des firmes : le point de production
idéal, minimisant les codts, se situe en dessoua dapacité de production maximale (Kurz,
1986 ; Shaikh, 2009, p. 23 ; Skott, 2008c, p. jpuké a cela, dans un monde d’incertitude,
des réserves de capacadditionnellespeuvent aider les firmes a réagir a des variations
impreévisibles de la demande, et a dissuader I'entté nouveaux concurrents sur leur
marché'®® Ainsi, quelques auteurs ont soutenu que I'enddg&ndu taux d'utilisation
standard pouvait provenir précisément des réactiessfirmes a un risque, évoluant avec le
temps, de nouvelles entrées de concurrents suatehd Dutt (1997, p. 247), par exemple,

affirme que :

19 Comme le note Shaikh (2009, p. 6) :
« the output corresponding to normal capacity aétlon may include some desired level of normalacép
reserves needed to meet demand fluctuations asdrtdve against competitors, so that the normal petitive
level of utilization may be somewhat below the éxaeal’ point. »
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« firms mayreducetheir normal (or desired) capacity utilizationtlifey expect a

higher rate of entry than at present » (soulignénpas).

Cette hypothése semble qualitativement similaireehe de Lavoie (1995, 1996), selon
laguelle les firmesréduisentleur taux d'utilisation standard, quand le tawutiisation
effectif est bas (Lavoie, 1996, p. 139, note'¥5Néanmoins, comme le souligne Skott (1989,
p. 54 ; 2008c, p. 13), la relation précise enteetdlux de changement de) I'utilisation désirée
d’'une part, et 'accumulation ou l'utilisation effeve d’autre part, n’est pas tres claire. On
pourrait par exemple soutenir qu’il existe unetiefanégativeentre I'utilisation courante (ou
I'accumulation) et le taux d'utilisation désirée: lisque de nouvelles entrées augmente quand
la demande est élevée, et les firmes réagissedégrant davantage de réserves de capacité,
c’est-a-dire en abaissant le taux d'utilisatiomdtrd. Cela conduirait alors a exacerber, et
non réduire, la divergence entre taux standardfettd. D’'ou une instabilité persistante et
méme accrue. Et le débat entre les deux campsrdmwer (Lavoie, 2008 ; Shaikh, 2009 ;
Skott, 2008a, 2008b, 2008c).

4.2.2.3. Notre position : taux d'utilisation stamdafourchette,

inflation conflictuelle et primauté de la rentaldi

La derniere piste de réponse au « chalenge classique nous allons relever est celle suivie
par Lavoie (2002, 2003). L'utilisation standard @shouveau traitée comme une variable

exogene, mais comme le dit Lavoie (2002, p. 181) :
« the long-run equilibrium is not, in general, yfwadjusted position ».

La raison invoquée est que le taux d'utilisatiofeetif peut diverger de maniére permanente
du taux standard, tant que les déviations rest@mienoues dans des limites jugées

raisonnables et acceptées par les firmes (Dutt),1199. 58 et suivantes ; Lavoie, 1992, pp.

199 | a différence entre les deux positions est queyr fRutt I'ajustement est effectué sur la base disque,
qguand il est effectué sur la base du déséquilimenchez Lavoie.
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327 et suivantesfLe taux d'utilisation standard est plus une foetth qu’un couteau,
méme s'il reste a préciser I'espacement entredassdde la fourchette.

Pour expliquer cette déviation permanente entra tftectif et taux cible, nous devons
mobiliser un cadre de référence qui combine uneduhare de fixation des prix basée sur le
taux de rendement cible & une analyse conflictugdid’inflation (Lavoie, 2002). A long
terme, le taux de rendement ciblé par les firmés@ggpose s’ajuster au taux de profit effectif
(par pragmatisme). Du fait de la résistance degiltaurs sur le salaire réel, le taux de
rendement effectivement incorporé dans les prifedifdu taux de rendement ciblé par les
firmes. Puisque le taux de profit ciblé est différelu taux de profit qu’il est possible
d’incorporer dans les prix (marge de profit effee}i le taux d’utilisation standard ne peut pas
permettre d’atteindre le taux de profit cible.duf alors, pour atteindre la rentabilité cible et
compenser la marge de profit effective inférieureedgqu’elle aurait été sans résistance des
salariés (marge cible correspondant au taux ddtpmble), opérer a un taux d’utilisation
supérieur au taux standard. Cette primauté dedaibjde rentabilité et I'existence d’un
conflit distributif avec les salariés conduiserteaque le taux d’utilisation effectif differe du

taux d’utilisation standard.

Comme nous le soutiendrons dans la prochaine ssign, ce chemin choisi par
Lavoie nous apparait tres prometteur. Si Lavoiemi@me ne présente pas son argument
explicitement de cette maniére, il nous semblel @st possible de justifier ce mécanisme
d’ajustement par 'existence d'une pluralité d'acte et d'objectifs. En effet, I'ajustement
proposé par Lavoie (2002) admet qu’il peut étreassgible pour les firmes de réaliser tous
leurs objectifs simultanément, incluant les cildestaux d’utilisation et de profit, a cause du

conflit avec d’autres catégories sociales dispodamt certain pouvoir.

2005;j cette argument est parfaitement recevablenilbde néanmoins qu'il évite le débat analytique. élussi été
interprété comme un saut hors du cadre de réfémerétats stationnaires (Palumbo et Trezzini, 200328,
note 13).
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4.2.3. Objectifs conflictuels et ajustement a liégre : Ila
divergence permanente entre taux d’utilisationatifeet standard comme
situation d’équilibre

La proposition principale de ce chapitre est glass un monde ou différents groupes
d’agents ont (une multitude de) des objectifs déifiés, il n’y a aucune raison de considérer
I'égalité entre utilisations standard et effectivegnme la conditiosine qua norfunique) d’un
équilibre de long terme acceptable. Plus spécifiqard, nous allons fournir les éléments qui
permettent d’expliquer pourquoi les firmes peuvawmbir a accepter une violation de leur
cible d'utilisation, afin de réaliser leur cible deissance (régime fordiste), ou leur cible de

rentabilité (régime financiarise).

Dans une certaine mesure, notre argument rejoicttitigue méthodologique de I'analyse en
termes d’équilibre de Chick et Caserta (1997). @dpat, au lieu de considérer des situations
correspondant a « un équilibre (local) au sein diddéséquilibre (global) », nous sommes
davantage intéressés par la possibilité de ce gstipossible d’appeler « un équilibre global
malgré des déséquilibres locaux » : le systtme danssnsemble s’ajuste a une position de
long terme, méme si d’importants objectifs (I''gdtion désirée) formulés par des acteurs
composants le systeme ne sont pas réalisés. QuamdChick et Caserta (1997), ce sont des
effets d’apprentissage qui empéchent les équilidi&se permanents, nous soulignons le role
du conflit faisant obstacle au plein ajustement dgsilibres, tout en permettant a ces
equilibres d’étre permanents. Naturellement, « p@ent » ne signifie pas nécessairement
« soutenable politiquement », ou « invariable migteement ». Les positions de long terme
auxquelles nous nous intéressons réconcilientibggiiét histoire au sens ou, les relations de
pouvoir et les institutions sociales au sein dekegise développe le conflit évoluent au cours
de I'histoire. De ce fait, les équilibres que néusdions font allusion au fait que I'ajustement
a la position d’équilibre final est « pleinementnéé », et qu’aucune force économique
interne nepeutplus agir pour le changement. Par conséquenst passible d’affirmer, dans
cette acception temporelle, que les équilibres mos avons en téte ne sont pas moins
« pleinement ajustés » que ceux au sein desquelaug d'utilisation effectif et standard sont

égaux. L'usage conventionnel de I'expression «tjrs pleinement ajustées » nous apparait
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malheureux, puisqu’il suggére que tous les auttgsctifs des firmes sont « pleinement »

réalisés, a partir de l'instant ou elles opéremt daaux d’utilisation particulier.

Il nous semble que, dans le cadre de notre argumétiiodologique général, le débat entre
les auteurs kaleckiens et classiques au sujet deitioms pleinement ajustées devrait
apparaitre sous un jour nouveau. Par exemple, 8@d8c, p. 7, notre traduction) affirme

gue des que I'on fait abstraction des problemegrdiation et que I'on suppose que

« les firmes ont un objectif bien défini (maximides profits) [...], ces hypothéses
rendent difficile de concevoir un scénario de @aige stationnaire dans lequel les
firmes seraient satisfaites d’accumuler a un rytlwmestant, malgré le fait qu’elles
disposent de significativement plus (ou moins) a@igacités excédentaires qu’elles ne
le désirent. La seule réelle question concerneétarthination du niveau désiré du

taux d’utilisation. »

Néanmoins, comme impliqgué (mais pas nécessairemgiicité) par Lavoie (2002, 2003),
dans des situations de conflit a I'intérieur (d®atérieur) des firmes il peut étre simplement
impossible pour les firmes de réaliser conjointeinteur cible d’utilisation et leur objectif de
rentabilité’** Pour reprendre I'analogie proposée par Skott (20p812), il est fort possible
gue, chaque jour, je ne sois pas capable de glatteraison a I'heure prévue, parce que le
téléphone sonne au moment ou je m’appréte a quatteraison, et parce que je ne suis pas
disposé a ne pas répondre et risquer ainsi de diédapersonne (ami, ennemi, supérieur...)
qui appelait. Dans ce cas, ma réponse ne seragaaslaire le temps prévu (taux standard)
pour me rendre au travail (ajustement entre tafeceff et taux cible de Lavoie, 1995, 1996),
ni de 'augmenter (ajustement entre taux effedtifible de Skott, 2008c, p. 13), mais je vais
arbitrer entre I'objectif d’étre a I'heure au trdvéespecter le temps de trajet prévu), et
I'objectif (qui peut étre tout aussi important) gondre au téléphone pour ne pas me facher

avec un ami (un collegue, ou autre).

21 En I'absence de conflits entre acteurs, réalisgiisation standardy = ug) c’est nécessairement réaliser la
rentabilité cible ( =r¢). Mais, nous verrons avec l'introduction de casftjue la rentabilité « cible » des firmes
(r9 n'est plus vraiment la leund), puisqu’elle integre un compromis avec les séfariet alors réaliser la
véritable rentabilité cibler( = rs) suppose une sur-utilisation des capacités deuptimh U > us).
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Comme nous allons en discuter dans les prochasm®is, le taux d'utilisation peut agir

comme une variable accommodante, permettant amedirde réagir a des revendications,
autrement inconciliables, de diverses catégorieactdurs. Ce ressort peut méme étre
particulierement attractif pour les firmes, puisgént donné gu’elles disposent de réserves
de capacité pour diverses raisons (incertituddasdemande et le risque d’entrée), opérer en
dehors du taux d’utilisation souhaité n'impliquespeécessairement une production inefficace
du point de vue des co(f® En d'autres termes, nous trouvons un équivalent
microéconomique au paradoxe des codts selon lede®lsalaires réels supérieurs sont
compatibles avec une croissance plus élevée atturieement, une meilleure rentabilité : a la

fois au niveau de la firme, et au niveau macroégogoe, un taux d’utilisation variable (a la

hausse) réconcilie des objectifs conflictuels @sance et rentabilité).

Pour la firme individuelle, une augmentation deasal réel obtenue par ses salariés pourra
réduire la marge de profit qu’elle désirait appéguDes lors, afin d’obtenir la rentabilité
ciblée, la firme pourra accepter une certaine silisation de ses capacités pour compenser
I'effet négatif sur la rentabilité entrainé parnh@rge inférieure aux objectifs. La contrariété
subie sur la fixation de la marge impose de s’écate la cible d'utilisation afin de réaliser la
cible de rentabilité. Une double frustration d'altjis (marge et taux d’utilisation) peut
constituer une situation d’équilibre si elle perrd&ttteindre I'objectif principal (rentabilité).
Par ailleurs, la sur-utilisation des capacités dedypction ne donnera pas lieu a un
investissement supplémentaire, puisque si la firmdait augmenter son investissement pour
réduire l'utilisation de ses capacités, elle subideux effets négatifs sur sa rentabilité : le
premier par la baisse de l'utilisation, le secorad [a baisse de la marge nécessaire pour

financer son investissement (cf. Wood, 1975).

L’affrontement entre catégories sociales débousitne un conflit entre les divers

objectifs d'une méme catégorie sociale. Méme sisn@ensons que notre argument est trés

202 On pourrait méme affirmer en suivant la citatiem$haikh (2009, p. 6) rappelée dans la sectiorépeite,
que si les firmes fixent leur taux d'utilisationrnmal I€gérement en dessous du niveau idéal minnniea co(ts
(pour les raisons invoquées d'incertitude sur laalede et de risque de nouvelle entrée), une didisaffective
supérieure a l'utilisation normale devient optimdlepoint de vue des codts ! Mais alors, ce satdserves de
capacité, pour faire face a l'incertitude sur landede et aux risques d’entrée, qui ne sont plyseotées. La
gestion des codts et la gestion des risques negagrgtrictement équivalentes.
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général, et que, potentiellement, il peut étreipent y compris en I'absence de conflit entre
catégories d’acteurs au sein de la fifffadans le reste de ce chapitre, nous I'appliqueaons
cadre spécifique d’un modele d’'inflation confliclieeavec taux de rendement cible, comme
chez Lavoie (2002, 2003). Nous essaierons de foune justification comportementale au
mécanisme d’ajustement proposé par Lavoie (ourtabdité cible s’ajuste a la rentabilité
effective), et nous soutiendrons qu’il peut étrepgiguement pertinent pour I'analyse du
« régime fordiste ». De plus, nous considéreronsutre mécanisme d’ajustement qui nous
semble plus approprié des lors qu'il s’agit d’éarda période courante du capitalisme que
'on qualifiera de «régime financiarisé ». Dans lgeux configurations du modele, une
« position pleinement ajustée » (dans le senstivadel) ne pourra pas étre atteinte a cause

des revendications conflictuelles des salariés,agars, actionnaires et banquiers.

4.3. Exigences conflictuelles et réalisation desjebtifs des firmes :
perspectives micro- et macroéconomiques

Dans cette section, nous développons les équatimmportementales sur lesquelles
sera basé ensuite notre modeéle stock-flux cohélms réaffirmons I'importance de deux
types de conflit reflétant les deux dimensionsalg modéle macroéconomique de croissance
et de répartition. Dans le premier conflit, les agers et les actionnaires confrontent leurs
exigences respectives concernant l'orientation diemes au sujet de la politique
d’accumulation. Dans le second conflit, les sataggpriment leurs aspirations de répartition
du produit, et affrontent les cibles de marge d®sels. En se basant sur le modéle de Lavoie
(2002, 2003), nous établissons un « langage comnpour les managers, les salariés et les

actionnaires. Nous abordons ensuite les deux questie la réalisation des objectifs des

203 A défaut de conflits entre acteurs différentscadre peut s’appliquer & des conflits d’objectif§dents pour
un acteur donné. Quand bien méme les firmes adnareabjectif final clairement défini (maximiserslerofits),

dans un environnement incertain elles peuvent axoiéaliser des compromis entre les différents abifige
intermédiaires permettant d’'atteindre I'objectiidl. Par exemple, et les réserves de capacitéfeible niveau
d’endettement sont des moyens pour les firmes der ¢g&s impondérabilités du futur (pour une disarssle

l'incertitude radicale, voir le chapitre premieny @oir Davidson, 1972). Il se peut que l'utilisati@ffective

excéde ['utilisation désirée, mais que les firmaigst réticentes a accroitre leur accumulation ceta requérait
une augmentation du taux d’endettement au-deldadesjugés raisonnables ou acceptables. En d’atgdrees,

les firmes auront a arbitrer entre la « fragiléélte » (risque de nouvelles entrées et d’augmentatibite de la
demande) et la fragilité financiére (risque de déttl a I'endettement). Nous reviendrons sur castpdans les
résultats de nos simulations.
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firmes au niveau macroéconomique, et des implinatate cette dynamique pour le débat sur

les positions pleinement ajustées.

4.3.1. La politique d’accumulation et le conflitten managers et
actionnaires

Nous analysons le conflit entre managers et actives au sein de la théorie post-
keynésienne traditionnelle de la firme, étenduer penir compte des considérations liées a la
financiarisatior’>* Nous reprenons ici des éléments déja abordésiiochapitre deux. Mais
nous simplifions la présentation du modéle de d@tiset nous I'adaptons de maniéere a
pouvoir intégrer, outre le résultat du premier tibréntre managers et actionnaires sur

'accumulation, le second conflit entre salariéfiretes sur la répartition.

La firme individuelle fait face a deux contraintiistinctes, représentées sur le schéma 4.1 par
la frontiere d’expansion et la frontiere financiedea frontiere d’expansion montre la
rentabilité attendue des différentes possibilitdavdstissement de la firme. Selon Lavoie
(1992, pp. 114 et suivantes), elle est supposéedétipente positive pour de faibles niveaux
d’accumulations (grace a des économies d’échelleet de pente négative pour des niveaux
plus élevés (& cause d'inefficiences techniquedogistiquesf’® La frontiére financiére
indique le taux d’accumulation maximum qu’une firpeut financer avec un taux de profit
donné, compte tenu des possibilités de financernmtetne et externe. Conformément au
principe du risque croissant de Kalecki (1937),plente de la frontiere financiére est
positivement corrélée au taux d’endettement déraef Plus la firme est endettée, plus elle
devra pouvoir compter sur une rentabilité élevéairpprendre le risque de projets

d’investissement supplémentaires.

204 voir le chapitre deux pour davantage d'élémentslaithéorie de la firme post-keynésienne. Voir diav
(1992) pour une exposition de la théorie traditella) et Crotty (1990), Stockhammer (2005-6) oul&sl
(2009) pour une extension au contexte de la firzaisation.

295 De maniére plus précise, ce qui explique la fodméa frontiére d’expansion est di a la puissanceparée
des forces contradictoires de I'accumulation sumbrge de profit. Pour des taux d’accumulation|ésbla
firme est capable d’incorporer des gains d'effitacjrace a I'application de nouvelles technologiks
production. L’augmentation de la productivité petiaéa firme d’améliorer sa marge sans touchemapsix (cf.
équations 2.4 et 2.5), de sorte que le taux detogmente. Pour des taux d’accumulation élegfirrhe est
obligée de réduire son prix, et donc sa marge dditpisi elle veut continuer a augmenter ses ventes
suffisamment vite pour rester a une utilisatiomdtad de ses capacités.
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Schéma n°4.1 : La firme post-keynésienne et le cdihentre managers et actionnaires
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Les points A et B sur le schéma 4.1 indiquent i&g&oences respectives des actionnaires et
des managers en termes d’accumulation et de rém@a&fi Comme traditionnellement
supposé en analyse post-keynésienne (Galbraithy,19%ood, 1975), les managers
recherchent principalement la croissance, commmayen pour assurer la survie de la firme
en accroissant son pouvoir et en limitant lindade. A l'opposé, les actionnaires
recherchent la rentabilité pour des raisons inesti: étant donné qu’ils détiennent des
portefeuilles d’actions diversifiés, ils ne sons magageés par des perspectives de long terme,
comme la survie de la firme individuelle (Crotty99Db). Le conflit entre managers et
actionnaires nait de l'arbitrage entre croissanceeptabilité, représenté par le segment
décroissant de la frontiere d’expansion sur le sehd.1. Pour les actionnaires, la décision
d’accumulation est subordonnée a la cible de rditegbalors que les managers sont
intéressés par la rentabilité principalement en tprobjectif intermédiaire, et en tant que
moyen de financer un taux de croissance déSirgur le schéma 4.1, quand les actionnaires

imposent completement leurs préférences aux masialgsr firmes vont cibler un taux de

2% \/oir le chapitre deux pour une vision plus nuandée préférences des actionnaires et des managers.
27 Concernant les objectifs de la firme, Lavoie (1992106) nous dit que :

« Put briefly, growth is the objective, and profit® the means to realize this objective ».
Cette affirmation était certainement valide pous fiemes managériales, mais dans le nouvel envinom@mt
institutionnel issu du régime financiarisé, lesfiigone sont plus percus comme un moyen pour unenfais
comme une fin en soi. Voir le chapitre deux pdusgle détails.
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profit élevé rq, qui requiert un taux d’accumulation faibig, Dans I'exemple, ce sont alors
les préférences des actionnaires, et non la catdréinanciére, qui déterminent la politiqgue
d’accumulation des firme€® A linverse, quand les managers dominent sansageytla
frontiére financiére est le facteur limitant poardécision d’accumulatiom, comme c’est

le cas traditionnellement dans la théorie post-ksignne de la firme. La cible de rentabilité
des managerstsy, incorpore la contrainte financiere, et s’ajusi@sgivement au point
d’intersection entre la frontiere d’expansion et fieontiére financiere. Malgré ces
appréciations trés différentes de I'arbitrage eotogssance et rentabilité chez les actionnaires
et les managers, il est possible d’exprimer legalif des firmes en termes d’'un taux de
profit cible, r¢;, qui est la moyenne, pondérée selon le pouvoiudsst des autré®’ entre le
taux de profit désiré par les actionnairgs, et le taux de profit;sy, dont les managers ont

besoin pour financer leur taux de croissance dégié
rsf = 51rsh + (1_ 51) r.sm (aVGCO = 51 = 1) (41)

Derriere ce conflit sur la rentabilité souhaitée, @ un conflit sur la politique d’accumulation.
Notre but est ici de proposer les fondations micooémiques d'une fonction
d’investissement macroéconomique. En nous basadéswconsidérations précédentes, nous
avons essayé de transposer au niveau macroécormrggudifférentes composantes du
diagramme 4.1. Se réclamant de la théorie postdsgnne de la firme, une fonction

d’investissement macroéconomique générale peufdtrailée™®:

gi =1 /K=y- Wilst o1 — VoLEV., + p5u (4.2)

L’équation 4.2 reflete les trois composantes deldaision d’accumulation des firmes : la
dimension « préférences » donnée par le confliteentanagers et actionnairesy)( la

dimension « contrainte » donnée par la frontienearftiere I(EV), et la dimension

208| a non saturation de la contrainte financiére meraux actionnaires de recevoir dans un secondstéaripee
cash flow sous la forme de dividendes et de rachiatsion.

299|_e pouvoir des actionnaires & imposer leurs peéfées est élevé quar] est proche de 1. Et inversement.
210 Cette fonction n'a pas été testée dans le chapivis car elle implique de prendre en compte lexta
d’endettement que nous n’avions pas introduit desisnodéles kaleckiens.
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« opportunité » donnée par la frontiere d’expangign Les décisions d’investir des firmes

sont contraintes par la préférence pour la rertébits;, !

ou par une contrainte de
financement externe, indiquée par le taux dendedte (everage ratiy, LEV, servant
d’approximation pour la pente de la frontiere fioi@ne du schéma 4.1. L’investissement est
aussi supposé étre positivement corrélé au taukiséion, u, puisqu’une augmentation de la
demande agrégée peut étre représentée par un eléplatc vers le haut de la frontiére
d’expansion de la firme individuelle. En bref, nquensons que la fonction d’investissement
proposée ci-dessus peut étre vue comme directaeledd a la théorie post-keynésienne de la

firme.

Cette fonction d’investissement peut revétir pluseformes, selon le régime institutionnel
considéré. Ainsi, durant la période fordiste, llmewlation a été principalement contrainte par
la disponibilité des financements. La pression d’'morme de rentabilité a dégager de tout
projet d’investissement était quasi-inexistantdoiseertaines critiques (voir celles présentées
dans le premier chapitre, notamment celles de desiskleckling, 1976), cela a conduit les
managers a mettre en ceuvre des sur-croissancpslagdédes ressources des firmes, sans que
cela soit légitimé par la nécessité du projet degrise (dilution du coeur de métier dans la
constitution de conglomérats peu rentables). Avéise, au cours du régime financiarisé, ce
sont principalement les préférences actionnariafegaveur de la rentabilité qui ont limité
'accumulation du capital. Des sources de finanggnexternes n'ont pas été exploitées
pleinement. Ce qui a contraint la croissance de%es, ce n’est plus la capacité a trouver des
fonds, mais la nécessité de trouver des projeteitissement suffisamment rentables pour
satisfaire la norme financiere exigible. Dans cgim&, des opportunités pour des projets
d’'investissement rentables, mais dont la rent@bilinticipée est inférieure a la norme
financiére, ne seront pas saisies. De maniereradejpe ce décalage dans I'accumulation du
capital, nous retiendrons par la suite deux casims: pour le régime fordiste, nous
supposerons que = 0 ety, > 0 dans I'équation 4.2 ; pour le régime finans@rnous ferons

I'hypothése inverse aveg > 0 ety, = 0.

21| a contrainte opérée par la préférence pour lebdité peut étre interprétée comme un effet dectién des
projets d'investissement insuffisamment rentallesvariable joue alors le réle d’'une norme finaneiau sens
de Boyer (2000). Le taux de profit est bien ici tanx de profit exigé, et c’est pour cette raisoril goue
négativement dans la dynamique de I'accumulationagital (il ne s’agit pas d’'un taux de profit esg auquel
cas il jouerait positivement sur I'accumulationahpital).
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Le premier des deux conflits débouche sur la dygaend’accumulation des firmes au
niveau macroéconomique. Cette dynamique résulte ddeisions prises au niveau
microéconomique suite aux conflits entre manageastonnaires. Au final, I'investissement
correspond a ce que Keynes (1930b, [1971, p. l&®]lisait lorsqu'’il affirmait que deux

conditions devaient étre remplies pour qu’il auli:

« There must be an expectation of profit; and isthhe possible for enterprisers to

obtain command of sufficient resources to put thedjects into execution. »

Ces deux conditions peuvent étre ramenées auxméterts dont nous avons parlé ici : il faut
une anticipation de profits, sans que I'exigenaecas profits soit trop élevée, et il faut étre
capable de trouver un financement pour ces prof@#s le cas fordiste, c’est bien la
possibilité de financement qui faisait défaut. Denségime financiarisé, c’est I'exigence de
profits qui condamne des projets d’investisseméant I'espoir de profits peut néanmoins
étre élevé. Ce qui détermine si I'accumulation secatrainte par linsuffisance du

financement ou I'exigence de rentabilité, ce samalément les rapports de force, les mains
dans lesquels est concentré le pouvoir. Les masayerceront leur pouvoir pour investir en
se servant de tous les fonds disponibles (a emadette raisonnable). Les actionnaires
exerceront leur pouvoir pour accroitre leurs regenet sélectionner les projets

d'investissement qui « rendent » suffisamment aéigr?

4.3.2. La répartition et le conflit entre managetssalariés

Nous venons juste de voir que le conflit entre ageans et actionnaires pouvait étre
exprimé a l'aide de taux de profit cibles, mémeles objectifs des actionnaires et des
managers sont différents : il s’agit respectiventenlta rentabilité et de la croissance. Pour les
salariés, le troisieme groupe a l'intérieur desnés, le véritable objectif est un taux de salaire
réel. Cependant, en suivant le cadre d’analyseady tle rendement cible avec inflation
conflictuelle proposé par Lavoie (2002, 2003), nsosnmes en mesure de « traduire » la

cible de salaire réel en une «cible » de taux rdditprs,, de la méme maniére que nous

%12 | es actionnaires usent aussi de leur pouvoir peilchir la composition du financement des dépsense
d’investissement des firmes. Le profit doit leureédistribué, et non conservé pour étre réinvestia dette doit
étre utilisée pour favoriser I'effet de levier (chapitre deux).
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avions traduit la cible d’accumulation des managgys en « cible » de taux de profit,,>*

Le conflit sur la répartition est alors un confittre les aspirations des salarieg, et le
résultatdu conflit entre actionnaires et managers surclawlation,rsz. Dans notre modele,
les exigences actionnariales affectent donc intireent la répartition du revenu, puisqu’elles

sont intégréea priori dans le processus de négociation salariale.

Formellement, le cadre d’analyse de linflation flictuelle avec fixation des prix par une
procédure de type taux de rendement cible peut&rené comme suit. Les firmes fixent une
marge,d, sur leurs colts salariaux unitaires, qui leur permet de dégager un taux de profit,
rs, a condition que le taux d'utilisation auquel slEpérent soit a son niveau standadqui

est ici traité comme exogéne. Comme cela est démguar Lavoie (2003, pp. 57-8), la
procédure de prix des firmes peut étre expriméeuparformule générale de typest-plus
Cette formule stipule simplement que les firmesgot une marge de profit, censée fournir
les fonds nécessaires pour leurs dépenses (irsarsist, dividendes), a une mesure de leurs
codts (ici les codts salariaux unitaires). Le corgroent de prix des firmes est donc donné
par I'équation 4.3, avec une marge de profit détesm par la procédure du taux de
rendement cible, comme l'indique I'équation 4.4 s&te, comme nous I'avons vu dans le

chapitre troi$™ le taux de profit vu du coté des colit®:, peut étre écrit comme dans

'équation 4.5.
p=(1+68)wl (4.3)
(l+ «9) = U /(us - rsa) (4.4)
r* =ru/lu, (4.5)

avecg = K /YP le coefficient technique de capitplle prix, 8 le taux de marge,
w le taux de salairel I'inverse de la productivité du travails et u les taux

d'utilisation standard et effectif, le taux de profit effectivement incorporé dans les

23 0n pourrait parler de « cible implicite ».
214 Ce taux de profit vu du coté des colits avait ppEekér®, pour souligner la double dimension comportement
(fixation d’'une marge) et objectif (atteindre unxade rentabilité).
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prix, etr’ le taux de profit vu du c6té des codts (taux dwifpréalisé compte tenu

du taux de profit ciblé et de I'utilisation effeati des équipements).

Apres cette présentation du cadre général du taureridement cible, nous précisons ici le
cadre de linflation conflictuelle. Les changements prix effectifs décidés par les firmes
dépendent de la divergence entre leur taux detmmibfe, rg;, et le taux de profit effectivement
incorporé dans les prixs, ainsi que de leur capacité a incorporer les anggtiens anticipées

des salaires dans les prix (équation 4.6).
p=¥lry 1), + ¥4 (4.6)

avec P le taux d'inflation des prix, W’ le taux anticipé d'inflation des salaires

nominaux, et¥ et ¥, des indicateurs du pouvoir de négociation desgfizm

Plus les firmes ont été frustrées dans I'incorponati’'une marge de profit dans leur prix a la
période précédente, c’est-a-dire plus I'écart eménex de profit cible et taux de profit
incorporé dans les prix est éleve, plus les firan@®nt tendance a augmenter leur prix, pour
rattraper ce retard de marge diU au conflit avesadéariés et a leur résistance. De méme, plus
elles anticipent que les salariés obtiendront, dansrocessus de négociation salariale, des
augmentations importantes, plus elles essaier@ugdenter leur prix, pour faire absorber
aux consommateurs, et non a leurs marges, le geidlajustement dd aux augmentations de

salaires.

De maniére analogue, les augmentations de sakfii@gives conquises par les travailleurs

sont données par la formule suivante :

W= Q(r, = ry), +2,p° (4.7)

S

avec W le taux d'inflation des salaires nominauf le taux anticipé d'inflation des

prix, et et Q, des indicateurs du pouvoir de négociation desisala

Les augmentations de salaires obtenues dépendmntadmesure dans laquelle les

revendications passées des salariés n'ont pasaéitdages (I'écart entre taux de profit
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effectivement incorporé dans les prix, et taux d#ipcible ou toléré par les salariés) ainsi
gue de leurs anticipations sur 'augmentation d&s ges entreprises. Moins les exigences
salariales ont été respectées, plus les salarigwbgisent et réarment le conflit pour obtenir
ce gqu'ils demandent. Mais pour que leurs demandemtssatisfaites, il faut aussi qu’ils
disposent d’'un pouvoir de négociation suffisantindlicateur de ce pouvoir2;, est ainsi
inversement corrélé au taux de chdmage : plusd@noture est difficile, moins les salariés
auront la possibilit¢ d'imposer leurs exigent®sPar ailleurs, plus ils anticipent des
augmentations de prix, plus ils réclameront desrengations salariales pour préserver leur

pouvoir d’achat.

Si le taux de profit effectivement incorporé daes lprix est a un niveau élevé, cela
engendrera une faible augmentation des prix déstémn partie obtenue, par les firmes, mais
une forte augmentation des salaires désirée, giaeie obtenue, par les travailleurs. Le
salaire réel établi tendra alors a augmenter etragprocher du niveau désiré par les salariés.
Mais, cette hausse du salaire réel renouvelle ébgent la virulence des revendications des
firmes tout en diminuant celle des salariés. Laisalréel augmente encore, mais moins vite.
Finalement, le processus s’arréte quand les rewvatioils et leur force opératoire
s’équilibrent?*” Cet équilibre ne signifie pas que tout le mondesatisfait avec la répartition
en vigueur, mais juste que les forces en présenoe pas le pouvoir pour changer la donne :
elles se neutralisent. A I'équilibre (cf. schém2)4quand l'inflation des salaires et I'inflation

des prix sont égales, le salaire réel est constanfyus obtenons :

re =%+, avec¥ + Q=1 (4.8)

215 Derriere cet écart entre le taux de profit incoépdans les prix et le taux de profit ciblé pardetariés se
cachent en réalité des niveaux de salaire réettéffge taux de profit incorporé dans les prix derlieu a une
marge effective de profit, donc a un salaire rétdcéf) et ciblé (le taux de profit toléré par l&=vailleurs
correspond a un niveau de la marge de profit teléénc a un niveau de salaire réel ciblé).

21%| s'agit alors d'un effet de discipline de la mal’ceuvre, comme I'effet « armée industrielle dgerée », ou
plus récemment le chantage aux délocalisations g@ttémuer les revendications des salariés.

217 a convergence vers I'équilibre que nous venonsaigigner, en partant d’une situation initialeal&frable
aux salariés, peut tout aussi bien étre démontnésuévant le méme raisonnement, mais en partanied’u
situation initiale favorable aux firmes.
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Il nous faut garder a I'esprit que le taux de preffectivement incorporé dans les priy,
n'est pas un taux de profit effectif, expérimens [es firmes. En réalité, ce taux de profit
détermine la répartition effective du revenu isdeela mise en équilibre des pouvoirs entre
les firmes et les travailleurs. Derriere ce tauxpdefit, il y a une part des profits dans la
valeur ajoutéeh, étant donné I'équation 4.4, et le fait que lat pls profits dans la valeur

ajoutée se déduit directement du taux de margdimess : h= 9/(1+ 6?). Le taux de profit

effectivement réalisé par les firmes, dépendra du taux d’utilisation, comme il est déja
possible de le voir & la lecture de I'équation 4.8.taux de profit effectivement incorporé

dans les prixrs, fixe la marge de profig,?*?

et la capacité des firmes a vendre leurs produits
déterminera le volume d’activité, et le montant gdesfits (d'ou sera déduit le taux de profit
effectivement réalisé€). Le taux de profit effecthent incorporé dans les prix ne sera
effectivement réalisé que si les firmes parvienreempérer a l'utilisation standard de leur

capacité.

Ce mécanisme de conflit entre firmes et salarmpéehe les firmes d’intégrer dans
leur prix la marge qu’elle désire réellement. Atpatu moment ou les salariés disposent d’'un
pouvoir de négociation, leurs revendications vanirter les objectifs des firmes résultant du
conflit entre managers et actionnaires sur la d#ctid’accumulation. Les deux conflits sont
tenus par des liens d’interdépendance. Par ailleessdeux conflits peuvent étre hiérarchisés
de maniére différente selon le régime institutionprévalant a une époque donnée. C’est
alors le conflit sur la croissance, ou celui sumdpartition, qui prévaudra sur l'autre, et
insufflera au systeme macroéconomique sa dynamiguetalisation d’'un objectif particulier
est ce qui détermine le bouclage macroéconomigeiequc définit I'équilibre capitaliste a

atteindre.

218 | a marge de profit issue du tauxest une marge effective. La marge désirée, issuéindncement des
décisions d’accumulation, renvoiega Mais a cause du conflit avec les salariés, leisaugmente plus vite, et
les prix ne pouvant s'ajuster du fait de la comtieiconcurrentielle, c’est la marge qui sert d’amseur. C’est
bien le conflit qui explique que la marge incorgodans les prix n'est pas, exactement, celle idesalécisions
d’accumulation.
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Schéma n°4.2 : Le conflit entre managers et salagé revendications et inflations

Revendications
(salariés et firmes)

5
Aw

Is

r.SW A p

» Inflation

(prix et salaires)

4.3.3. Le bouclage macroéconomique et la réalisaties objectifs
des firmes

Jusque la, nous avons vu comment les revendisationflictuelles sont formulées.
Maintenant, nous devons étudier comment ces ofgeptiuvent étre atteints (ou pas) au
niveau macroéconomique. Nous venons de voir quéedoles catégories d'acteurs ne
pouvaient pas étre pleinement satisfaites en mémpdg. Nous allons voir ici comment l'une
de ses catégories, apres avoir imposé son obgctifautres, peut, ou pas, voir son objectif

atteint, au sein d’'un environnement macroéconometpunneé.

Le modele kaleckien se révéle d’une grande comrmaqgutitir notre objet, puisqu’il permet de
formuler le bouclage macroéconomique en termeswabe de profit. Comme nous I'avons vu
dans le chapitre trois, le systéme peut se boagkec deux équations uniquement : le taux de
profit considéré du cété des colts, et le tauxrdétpssu de la demande. Nous avons déja vu
a la section précédente que le taux de profit vaalé des co(its", est donné par I'équation
4.5, qui integre le résultat du conflit distribughtre firmes et salariéss(. Cette équation
indique le taux de profit réalisé, compte tenu c&dts et des marges, et des taux d’utilisation
effectif et standard. Le taux de profit issu dedéanander®®, détermine la contrainte de la
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demande effective provenant de I'égalisation de/éstissement et de I'épargne courante. Ce
taux de profit précise le taux d’utilisation depaaités de production qui équilibre le marché
des biens, l'investissement déterminant I'épargae yariation de la production, i.e. par
variation du taux d’utilisation, i.e. par variati@u taux de profit. Concretement, le taux de
profit issu de la demande est obtenu en confrorgafdnction d’accumulation donnée par
'équation 4.2 a une fonction macroéconomique d'@pea. Dans notre modeéle, la fonction
d’épargne revét une forme un peu plus complexeglarintegre des variables financieres,

gue nous avions laissées de c6té lors de notre @esimodeles kaleckiens au chapitre trois.

g° = S/K =1 - B[(1-5,)(r ~iLEV) , +i LEV,]- B, (4-9)

Pour simplifier, nous supposons ici que les saan@pargnent pas. Ainsi, 'ensemble de
I'épargne provient des profits. Mais I'intégraliiés profits n’est pas épargnée. Pour avoir le
rapport entre épargne et stock de capital, il &artc retrancher au taux de profit un certain
nombre d’éléments. Le crochet dans I'équation é@ésente I'ensemble des revenus versés
aux rentiers. Ces revenus se composent des divademal leur sont versés, et des intéréts
qu'ils percoivent en tant que préteurs ou rentigt&V.**° Les dividendes versés sont obtenus
en retranchant aux profits, les intéréts sur la dettgLEV, et en appliquant le taux de
distribution des profits pratiqué par les firmek(s). Les rentiers consomment une partie de
ces revenus du capital avec une propension donaéde pparameétrgs,. Mais les rentiers
consomment aussi une partie de leur richessendeis supposerons que leur richesse est
évaluée par ug de Tobin, défini comme le rapport entre la rickeesstte des ménages et le
stock de capitei?® La propension & consommer cette richesse seraédguer le paramétre
L. L’équation 4.9 est bien notre fonction d’épargmecroéconomique, étant donné que seuls
les firmes (profits conservés) et les rentiers (nonsommation de l'intégralité des revenus
distribués) épargnent dans ce modele. Cette fanatiique bien la différence entre le revenu
des capitalistes (firmes et rentiers) et ce guimsomment (que cette consommation soit

issue de revenus versés ou d’une richesse accumulée

2191 est supposé ici que les profits des banquek\@rses aux rentiers.

220 Notreq de Tobin n'est pas égal au rapport entre la valeumarché des fonds propres divisée par la valeur
co(t historique des fonds propres, mais par leadmmntre la valeur de marché du capital de ladignla valeur
au co(t historique du capital de la firme.
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Si nous voulons établir la dynamique du systemasmzvons dés lors nous demander ce que
sont réellement les objectifs des firmes. Le débaties positions pleinement ajustées dans la
littérature existante se raccroche toujours alidatiion standard comme seul objectif. Selon
nous, étant donné la centralité du taux de profihsdles deux conflits opposant les
actionnaires, les managers et les salariés, il rafipplus approprié de structurer le débat
autour des taux de profit. Cependant, a partir dsgussions précédentes, il ressort
immédiatement que les positions pleinement ajustessens traditionnel pourront étre
systématiqguement empéchées par I'existence de dieations conflictuelles. Comme nous
pouvons le voir & partir des équations 4.5 et dp@rer & un taux d'utilisation standard €

ug) permet la réalisation des objectifs de rentabities firmesr( = r), si et seulement si
aucun conflit n’existe quant a la répartition dueeu (s = rss = rsy). Dés que les salariés
disposent d’un pouvoir & opposer aux « objectifségrtition » des firmes g > rs > re,),?**

les firmes devront opérer au-dela de leur utilsatstandardu > ug) afin d’atteindre leur
objectif de rentabilité r{ = rs). Nous pouvons alors arriver & une « position nelient
ajustée » concernant la rentabilité, mais celaaiactde pas avec une position pleinement
ajustée dans l'acception traditionnelle. Le tauxtitisation est ici toujours une variable libre,
et c’est précisément cette liberté qui assure gsi®bjectifs des firmes et des salariés ne sont
pas complétement contradictoires, puisque desti@ars&adans I'utilisation des équipements

permettent de réconcilier partiellement leur objeespectif de rentabilité et de répartition.

Les firmes étant les acteurs principaux du foncteonent du capitalisme, une condition
d’équilibre de long terme implique que les firmé&ignent leur objectif de rentabilité, ou de
croissance. Si nous faisons de= re la condition d'équilibre, deux types d'ajustement
deviennent envisageables. Dans le modele de L#20@2, 2003), le taux de profit cible des
firmes s’ajuste au taux de profit effectif, et cdknt que l'objectif n'est pas atteint.

L'égalisation entre la cible et la réalité ne s'mp@as par déformation de la réalité vers la
cible, mais plutét par ajustement de la cible géHdité. Cette forme d’ajustement des objectifs
de rentabilité révele, selon nous, une maniere g@rae, ou fordiste, de concevoir la

firme.??> Dans ce cadre, les objectifs de rentabilité sontrss aux objectifs prioritaires de

221 plys que des objectifs de répartition, il s’agitrdarges de profit concues dans le but de founfiisamment
de fonds pour investir (ou distribuer des profits).
222 Comme le note Lavoie (1992, p. 107) :
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croissance. Les managers dominent le conflit agecaktionnaires, et cela se traduit dans
notre modeéle par le fait gue est égal a 0 dans I'équation 4.1. Notre mécandajastement

des objectifs de rentabilité reste celui proposé_jpsoie (2002, 2003) :

Arg =D, = p(ra-rg.,) (4.10)

L’équation 4.10 implique que, a I'équilibre, lesniies préferent générer une rentabilité cible,
plutdt qu’'opérer a une utilisation standard. Alopse Lavoie (2002, 2003) ne fournit pas
vraiment de raison économique pour ce meécanisnjastéement, nous pouvons en proposer
une « interprétation fordiste » dérivée de notréc@dente discussion sur la théorie post-
keynésienne de la firme. Dans le cas fordiste fileses (les managers) font dériver leur

objectif de rentabilité de leur objectif de croissa. Comme le note Lavoie (2004, p. 52) :

« Dans le cas des entreprises qui tentent de msaxirgur taux de croissance, le taux
de rendement cible gdievraitétre incorporé aux prix est celui qui est détegnpar
I'intersection de la frontiére d’expansion avedriantiere financiére. » (souligné par

nous).

Cependant, dans le présent modeéle, ou les firmesceafrontées au conflit avec les salariés,
ellesne peuvent pamcorporer leur taux de rendement cible dans lptss Par conséquent,
comme I'équation 4.10 l'indique, les firmes ajustkaur taux de rendement cible au taux de
profit effectif permis par les conditions de la derde. Supposons que survienne une
augmentation permanente de la demande, reprégratgiaquement par un déplacement vers
le haut de la frontiere d’expansion au niveau ddirtae individuelle (schéma 4.1). Les
managers réalisent alors qu’un taux d’accumulasigpérieur devient possible, mais que, du
point de vue de la contrainte financiére, cela @xig taux de profit pérennisé a un niveau
supérieur. Ensuite, en ajustant leur taux de reedérmible a la hausse (taux de profit visé
pour le financement des dépenses,ou rg), elles réclament une part des profits dans la
valeur ajoutée supérieure (le taux de profit effechent incorporé dans les prix), mais leur

préférence pour une croissance plus forte reqaigssi une augmentation dans ['utilisation

« shareholders play a purely passive role ».
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des équipements au-dela du taux stantf@rdpreés tout, le capitalisme demeure un systéme
conflictuel, y compris en régime fordiste, et |l&@tpide croissance des firmes tout comme les
luttes avec les salariés sur la répartition prévadeir les préoccupations au sujet d’un taux
d’utilisation optimal. Bien évidemment, les managere seront pas disposés a accepter
n'importe quel niveau pour le taux d’utilisatior,ilese peut que se dégage un taux maximum

au-dela duquel ils ne désirent pas s’engager.

Au sein du régime financiarisé, les actionnairegttshdent a ce que les exigences de
rentabilité I'emportent sur tous les autres obfecties actionnaires imposent leurs intéréts
aux managers (par simplicité nous supposeron®gue dans I'équation 4.1), qui vont alors
essayer de transférer une partie du poids de t&apent sur les travailleurs, par
l'intermédiaire du processus de négociation sd&ff4 Par opposition au régime fordiste, le
« rapport financier » domine désormais le « rappaldrial », comme diraient les auteurs de
I'Ecole de la Régulation (Clévenot, 2006). Le chamgnt de régime modifie la hiérarchie
entre les deux conflits : précédemment, c’est Ieflitosur la répartition qui insufflait au
systeme sa dynamique (accords salariaux tripantitde les représentants des firmes, des
salariés et I'Etat Providence), avec un conflitlsucroissance soumis aux résultats du premier
conflit sur la répartition (I'investissement dépant des objectifs managériaux, et de la
rentabilité effective) ; avec le régime financiatifa hiérarchie s’inverse, et c’est désormais le
conflit sur la répartition qui est tributaire dwsuétat du conflit sur la croissance (exigence de
rentabilité des actionnaires transformée en pressio les salaires). Au sein d’une économie
dominée par la finance, les actionnaires exprindestexigences inflexibles, et ils s’attendent
a ce que ces exigences soient satisfaites. L'@quéatilO n’a plus cours. A la place, a chaque
fois que le taux de profit effectif est en deca deigiences actionnariales, les managers sont
mis dans une situation d’échec, et ils ne peuvergesmettre de demeurer passifs, dans un
environnement ou les managers qui ne sont passanffnent performants aux yeux des
actionnaires peuvent étre aisément renversés. Nmoposons donc un mécanisme

d’ajustement double, reflétant la pression deoantires sur le management.

3 Comme le notent Lavoie (2002, 2003) et Missagh@07, p. 79), le processus d’ajustement décrit par
I'équation 4.10 est stable puisqde/dr, <0 (le taux de profit effectif diminue quand le sedaiéel diminue).

224 Nous renvoyons ici au report de contrainte tel mpes 'avons évoqué lors du chapitre deux.
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ASf = _Jz(rsf,—l —-r *—1) (4-11)

Ax = _53(rsf,—l - (4.12)

avecs le taux de rétention des proffts,etx la part de I'investissement financée par

émission d’actions.

Tant que les exigences actionnariales de rentabi@ sont pas réalisées, les actionnaires
requiérent des managers qu'ils ajustent leursiqoés financiéres, et qu'ils distribuent une
part plus importante des profits sous forme dedéndes, et aussi qu’ils endettent les firmes
pour gu’elles rachétent leurs propres actions. Ateau microéconomique, c’est la seule
facon pour les managers d’augmenter le taux deereadt des actions, et de signaler aux
actionnaires qu’ils sont confiants au regard degodpnités de profits futurs de la firme.
Paradoxalement, comme nous le verrons dans la g@irechsection, c'est précisément ce
mécanisme microéconomique qui permet aux firmess sertaines conditions, de réaliser
effectivement le taux de profit exigé par les amti@ires au niveau macroéconomique. En
effet, une plus grande distribution des profitaueé valorisation des actions sur le marché
sont les deux leviers par lesquels la consommatemrentiers va s’accroitre, et soutenir les

profits réalisés.

La dynamique d’ensemble du modele est résuméelelashéma 4.3.

2% Dans des articles intéressants, Charles (2008phetikh (2009) introduisent aussi des mécanismes
d’'ajustement basés sur le taux de rétention deigpdes firmes. Mais ils le font dans une optigiiféérente de

la nbétre. Pour Charles (2008), les managers cihdentiveau du taux de rétention afin de « préselwer
autonomie financiére ». Quand la dette s’accref, hanagers sont en mesure de réduire les divideztde
d’augmenter le taux de rétention de maniére a étantfincertitude. Selon nous, dans un régimeriaiarisé, la
causalité est renversée : les managers sont olol@dsstribuer plus de dividendes en augmentantééement.
Pour Shaikh (2009), le taux de rétention s'ajusté@&cart entre le taux d'utilisation effectif et taux normal.
Mais la raison économique sous-jacente ne nougaippas trés claire.
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Schéma n°4.3 : Revendications conflictuelles et résation des objectifs des firmes
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Sur la partie gauche du schéma, nous rappelomifféents taux de profit et leur lien
avec la dynamique de la demande agrégée. Surdedodit du schéma, nous reproduisons la
séquence de ces processus par les difféerenteseapméons graphiques. Au final, nous avons
guatre taux de profit qui incarnent les revendaairespectives de trois catégories sociales
(managers, actionnaires, salariés) et I'objectéma pour une institution (firme) : le taux de
profit visé par les actionnairess, et le taux de profit poursuivi par les managets,
déterminent le taux de profit cible des firmeg,; le taux de profit toléré par les salarigg,
représente en réalité les revendications des tlewa, concernant le salaire réel et la marge
de profit acceptable, dans le processus de négmtiaalariale. La confrontation des
exigences des firmes et des salariés, pondéréekeyrapouvoir de négociation respectif,

257



donne naissance a la répatrtition effective du reemire salaires et profits, comme le donne a
voir le taux de profit effectivement incorporé daes prix, rs. Ensuite, la contrainte de
demande effective®® dépend de l'investissement, et de I'épargneg®, qui sont influencés,
entre autres choses, par le taux de rétention rddissps, les émissions d’actiorx, et la part
des profits associée ra. Le taux de profit effectif résulte alors de lanfrontation de la
contrainte de demande effective et du taux de tpvafidu coté des colts)’. Sous le régime
fordiste, le taux de profit effectif agit en ret@ur le taux de profit ciblé par les firmes, alors
gu’en régime financiarisé, les versements de dindés et les rachats d’action peuvent fournir
un moyen pour ajuster la rentabilité effective arémtabilité exigée. Enfin, il apparait
clairement sur le schéma que le plein ajustemetittiiésation des équipementsl £ ug) et le
plein ajustement de la rentabilité £ rs) s’excluent mutuellement, du fait du conflit sar |
répartition du revenu §# rs,). Notre modele parvient, en ce qui le concerregf€indre deux
objectifs compatibles : par sa dimension théoriglileapporte une nouvelle piste pour
considérer le taux d’utilisation comme une variaddeommodante, y compris a long terme ;
par sa dimension historique, il vise a produire arplication de I'évolution du capitalisme
par le changement de régime, et les rapports de fau sein des conflits sur la croissance et

la répartition.

4.4. Revendications conflictuelles et processus ¢iatement
simulations avec un modéle stock-flux cohérent

En nous basant sur les arguments développée daestion précédente, nous avons
construit un modéle macroéconomique stock-flux ocemté (SFC) simple, en suivant la
meéthodologie développée par Wynne Godley et Manmiea(Lavoie et Godley, 2001-2 ;
Godley et Lavoie, 2007). Le cadre SFC est pargiceinent pertinent pour l'analyse des
équilibres de long terme, puisqu’il permet de sienlé chemin menant d’un état stationnaire,
ou d’'un équilibre final de long terme, a un auteyt en faisant clairement apparaitre les
processus d’ajustement vers ces équilibres finBaxs cette section, nous présenterons dans
un premier temps le modele SFC en détails, avargaleser les simulations proprement dites.
Ces simulations se dérouleront en deux étapes s reposerons d'abord la ou les
dynamiques du régime fordiste, avant de présergeoud les dynamiques du régime

financiarisé.
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4.4.1. Une vue d’ensemble du modéle

La modélisation des flux et des stocks économicessune préoccupation aussi
ancienne que la discipline économique elle-mémkorfgine de I'économie, Aristote étudiait
la vie d’'un domaine, donc des flux qui y entraiehgui en sortaient, et de leurs interactions
avec les stocks initiaux. L'’économie domestiquesi’gen d’autres que cette mise en
adéquation des flux et des stocks, afin de satisfan certain nombre de ratio flux / stock
jugés importants. Les premiers économistes modetassPhysiocrates, ont aussi essayé
d’intégrer les relations économiques au seiTdhleau Economiqude Quesnay. Ce tableau
de flux est la premiere tentative de schématisarskmble des relations économiques d’une
nation. Les travaux de Léontief sur les tableauxées-sorties sont basés sur ce premier essai.
L'établissement d’'une comptabilité nationale a ldates de Keynes participe de la méme
ambition de représenter la vie économique commaraait de relations réelles et monétaires
entre secteurs institutionnels. Ce sont bien césépients historiques, ainsi que la volonté de
représenter de maniére exhaustive les relatiorendigres, et en particulier les idées de
Minsky sur la fragilité financiére, qui ont pousagé développement des modéles SFC (voir
aussi les travaux de Godley et Cripps, 1983 oualenl 1982). Notre modele se base sur les
idées que nous avons développées dans les segté&nesientes pour la partie théorique, ainsi
gue sur les modeles de Lavoie et Godley (2001-2anetTreeck (2009) pour la modélisation
SFC plus spécifiguement.

Si nous discuterons des équations de comportenvemtodiéle un peu plus loin, les identités
comptables sont contenues dans les tableaux 4412eiqui montrent, respectivement, les
bilans des différents secteurs (matrice des stoek#)s transactions entre eux (matrice des
flux). Le cadre comptable du modéle est trés simpbns la matrice des bilans figurent les
différents actifs (financiers et productif) de l#momie. Un signe plus indique que l'actif

considéré est inscrit a I'actif du bilan du secteansidéré, un signe moins indique qu’il se
situe au passif. Les actifs financiers (monnaiédits, actions) sont nécessairement a I'actif
du bilan d’'un secteur et au passif du bilan d'utreagecteur, de sorte que la somme d’une
ligne pour un actif financier est nulle. Seul Igital n'a pas de contrepartie. Pour un secteur,

la somme de son actif (signe plus) diminuée depassif (signe moins) indique la richesse
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nette en bas de colonne. Par convention comptedtie, richesse nette s’inscrit au passif (i.e.,
avec un signe moins). La richesse nette étant piis® en compte, chaque secteur voit son
bilan équilibré, et la richesse nette de I'économi@ms son ensemble est égale au capital

productif.

Dans la matrice des flux, les opérations entreesece présentent en ligne. Chaque opération
a une origine et une destination sectorielle, deesgue la somme de chaque ligne est nulle.
En colonne s’exprime la contrainte budgétaire degalk secteur institutionnel. Les ressources
s’inscrivent en positif, les emplois en négatif. 4@mme d’'une colonne doit étre nulle pour
gue le budget du secteur considéré soit équilibré.

Seuls trois secteurs sont représentés : les ménageirmes, et les banques. Nous faisons
donc abstraction du secteur public ainsi que daesioas avec le reste du monde. Le secteur
des ménages se décompose en deux, selon que lagenéont salariés ou rentiéfSLes
indicesd et s dénotent la demande et I'offre, w et f font respectivement référence aux
rentiers, aux salariés et aux firmes. Par exemnipléroisieme colonne dans la matrice des
bilans précise que l'offre de préts,, doit étre égale a la demande de préts des firmes,
(seules les firmes s’endettent aupres des bandueske modéle décrit une pure économie de
crédit, ou la monnaigyls, est créée par les banques privées, et prendrteefde dépotdyi,.

Les salariés ne recoivent que des salaWésget ils dépensent l'intégralité de leurs revenus
salariaux en consommatio@,,. Les rentiers détiennent l'intégralité de la riebe nette des
ménagesV. lIs recoivent des dividendes des firmeB), et des intéréts sur les dépbts aupres
des banques,M.;. Du fait de la différence entre le taux d’intését les préts et celui sur les
dépots, les banques réalisent des profital; —imM.1, mais elles les distribuent entiérement
aux rentiersfB. Les firmes produisent a la fois les biens de comaation,Cs, et les biens
capitaux,ls. Elles paient des salaires aux travailleMis, des dividendes aux rentiefd), et
des intéréts aux banques.,. L'investissement est financé soit par les prafaaservéski-U,

soit par de nouveaux préts contractés aupres depiesAL;, soit enfin par I'émission de

nouvelles actions\espe, OUEs est la quantité d’actions existantepele prix d’une action.

22%| es uns ne recoivent que des salaires, les auiggement des revenus financiers.
227 | est supposé que le secteur bancaire foncti@noe(ts nuls : le chiffre d’affaire bancaire eshad@gal au
profit bancaire.
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Tableau n°4.1 : La matrice des hilans

Secteurs Ménages Firmes Banques TOTAL
Actifs Salariés Rentier
Monnaie + M - Mg 0
Actions + @Pe — e 0
Préts -k + L 0
Capital + K +K
Richesse nette 0 -V B+ L-K 0 -K
TOTAL 0 0 0 0 0
Tableau n°4.2: La matrice des transactions
Secteurs Ménages Firmes Banques TOTAL
Salariés RentiersCourrant Capital | Courrant Capital
Opérations
Consommation - -G + G 0
Investissement %1 — g 0
Salaires +W - Wy 0
Profits des +FD | —-(FD+ +FU 0
firmes FU)
Interétgrats —ilf +il-g 0
Interétsepots +imM.1 — M1
Profits des +FB - FB 0
banques
A Préts HAL¢ —ALg
A Monnaie —-AM; +AMg
Emission —A&Pe + Aege
d’actions
TOTAL 0 0 0 0 0 0 0
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Ci-dessous, nous passons en revue les hypothesgmitementales que nous avons posées
pour chaque secteur. Pour le secteur des firmes, anons déja bien défriché le terrain, et il

ne reste qu’'a préciser certaines équations dedamant notamment.

| =FU +Ae, x p, + AL, (4.13)
FT =[0/(1+8)]y (4.14)
FD = (@1-s;)x(FT_ —i, 4L; ,)x@1+9,) (4.15)
FU =FT -FD—i xL, (4.16)
(& —€ )X P, = XXy, (4.17)

Les firmes ont trois manieres de financer leursestigsementsl,( équation 4.13). Le
financement interne est donné par les profits awgsefU, équation 4.16), qui sont obtenus
en retranchant des profits totadxT( équation 4.14) les profits distribudd), équation 4.15)

et les intéréts sur la dette. Le montant totalpiefits est déterminé par le taux de margest

le niveau de I'activitéy. Grace a I'équation 4.15, il est possible de ypie les profits sont
distribués en début de période, selon une antioipate ce que seront les profits nets en fin
de période (le montant des profits nets est supposiére au rythme de la croissance du
capital de I'année précédente). Dans le cas gériléeat supposé que les firmes financent une
part constante de leur investissement par émiskamtions (équation 4.17). Comme souvent
dans les modéles SFC, 'un des trois moyens dederal’'investissement, ici 'obtention de
nouveaux préts bancaires, est déterminé de madigickuielle, par défaut des deux autres. Les
firmes solliciteront de nouveaux préts, une foiselties auront utilisé I'autofinancement et le

recours au marché d’action.

Concernant le secteur des ménages, nous avonsadéjdé en détails le processus de

négociation salariale dans la section précéderdas Mous concentrerons ici uniqguement sur
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leur fonction de consommation et leur choix de gfedille. Le secteur des ménages est divisé
en deux catégories, salariés et rentiers, seltypkede revenu qu’ils percoivent. Les salariés
touchent des revenus du travail, les rentiers @genus du capital. Par simplicité nous

n‘avons pas introduit ici une troisieme catégotes managers, parmi les ménages. Le
probléeme avec la catégorie des managers est qpelieétre affiliée a la fois aux salariés et

aux rentiers : ce sont des salariés de I'entrepmiseés ils touchent des revenus du capital. En
ce qui nous concerne, nous supposerons donc guedeagers font partie de la classe des
rentiers. Cela implique qu’ils ont été totalemem\eertis aux intéréts des actionnaires, par le
biais des plans de rémunérations indexés sur las dmursiers (stock options en particulier).

Ces précisions ayant été apportées, nous pouvessIpaux équations de consommation et de

choix de portefeuille.

C,=C,+C, =W, + BYF®+ BV (4.18)
Y™ = (L+ gyy) X Y4, (4.19)
Yd =FD+FB (4.20)
AV =Yd -C, +CG (4.21)
CG= (P, ~ Pe, ) ¥ €Ly (4.22)
e = (A = A X1, + A, xre, )XV = A, xY P (4.23)

L’équation 4.18 indique simplement que la consonmnatotale C4) est I'addition de la
consommation des salarie€,j et celle des rentiersC{). Les salariés consomment
lintégralité de leurs salaires. Cela ne signifés gu’aucun salarié n’épargne, mais seulement
gue, en moyenne, |'épargne positive des uns estpeosée par I'épargne négative
(endettement) des autres. Les rentiers consommeat partie £;) de leurs revenus

disponibles anticipés, et une fractigf)(de leur richesse. Le revenu disponible anticipg d
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rentiers est basé sur le revenu disponible deriageprécédente auquel est appliqué son taux
de croissance lors de la période précédente (équatl9). Le revenu disponible des rentiers
est la somme des dividendes qu'’ils recoivent desels et des profits des banques (équation
4. 20). La richesse des rentiers augmente soudstl@é leur épargne courante et des gains en
capitaux gu'ils réalisent (équation 4.21), ces gatant définis par la variation du prix des
actions pour le volume d’actions détenu par legies (équation 4.22). A I'équilibre des
marchés financiers, la demande d’action est égdlefféee (stock de titres plus émissions
nettes par les entreprises), et c’est donc la déendiaction des rentiers qui fixe la valeur des
actions. La demande d’actions est alors détermpaéain choix de portefeuille des rentiers,
qui arbitrent entre la détention de leur richessgsSorme de dépdts ou d’actions, selon les
taux de rendement réel de ces actifs, et selon atif oe transaction pour la détention de

monnaie (équation 4.23).

Le secteur des banques est réduit & sa plus semplession dans le modé&f&.Seules sont
présentes des banques commerciales qui prétenfirmues et collectent les dépbts des
rentiers (demande de monnaie pour motif de spécnjat_a Banque Centrale n’apparait pas
explicitement dans le modéle, mais elle peut iéterf et rappeler sa présence par
I'intermédiaire du taux d'intérét sur les dépotstetminé de maniére exogéfiéLes banques
réalisent un profitKB, équation 4.25) et fixent le taux d’intérét sus f@éts en appliquant un
taux de marge sur le taux d'intérét sur dépots ditgn 4.24). L’ensemble des profits des
banques sont ensuite distribués aux rentiers. Ao 4.26 rappelle que la monnaie est créée
de maniére endogéne par les crédits. Dans le c&saléles banques sont supposées passives,

et elles satisfont entierement aux demandes de gedtfirmes (équation 4.27).

I, =@+8,)xi, (4.24)

228 \/oir Le Héron et Mouakil (2008) pour une intégoatid’'un systéme bancaire complet au sein d’un neodél
SFC.

229 En réalité, la Banque Centrale fixe un taux deslgps intervient plutdt sur le taux d'intérét ses Ipréts, mais
nous supposons ici que le taux de base joue d'ahorte taux d'intérét valable sur les dépbts,learbanques
commerciales se font concurrence pour attirer fegghants. Les banques commerciales finissentixear [&
méme taux d'intérét sur les dépdts (le taux de)betselles déterminent le taux d’intérét sur ledtppar ajout
d’un taux de marge.
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FB =i, xL,  —i,xMZ, (4.25)
Ms =L (4.26)
L° =L, (4.27)

La structure d’ensemble du modeéle est finalemesgzaproche de celle de Godley et
Lavoie (2001-2). Nous avons trois secteurs (méndieses, banques) dans une économie
fermée ou n’existent que trois actifs financier®maie et actions détenues par les rentiers, et
crédits détenus par les banques). Les principajaaté&ns viennent d’étre présentées, mais
'ensemble du modele est reproduit en annexe. N@agements principaux se développent
dans deux directions :

» d’une part, nous intégrons le cadre théorique idédtion conflictuelle, ce qui
permet de traiter du probléme des positions pleamrajustées ;

« et d'autre part, nous spécifions des mécanismggstkament alternatifs afin de
pouvoir dresser un tableau de I'histoire récentecdpitalisme, et de ses
changements de régime.

Dans nos simulations, le modele général tel quéhvvd’étre présenté sera modifié selon le
régime institutionnel considéré. Les modificatieffectuées pour traiter de I'évolution des
rapports de force entre managers, actionnairesyriéal et banquiers, toucheront deux
éléments fondamentaux : la fonction d’investissettnenles mécanismes d’ajustement vers

I'équilibre.

4.4.2. Une interprétation du modele de Lavoie (208203): le
régime fordiste

Le terme « Fordisme » est utilisé pour décrireégime d’accumulation trés particulier

qui a eu cours durant les trente années suivdin e la Seconde Guerre Mondiaf8.Les

230 | e régime d’accumulation fordiste a été amplentemité par les auteurs de I'Ecole de la Régulatioig
suite d’Aglietta (1976). Voir aussi Marglin et ScH@990).
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salariés étaient alors en position favorable dessdpports de force, grace aux régulations de
I'Etat Providence qui encadraient les négociatisalgriales, et & la croissance économique
forte. De plus, les marchés financiers étant atéduits et tres controlés, les managers
n‘avaient pas a s'embarrasser d’exigences de riéitéaprovenant des actionnaires. A
l'intérieur de nos deux conflits, ce sont donc $edariés qui dominaient le conflit sur la
répartition, et les managers qui dominaient le litosifir la croissance. De plus, la hiérarchie
entre ces deux conflits était plutét a I'avantagepdemier : les résultats du conflit sur la

répartition s'imposaierd priori, avant que n’opére le conflit sur la croissance.

Dans nos premiéres simulations, nous allons dopcodeire ces tendances du régime
fordiste. Initialement, nous introduisons un chasipf sur le pouvoir de négociation des
salariés, représenté p@ dans I'équation 4.7. Ce n’est pas le choc positifle pouvoir de
négociation des salariés qui est caractéristiquaédime fordiste, mais la maniere dont
'économie y réagit. Ce choc induira une augmeaoiate la part des salaires dans la valeur
ajoutée. Comme nous l'avons déja souligné aupatakmnmanagers imposent leurs objectifs
aux actionnaires, et par conséquent nous suppascend ety; = 0 dans les équations 4.1 et
4.2. Cest alors I'ere de la «technostructure sritk® par Galbraith (1967). Les décisions
d’'investissement des managers ne sont contraineepar la demande et la disponibilité des
sources de financement. L’investissement est doelativement sensible au taux
d’endettement, soit par I'effet de contraintes gericement, ou par I'effet d’'une attitude
réticente des managers envers la montée des tandattement a des niveaux jugés
excessifs. Dans le méme temps, les managers étdtrd intéressés par la croissance, ils
sont trés pragmatiques dans la formulation de ddjectif de rentabilité, comme I'exprime
I'équation 4.10.
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Schéma n°4.4 : Augmentation du pouvoir de négociatn des salariés : le capitalisme

« coopératif »
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Le schéma 4.4 montre le résultat de nos simulagans cette configuration du modé&fé.
Sur la partie gauche, nous remarquons I'impacttipabune augmentation de la part des
salaires dans la valeur ajoutée sur la croissdintiéisation et la rentabilité. Nous observons
aussi I'ajustement progressif de la cible de rehtaldes firmes (des managers) vers le taux
de profit effectif. Ces simulations montrent quepbradoxe des colts est présent dans cette
version du modéle, puisqu’'une augmentation de ta gadariale a des effets expansifs. Par
ailleurs, pour reprendre les classifications de dBinaet Marglin (1990), I'’économie ainsi
modélisée exhibe les caractéristiques suivantea : demande est stagnationist»
(du/adr, <0), et la croissance estwage-led» (dg/dr, < 0). Comme les effets positifs d'une
utilisation supérieure des equipements sur le teugrofit surpassent les effets négatifs d’'une
marge de profit inférieure, nous sommes aussi dan®gime de « capitalisme coopératif »
(ar/adr,<0). Il est aussi acquis que le taux de chomage deaitréNous avons en effet

suppose, de maniere un peu frustre, que le tawhdimage était reli€ de maniéere inverse au

taux d’utilisation®>?

%1 Nous montrons ici les évolutions des principal@sables. Pour en voir les niveaux, cf. annexe n°2.
232 Nous avons aussi introduit un effet en retouralixtde chémage sur le pouvoir de négociation desiés
(voir annexe). Plus le chémage diminue, plus léri€s sont en position de force, et inversement.
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Ces résultats permettent de remettre en lumidigtique I'arbitrage entre croissance et profit
n'a de sens, éventuellement, qu’au niveau microgmigue. Dans le cas fordiste, les profits
et la croissance cheminaient main dans la main igeam macroéconomique. D’abord,
I'utilisation augmente du fait de la demande plogd, puis 'accumulation augmente a son
tour (effet accélérateur), ensuite la rentabilit@&liore aussi du fait de I'effet utilisation
supérieur a I'effet marge, et enfin les firmes aegtent leur objectif de rentabilité (i.e., pour
les managers, un objectif de croissance), s’éamiues compte qu’elles pouvaient croitre
plus rapidement, a condition de réaliser un tauprdét supérieur pour financer durablement
cet effort de croissance supplémentditePar hypothése, cette augmentation de la cible de
rentabilité des firmes n’a aucun effet direct démgonction d’'investissement,(= 0 dans
'équation 4.2). Néanmoins, le taux de profit effiesupérieur et les exigences accrues de
financement liées au nouveau taux d’accumulati@moeragent les managers a raffermir leurs
revendications sur la répartition du revenu face salariés. En termes techniques, aprées la
diminution initiale de la pente de courle dans le schéma 4.2 (augmentation du pouvoir de

négociation des salariés), la courlpe se déplace graduellement vers le haut du fait de

laugmentation du taux de rendement cible des fnteette réaffirmation des positions
manageériales dans le conflit sur la répartitiordtaiors a réduire quelque peu les effets de
'augmentation du pouvoir de négociation des séarkFinalement, c’est ce réarmement des
exigences managériales dans le conflit distritquifstabilise I’économie.

Par ailleurs, nos simulations fournissent un argursapplémentaire expliquant pourquoi les
firmes accepteraient des déviations de leur tautilidation standard. Comme nous I'avons
déja noté auparavant, le taux d’'utilisation stadd#grive d’une condition d’'optimalité liée a
la position des firmes sur le marché des biens funoeuction minimisant les codts, une
capacité a répondre a des augmentations de la denraprévues ou a empécher I'entrée de
concurrents). Cependant, cette condition d’optit@gdeut avoir a étre mise en balance, pas
seulement avec les objectifs plus importants déssaoce ou de rentabilité (comme déja
souligné lors de la précédente section), mais aassi la position financiére des firmes.

233 \/oir le schéma 4.1 sur lequel la rentabilité effex supérieure a la rentabilité cible peut se camgre
comme un déplacement vers le haut de la frontigéngension, déplacement qui donne a voir aux masagee
accumulation supérieure possible (le nouveau pdimtersection entre frontiere financiére et frénd
d’expansion), et c’est le désir de cette accunmatilus élevée qui pousse a I'augmentation du teuprofit
cible (dans une optique de financement).
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Comme il est possible de le voir sur la partie @roiu schéma 4.4, g de Tobin et le taux
d’endettement chutent apres le choc initial. Lemdis ne s’intéressent sirement pag) ale
Tobin durant le régime fordiste, mais la baissealix d’endettement devrait étre grandement
appréciée par les managers. Cette diminution réduéffet la fragilité financiére des firmes,
et leur risque de défaut. Il est envisageable asidérer que cette réduction permettrait aussi
de diminuer le colt de I'endettement & I'avenir poes firmes, si les banques adoptent un
comportement d’octroi de crédit et de taux d’inté&ti#férencié selon les taux d’endettement
des firmes. Nous pouvons alors affirmer que lesagars acceptent des déviations de leur
taux d’utilisation standard, car cela leur permah seulement d’obtenir un taux de profit (et
d’accumulation) plus élevé, mais aussi parce gleelear permet de fonctionner avec un taux
d’endettement plus faible. Cet argument reposeisarrelation inverse entre taux de profit et
d’utilisation d’'une part, et taux d’endettementuti® part. Cependant, une telle configuration,
234

qui rappelle le « paradoxe de la dette » de Stgib@b8);"" semble plus particulierement

pertinente pour le régime fordiste (voir aussi Liayd995 ; Hein, 2006, 2007).

Cette vision du régime fordiste se doit d’étre rodésn Le cas que nous venons de présenter
peut apparaitre comme un idéal, ou toutes les @a#sg sociales (sauf peut-étre les
actionnaires) sont satisfaiteex post par la dynamique macroéconomique. Si les
revendications des uns et des autres semblentrasitdf initialement, les ajustements
macroéconomiques autorisent une réconciliationegeabjectifs conflictuels. La répartition
du revenu a l'avantage des salariés permet, grace alemande tirée par la consommation
des salaires et ses effets en retour sur I'investient, d’augmenter la rentabilité des firmes.
Ainsi, si les salariés s’intéressent a la répartitilu revenu et a leur pouvoir d’achat (salaire
réel), et si les firmes s’intéressent a leur refitapet non a la répartition du revenu (la marge

de profits), le régime fordiste apparait réellementpératif dans cette configuration. Ce

234 gelon ce paradoxe, si les firmes désirent rédeinetaux d’endettement (en réduisant leurs ingestnents et
leur recours a la dette), elles peuvent, du faitbduclage macroéconomique, étre amenées a |'aecrhi

réduction de I'accumulation du capital gréve forgginla rentabilité des firmes (loi de Kalecki)Jetecours a la
dette peut s'avérer étre supérieur en montantsomame qu'il est possible de dédier a l'autofinaneetnde

sorte que le taux d’endettement augmente. Ce peeatio la dette joue également dans I'autre seray éhal,

les sens de variations des taux d’endettementédésir effectifs sont opposés. En période de cruisséorte

avec une anticipation de prolongement de cetteogérde prospérité dans I'avenir, les firmes peuvdrd

gagnées par la confiance, et diminuer leur niveapmidence, en désirant s’endetter davantage poastir

plus. Avec le paradoxe de la dette, cela conduitmé baisse de leur taux d’endettement. Avec I'tiygse

d’instabilité financiere de Minsky, cette période tranquillité se traduira par un accroissementtalux

d’endettement et de la fragilité financiére, avieque de retournement brutal (faillites en cascade)
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paradoxe des colts se situe bien au niveau macrodigue. La firme individuelle n’a aucun

intérét a accepter seule une détérioration de sega®, en comptant sur une amélioration de
sa rentabilité par la consommation des salairampulsion générant ce mécanisme ne peut
étre donnée qu’au niveau macroéconomique, et la \egsentielle du régime fordiste est
d’avoir institutionnalisé la répartition du revenen faveur des salariés au niveau

macroéconomique, ce qui a enclenché la dynamigueadhdoxe des colts.

Mais, il se peut que ce paradoxe ne fonctionne tptelement dans un environnement
différent. Alors que, jusqu’ici, nous avions suppagie absence de contrainte de rentabilité
sur les projets d’investissement, afin d’'incarnes préférences managériales du régime
fordiste, et de souligner que la limite a l'accuatidn était donnée par les sources de
financement, et non par la rentabilité de l'investiment, nous avons aussi conduit des
simulations avec un coefficient positif portant dar rentabilité cible dans la fonction
d’investissementy{ > 0 dans I'équation 4.2). Avec cette configuratadternative, la demande
agrégée est toujoursstagnationist»> et la croissance est toujoursvage-led», mais cette
fois, le taux de profit est corrélé négativementsalaire réel. A cause d’une accumulation
ralentie par les exigences de rentabilité, I'effaisitif sur la demande agrégée d'une
augmentation du salaire réel est plus faible. Gdteconsommation des salaires alimente la
demande (et le taux d’utilisation), mais I'effeadtélération de I'investissement est atténue.
Au final, 'augmentation de ['utilisation des éqaipents est inférieure a la diminution de la
marge de profit, poussant a la baisse du taux odfit.ppans la terminologie de Bhaduri et
Marglin (1990), ce nouveau régime fordiste passed@té du « capitalisme conflictuel ». Le
paradoxe des codts ne tient plus au sens ou ldaité&paa 'avantage des salariés déprime non
seulement la marge de profits des firmes, maisidess taux de profit (a cause de
'augmentation plus faible de l'investissement).sDidrs, le régime ne permet plus de
réconcilier les objectifs conflictuels, et le fatimposer une exigence de rentabilité aux

projets d’investissement conduit a réduire la reifita effective.

Selon nous, cette seconde configuration du réfimtiste, ou les intéréts des salariés
et des firmes ne sont plus compatibles, réveleytaihique de la fin des Trente Glorieuses.
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L’émergence d’une exigence de rentabilité poumlegets d'investissemefit a précipité la
fin du régime fordiste coopératif, et a réarmé lnftit au sein du capitalisme. Ce
redéploiement des logiques conflictuelles n’esuguremier pas vers le régime financiarise.
Apres les exigences de rentabilité sur les praj@tvestissement, le conflit va aussi investir
le champ de la répartition du revenu, pour invetssrrapports de force entre salariés et
capitalistes, et mettre un terme aux négociati@iariales tripartites, entre les partenaires

sociaux et I'Etat.

4.4.3. Le régime financiarisé : effets contrairasflexibilité et
limites des exigences de profit

La financiarisation telle que nous I'aborderonsgiaette sous-section sera incarnée
par une augmentation des exigences de rentabdiéadtionnaire$’® Nous réaliserons des
simulations pour représenter les dynamiques masnmégiques issues d’'une exigence de
rentabilité accrue, en présentant différentes gomnfitions correspondant a différents
mécanismes d'ajustement. Lors de la présentatiogime fordiste conflictuel, nous avions
supposé un effet de sélection dans la fonctionvditissement, traduisant I'existence d’'une
contrainte de rentabilité. Ici, cet effet de sétatera renforcé, mais surtout, les exigences de
rentabilité augmenteront. Le régime financiarisea sgudié en trois temps. Dans un premier
temps, nous présenterons une version rudimentadrelad financiarisation et des ses
implications. Il s’agira de simuler la dynamique ar@@conomique résultant uniquement de
I'expression de ces exigences de rentabilité sepei Si les actionnaires ne font qu’exprimer
des exigences de rentabilité supérieure, nous nemtors qu’ils seront décus. Puis, dans un
second temps, nous présenterons par quels cansauxcii®nnaires parviennent a voir se
réaliser leurs exigences de rentabilité. Le méoamimduit est celui que nous avions présenté
dans les équations 4.11 et 4.12. La réalisatiorediggences de rentabilité est permise par la

distribution de dividendes, le rachat d’actionslastonsommation des rentiers qui en résulte.

233 | est possible de situer cette émergence d’uigeage de rentabilité vers la fin des années 7[@ daux de
profit a touché son point bas avant que ne se niette place les politiques monétaristes de haussealix
d’intérét du début des années 80.

2% \/oir notamment Epstein (2005), Boyer (2000), Kripp(2005), Palley (2008), van Treeck (2008b, 2069)
Hein et van Treeck (2007, 2008) pour des présemiatie la financiarisation.
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Enfin, dans un troisieme temps, nous verrons coniheemécanisme d’ajustement précédent
peut étre contrarié par I'entrée en scéne d'uneveltal catégorie d’acteurs imposant ses
exigences. Les banques peuvent en effet empéchérnees de se livrer a la distribution de

dividendes et au rachat d’action, en limitant I'etidment des firmes.

Au sein du régime financiarisé, nous supposonslegi@ctionnaires imposent leurs vues sur
les politiques des firmes. Cela implique un certeombre de changements dans les équations
du modéle. Par simplicité, nous supposons §ue 1 dans I'équation 4.1, de sorte que les
exigences de rentabilité des actionnaires devidritadjectif des firmes. De plus, I'équation
4.10 ne tient plus : les exigences de rentabil@ésadaptent plus au taux de profit effectif
comme lors du régime fordiste. Cet ajustement,sgpiposait que les managers privilégient
I'objectif de croissance, en étant trés pragmasicaxec I'objectif de rentabilité’ n'est plus
pertinent pour le régime financiarisé. Le conflitre managers et actionnaires fixe le taux de
profit cible pour les firmes, taux qui détermineseite la décision d’investissement des
firmes, et qui est aussi « exporté » dans le psusede négociation salariale. La rentabilité
cible devient le facteur dominant dans la fonctidimvestissement ) est élevé dans
'équation 4.2), et par souci de simplicité noupmasons qu’il n’y a plus de contrainte
financiere §5 = 0 dans I'équation 4.2). Ce qui limite les démisi d’investir, ce n’est plus la
disponibilité de fonds, mais I'exigence de reniéhilEn termes graphiques (schéma 4.1), cela
signifie que les firmes opérent toujours au-destwgpoint d’'intersection entre la frontiere
financiére et la frontiere d’expansion. La finamsation modifie aussi le second conflit. Les
exigences de rentabilité sont en effet transfédses le conflit sur la répartition du revenu
entre firmes et salariés. Autrement dit, les marmage déchargent des revendications
actionnariales sur des salariés qui ne sont plo®gés par les régulations fordistes. Il s’agit
alors du report de contrainte : les pressions mctdales ne pesent plus sur les épaules des
managers, mais sur celles des salariés qui sendmmuariables d’ajustement pour amortir le

choc des exigences de rentabilité, par une baissaldire réel.

%71 es managers maximisaient la croissance, et léaticans de la rentabilité indiquaient les modifioas dans
la disponibilité de fonds pour financer leurs ptejé'investissement.
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Schéma n°4.5: Augmentation des exigences actioniaes : le « paradoxe de la

gourmandise »
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Dans un premier temps nous simulons les effets ed’'angmentation des exigences de
rentabilité par les actionnairesy (ou rs puisqued, = 1 dans I'équation 4.1), sans que les
mécanismes d’ajustement donnés par les équatihthsed 4.12 n’interviennent. Dans ce cas
de figure, les actionnaires vont rencontrer un |@mle de réalisation de leurs objectifs.

Imposer une exigence de rentabilité supérieurenaarxagers et aux salariés implique un effet
négatif direct sur I'accumulation au travers defdaction d’investissement (équation 4.2),

ainsi qu’un effet indirect par I'intermédiaire daugmentation de la part des profits et de son
effet sur la consommation et sur le taux d'utiisaf>® Sans surprise pour les Keynésiens,
cette augmentation des exigences de rentabilitédéarimer les taux de croissance,

d’utilisation et de rentabilité. La baisse de l'acwlation est la premiére a intervenir. Puis, la
modification de la répartition en défaveur des ré&dadiminue leur consommation, et

contribue, avec la baisse initiale de l'investissatma diminuer l'utilisation des équipements.
Le taux de profit effectif diminue aussi, car ladsa de I'utilisation est plus importante que la
hausse de la marge de profit. En I'absence de risfnand’ajustement, nous trouvons un

238 | a chute de I'accumulation est surtout due a lfaegtation de la rentabilité, car on voit qu'alotede taux
d'utilisation continue a baisser, 'accumulationssebilise. La raison & cette stabilisation dedianulation est a
chercher sur I'évolution du taux d’endettementblgsse du taux d’utilisation aurait di pousserdianulation a
une plus forte diminution, mais la baisse du talendettement compense I'effet négatif du taux dagtion
déclinant sur I'accumulation.
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« paradoxe de la gourmandise » : plus les actioesman veulent, moins ils en dfit.Dans
cette configuration, réclamer s’avere contre-prdifiluRour obtenir davantage de rentabilité, il
ne faut pas le vouloir. Des lors, il nous faut gesale comprendre comment les actionnaires
ont réussi a obtenir ce qu’ils désiraient, careiinble bien, qu’en réalité, ils aient obtenu

'augmentation de la rentabilité a laquelle ilsieaipnt.

Le régime financiarisé n’étant pas si dépressifjsndevons prendre en considération des
mécanismes d’ajustement qui permettent aux actimsa’obtenir ce qu’ils désirent. Les
exigences actionnariales peuvent étre atteintegtalité, non pas par I'intermédiaire d’'un
effet performatif de ces exigences, mais par lamtse d’'un effet macroéconomique quelque
peu inattendu. Le schéma 4.6 résume la dynamiquanddele lorsque les processus
d’ajustement des équations 4.11 et 4.12 opéreimegpreent®*

239 Cette division micro/macro semble négligée darsubeup de travaux sur la financiarisation (voir van
Treeck, 2008b, 2009, ou Skott et Ryoo, 2008, poeraritique).
240 Nous montrons ici les évolutions des variablesirRm voir les niveaux, cf. annexe n°2.
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Schéma n°4.6: Augmentation des exigences actioniaes : la modification des

politiques financieres
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Dans la partie supérieure gauche, nous observat® une tendance a la dépression aprés
le choc initial. Comme précédemment, 'augmentates exigences actionnariales implique
une baisse directe de I'accumulation, une augmentae la part des profits, une baisse des
salaires réels, et donc une baisse des taux datidn, de croissance et de profit. C’est alors
gue les mécanismes d’ajustement entrent en jeuattsnnaires désirant obtenir colte que
codte leur rentabilité cible, les managers, a dédaupouvoir satisfaire les actionnaires grace
a la rentabilité économique (taux de profit), s@ointraints d’augmenter la rentabilité
financiere des firmes en jouant sur le numératdlux (de revenus distribués) et le

dénominateur (composition du passif) de cette blitta®** Les firmes se mettent a distribuer

241 yvoir I'équation 2.9 dans le chapitre deux :
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plus de dividendes aux rentiers, et a racheterslagtions. Par conséquent, le taux de
rétention des profits baisse, et la part de I'itigeement financé par émission d’actions baisse
et devient fortement négative (cadran sud-ouesgisMes ajustements ne sont possibles
gu’'au prix de I'endettement. Les firmes devienngatplus en plus dépendante a la dette, et
voient leur taux d’endettement, comme la chargeidigséts, augmenter (cadran nord-est).
L’endettement des firmes contribue a redistribuaoee davantage de revenus en faveur des
rentiers. C’est finalement la consommation des ieentsur leurs revenus financiers
(dividendes et intéréts), ainsi que sur leur riskeBnanciere, qui mene a un rétablissement
des taux de profit et d'utilisation (cadran norcest). Du point de vue microéconomique, en
désirant augmenter la rentabilité financiere deads et en distribuant davantage de revenus
aux rentiers, les managers ont contribué a rétlbtaux de profit économique des firmes au
niveau macroéconomique. Le taux d’accumulation essduite positivement affecté par
'augmentation de I'utilisation des équipementsjsntala ne compense pas les effets négatifs
de la gourmandise actionnariéfé Finalement, nous constatons que, initialementph@mie
virtuelle (richesse nette des rentiexg,de Tobin) et I'économie réelle (accumulation,

productio*) évoluent dans des directions opposéés.

Au nouvel état stationnaire, nous sommes dans pusition pleinement ajustée » du point
de vue des actionnaires, le taux de profit effeéttiht €gal au taux de profit cible. Méme si les
firmes ne peuvent pas opérer au taux d'utilisasimdard § > us), optimal du point de vue
des colts, I'économie est en « équilibre globatax, les actionnaires, qui dominent le
systeme, sont a «/I'équilibre », au sens ou leujeatib est atteint. Le bouclage

n-ib

ROE=

Le discours des actionnaires serait ici: « restitnous le cash flow dont vous n'avez plus besaarp
investir ».

242 | es effets expansifs du plus grand taux de disiion des profits et des rachats d’actions dépenden
fortement des valeurs attribuées pour les coeffisiedevant le taux d'endettement dans la fonction
d’investissement, et devant kg de Tobin dans la fonction d’épargne. D’aprés natredéle théorique,
l'investissement n’est pas contraint par la dispité des sources de financement sous le réginanéiarisé.
Cependant, si cette hypothése est levée, des mubksttibution des profits plus élevé et des ralodctions
peuvent devenir dépressifs sous certaines conditidoir van Treeck (2009), Skott et Ryoo (2008)Hein et
van Treeck (2007, 2008) pour une discussion deotd.p

43| e graphique de la production réelle montre umeimition assez nette. Cette diminution n’est paseaadre
dans le sens absolu : la production réelle augmemés elle augmente moins vite que ce qui autéileécas
sans choc sur les préférences actionnariales ifddufégaux de croissance inférieur).

244 Cette déconnection entre sphére réelle et sphmmeciére est analysée, dans un cadre différenBlpaduri,
Laski et Riese (2006).
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macroéconomique ici a I'ceuvre s’appréhende a nausaaravers de la loi de Kalecki. « Les
capitalistes gagnent ce qu'ils dépensefitMais, dans un régime financiarisé, les dépenses
des capitalistes ne sont plus concentrées surubagkation du capital, et elles se présentent
plutét sous la forme de dépenses de consommatimiedsd’'une part, de la distribution de
profits et d'intéréts, et d’autre part, de la vadation de la richesse (Cordonnier, 2006 ; van
Treeck, 2009). La financiarisation présente alargégime d’accumulation de « profits sans
investissement ». Ce régime est soutenable, maaguliert une augmentation substantielle de
'endettement des firmes, leur permettant de rachieturs actions et de distribuer plus de
dividendes. Si I'endettement des firmes est cepgunet a I'économie d’'étre « stable », i.e.,
de ne pas sombrer dans la dépression du schémaett®, dépendance a la dette rend
'économie de plus en plus fragile, et aussi desphm plus dépendante vis-a-vis de la

disposition des banques a accorder de nouveaux gugtfirmes.

Dans notre derniére simulation, nous considérongdasibilité pour que le processus
d’ajustement que nous venons de présenter soitélipar un conflit entre actionnaires et
préteurs. Concrétement, les banques pourraiens aimpécher la réalisation compléte des
objectifs de rentabilité des actionnaires en impbsa taux d’endettement maximum aux
firmes, qui devraient alors cesser de racheteslaations et de verser des dividendes. Dans
un article éclairant, Cordonnier et Van de Veld@0@ évalue la soutenabilité d’exigences de
rentabilité sans cesse croissantes. Parce quealigatéon effective des profits dépend des
dépenses des capitalistes en investissement ebr&goramation, le niveau maximum de
rentabilité qui peut étre atteint est donné pamilesure dans laguelle les banques sont
disposées a accorder de nouveaux préts aux fir@ieses actionnaires expriment des
exigences qui requierent un niveau d’endettemdahtahu-dela de ce seuil maximum, le
systeme se heurte au « plafond de verre de lahiétéa, et s’effondre en méme temps que le
verre qu’il a brisé. Selon Cordonnier et Van dedég|2008), cela jettera I'économie dans une

245 On pourrait méme dire dans le cadre de notre rrogéé « les capitalistes gagnent doublement césqu'i
dépensent ». En effet, les rentiers obtiennent lei¢aux de profit qu’ils désiraient, grace a leansommation
qui est permise par I'endettement des firmes. Mas,endettement des firmes rémunére justememefggrs
eux-mémes, puisque les profits des banques letiveosgés. Au final, la financiarisation favoriss lentiers en
développant la dette de tous les acteurs (entespnieur dividendes et rachats d’actions, ménages po
consommation et immobilier, Etat par éliminatiors dessources fiscales). Les rentiers gagnent alierois sur

le tableau de la valorisation de leurs richessesn{ée des bourses) et sur celui de I'augmentat®mhedrs
revenus (intéréts et dividendes).
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spirale dépressionnaire, ou les firmes, nécessaitrat systématiguement décgues par la
rentabilité effective, réduiront sans cesse ledpedses d’'investissement. Ici, nous adoptons
une hypothese différente. Si les exigences actiaea sont hors de portée, les actionnaires
auront a accepter la domination des banques, ebrgmie gravitera autour du niveau

maximum d’endettement permis par les banquegd(**°

Afin de tenir compte de cette
restriction potentielle provenant des banquesyésanismes d’ajustement des équations 4.11
et 4.12 sont remplacés par ceux des équations €t1#.12’. Quand le taux maximum
d’endettement (ou le « plafond de verre de la tslit& ») est atteint, les banques forcent les
firmes & réduire leur taux de distribution de dérndes et leurs rachats d’actions. Les
managers font ce qu’ils peuvent pour satisfaireatd®nnaires, mais en bout de chaine, ils ne
parviennent pas a les satisfaire pleinement, casea de I'économie, les acteurs dominants

sont devenus les banquiers.

As, ==0,(ry _, —I 1) + 0, (leve-lev,) (4.11)

0 si levc>lev,
aveco, = .
2 |1 si levc<lev,

1 si levc>lev,
et 0, = .
|10 si leve<lev,

AX==0,(ry _, =T 1) + Oy (leve-lev,,) (4.12)

0 si leve>lev,
avecO; = .
|1 si leve<lev,

3 1 si levc>lev,
et = .
10 si leve<lev,

4% Nous pouvons aussi imaginer une endogénéisatiare daux d’endettement maximum, en suivant lessidée
de Minsky (1986) sur la cyclicité des esprits animades banques. Une fois atteint, le taux maximonriait
diminuer continuellement et brutalement pour regmés la panique bancaire suivant la crise de anoéi et la
phase de tranquillité. La conséquence serait aftirsplonger a nouveau I'économie dans une spirale
dépressionnaire, comme pour Cordonnier et Van deée@008).
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Les résultats des simulations sont représentéslesuschéma 4.7. Nous enregistrons
essentiellement la méme dynamique que dans le schén mais I'ajustement vers la cible
de rentabilité des actionnaires n’est pas menénataone. Au nouvel état stationnaire,
I’économie dans son ensemble est a « I'équilibobal», sans que les actionnaires ne soient

en « équilibre », mais avec les banques qui impdsears objectifs.

Schéma n°4.7 : Augmentation des exigences actionrees : le « plafond de verre de la

rentabilité »
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Le régime financiarisé peut produire des résuttass différents selon les mécanismes
d’ajustement considérés. Si, au niveau macroécaqmmnies actionnaires ne font qu'émettre
des exigences de rentabilité supérieure sans aatreigne particuliere, leur gourmandise
produira leur famine, du fait de la contraction ldlevestissement et de la consommation.
Leurs objectifs ne peuvent étre atteints que paeftat de composition macroéconomique.
Les exigences actionnariales contraignent les meaaginfléchir leurs politiques financieres
au niveau microéconomique, de maniere a dégageremtabilité financiére suffisante. Cette
torsion redistribue des revenus aux rentiers, emttisur le levier de I'endettement. La
consommation des rentiers permet alors, au nivesugéconomique, de soutenir la demande
et la rentabilité économique des firmes, de souie lgs actionnaires finissent par obtenir le

taux de profit économique qu’ils désirent. Cettalisation des objectifs ne tient cependant
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gue si les banques sont disposées a accroitre Meawi d’endettement des firmes

suffisamment.

4.5. Conclusion

Dans ce chapitre, Nous avons eu un double ohjetatit d’abord, nous avons
réévalué le débat concernant les « positions pleené¢ ajustées » dans un cadre d'inflation
conflictuelle avec une fixation des prix basée lsuprocédure du taux de rendement cible.
Nous avons soutenu que l'ajustement vers des positi’équilibre a long terme ne devrait
pas étre pensé, uniguement, en termes d’ajusteveestle taux d’utilisation standard. Les
firmes peuvent avoir a réaliser des compromis enes objectifs différents, et plus
particulierement encore lorsqu’il existe des reveaiibns conflictuelles entre différentes
catégories d’acteurs autour et a lintérieur desds. Nous avons appliqué cet argument
général a deux configurations distinctes du capited, que nous avons appelées régime
fordiste et régime financiarisé. En nous basantlesunodéle de Lavoie (2002, 2003), nous
nous sommes efforcés de développer un « langagemaom entre actionnaires, managers et
salariés, de maniere a analyser les différentslitdopposant ces groupes en termes de taux
de profit cibles. Cela nous a alors amené vergdersl objectif de ce chapitre qui était de
relire le changement de régimes entre Fordismeinatndiarisation. Nous avons alors
développé un modéle SFC qui nous a permis de pedas simulations qui sont congruentes

avec les faits stylisés observés pour ces deur@esidu capitalisme.

Nous espérons que notre argument sera percu comengouvelle étape vers la réconciliation
des analyses en termes d’équilibre de long terree ame macroéconomie plus orientée vers
I'histoire. Dans notre modeléa nature deet I'ajustement verda position d’équilibre final
sont historiquement déterminés, et dépendent dgectdb de la catégorie d’acteurs
dominante. Au sein du régime fordiste, les managelss salariés avaient 'avantage dans les
rapports de force. Les managers étaient dominanésdux actionnaires au sujet des décisions
d’'investissement, décisions qui étaient orientéas Vexpansion plus que la rentabilité. Les
projets d’investissement n’étaient donc pas comtsapar les exigences de rentabilité des
actionnaires, mais par la demande agrégée et lesibildés de financement. Les salariés

imposaient des augmentations du salaire réel, tfitmes consentaient plus ou moins
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facilement & ces augmentations, dans la mesureaotertabilité effective augmentait

(capitalisme coopératif). Les firmes, et les manggaustaient alors leur cible de rentabilité a
la rentabilité constatée, car cette rentabilitéaffe leur révélait qu'il était possible de creitr

plus rapidement. Avec le régime financiarisé, letoanaires énoncent des objectifs de
rentabilité inflexibles, qui s'imposent aux managet aux salarié$’ Nous avons discuté

d’'un mécanisme macroéconomique simple permettart ationnaires de réaliser leurs
objectifs. Cet équilibre de long terme caractépsé la domination des actionnaires peut
cependant étre soumis aux objectifs conflictuels ségteur bancaire, qui peut désirer
conserver le taux d’endettement des firmes en des$on certain niveau. De plus, le régime
financiarisé semble laisser bien peu de place @apitalisme coopératif comme pouvait I'étre
le régime fordiste a ses débuts, tant la réalisatles objectifs des actionnaires semble

incompatible avec la réalisation des objectifsalgses catégories.

Clairement, beaucoup de travail reste & accomhlila fois notre interprétation fordiste du
mécanisme d’ajustement proposé par Lavoie (200@3)2Cet notre vision particuliére des
revendications conflictuelles durant le régime ficiarisé sont incomplétes. Par exemple,
notre tentative de formuler les objectifs variés ddférentes catégories d’acteurs en termes
de taux de profit peut sembler simpliste. Par cguest, il pourrait étre intéressant de
considérer les implications d’'un ciblage par lesoanaires d’une mesure plus précise de la
rentabilité financiere (taux total de rendement actions, profit par action,...), plutét que
d’'un taux de profit économique. Aussi, ajouter dfas acteurs et d’autres secteurs au modele
pourrait élargir le champ du conflit dans I'’éconentPar exemple, comme le notent Duménil
et Lévy (1999), la Banque Centrale peut ne pasdoléus les taux d’utilisation, du fait des
potentielles implications pour le taux d’inflatio@e maniére similaire, les objectifs du

gouvernement et les actions du secteur extérieunrgient étre considéré®

Le modéle que nous avons présenté dans ce chpertreet cependant de comprendre,
nous semble-t-il, une bonne part des dynamiquemntés du capitalisme, et de réaffirmer la

dimension conflictuelle de cette dynamique. C’esljdurs la catégorie la plus faible qui sert

247 Epstein (1992) a aussi discuté de différentesigorgtions historiques en termes de relations akpavail et
industrie/finance.
248 Missaglia (2007) a étendu le cadre proposé paoieai2002, 2003) & une économie ouverte.
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de variable d’ajustement, méme si l'identité deeceatégorie la plus faible évolue selon le
régime institutionnel. En régime fordiste, ce sty actionnaires qui représentaient cette
catégorie la plus faible. En régime financiarisésatégorie la plus faible est celle des salariés.
Un report de contrainte en cascade s’opere poucimser les salariés. Du conflit entre
actionnaires et managers découle une exigence mtabii@é inflexible de la part des
actionnaires. Contre la thése standard ou lesraaices jouissent d’une rémunération élevée
en contrepartie du risque qu’ils prennent et dedaabilité de cette rémunération, ici, la
rémunération des actionnaires augmente au momegttauifait qu’ils réussissent a transférer
le risque sur les autres. Le régime financiarisél t& imposer un modéle ou le risque n’est
plus supporté par les actionnaires — qui voient lE&munération garantie par la norme
financiére qu’ils imposent aux managers —, mais Ipar managers eux-mémes. Ceux-cCi
doivent en effet composer avec une plus grandditéaggelle de leurs firmes (utilisation des
équipements au-dela du taux standard), et aussi awe plus grande fragilité financiere
(endettement plus important). Ce sont aussi lesagers qui sont exposés au risque d’étre
licenciés en cas de mauvaise gestion. Leur positiest cependant pas a plaindre, car d'une
part, ils bénéficient de rémunérations indexéedesuperformances financieres des firmes, et
disposent & ce titre de revenus confortaBlest d’autre part, parce que le marché du travail
pour les managers n’est pas aussi tendu que éslelivé aux autres salariés. Au final, ce sont
bien les salariés qui portent les risques danédare financiarisé. Les managers parviennent
en effet a reporter une partie du risque sur léariéa, par le transfert des exigences de
rentabilité actionnariales dans le jeu de négamiatalariale. La répartition en faveur des
profits avec une baisse du salaire réel, et I'augai®n probable du chémage provenant du

ralentissement de la croissance finissent de fsagiles salariés.

29 Aglietta et Rebérioux (2004, p. 21) citent ainss Ichiffres avancés par Lazonick et O'Sullivan (200
« alors qu’en 1965 le revenu moyen des présiddrastdurs générauxiiief executive officeyseprésentait aux
Etats-Unis 44 fois le salaire moyen des ouvri¢isglevait a 419 fois ce salaire en 1998 ».
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Conclusion Générale
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La thése que nous venons de développer s’est ggembétudier les évolutions de nos
économies capitalistes au cours des cinquanteatesnannées, en analysant les implications
de la financiarisation — entendue comme accroissedhe réle des motifs financiers dans la
conduite des affaires économiques —, sur 'accutimmalu capital, dans ses deux dimensions
microéconomique et macroéconomique. L’histoire mézedu capitalisme se donne a voir
comme un double mouvement de mondialisation efrdd¢iarisation de I'économie. Dans
cette thése, nous nous sommes particulierementessi®s a ce second mouvement, en
exposant ce qu'il impose comme transformations &isa dans les décisions des firmes
individuelles et dans les mécanismes d’ajustementigeau du systéme macroéconomique
dans son ensemble. Afin de mettre en lumiere @ sfiormations, nous avons comparé la
dynamique de ce régime financiarisé avec la dynaendy régime précédent que, a la suite

des auteurs de I'Ecole de la Régulation, nous amonsmé régime fordiste.

Au travers d'un détour par la Grande Histoire dpitedisme dans le chapitre premier, nous
avons souligné comment le désencastrement de bétendu reste du social avait permis,
notamment grace au développement de la dette vdedar I'essor du capitalisme primitif et
du « Marché Autorégulateur » de Polanyi (1944). uites nous sommes entrés dans les
rouages du fonctionnement schématisé d’'une éconcapéaliste pour analyser la place
essentielle qu'y occupe la dette. Au sein d’'unenéotie monétaire de production,
'endettement est a la fois ce qui amorce la pradodpré-financement du circuit), et ce qui
insuffle au systéeme sa dynamique (réalisation déitprpurs pour les firmes, puis charge des
intéréts). Aprés cette étude de la place de Ianfieau sein du capitalisme (histoire primitive
et fondement), nous avons entrepris d’esquisstablieau correspondant pour les différents
types de capitalisme qui se sont succédés depfiis tu XIX*™ siécle. De cet exercice de
recul historique, il apparait que I'’émancipation ldesphére financiére n’est pas nouvelle.
Déja Keynes au début du X¥siécle dénoncait les excés d'indépendance deaade, et de

la spéculation financiere. La financiarisation equeis connaissons aujourd’hui apparait alors
a bien des égards comme une répéfithde linstitutionnalisation de la finance ayant
débouché sur le krach de 1929. La financiarisatiest finalement qu’une nouvelle tentative
de désencastrer la finance de I'économie. Si dpr€&ande Dépression des années 30 était

0 gelon I'adage marxiste, « I'Histoire ne se régests, mais balbutie ».
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venu le temps de la « Grande Transformation » (Rgld944) et du ré-encastrement de la
finance dans I'économie et de I'économie dans &és®, il est Iégitime de s’interroger sur la
portée a la fois de la crise financiere actuelledes réponses politiques qui lui seront
apportées. Au-dela du mouvement de désencastrequinteprésente, le passage du régime
fordiste au régime financiarisé doit étre pensé menie résultat d’'une volonté politique,
soutenue par des arguments allant de la rechelghdidancement bon marché pour la dette
publique, ou de la mise en place d’'un systeme ceing# marchés (seul a méme d’assurer
I'efficacité de I'allocation des ressources), a @eguments comme la nécessité d’inverser
I'ordre des priorités politiques, en privilégiamt lutte contre l'inflation, pour discipliner la
main d’ceuvre, réinstaller les capitalistes a ldace et rétablir la rentabilité des firmes. Dans
cette derniere perspective, la libéralisation foiare a parfaitement rempli son office. Dés
lors, la financiarisation s’interpréte comme uneilgle refonte des rapports de force : d’'une
part, au sein des firmes, les actionnaires ontvesii le siege du pouvoir, en orientant les
stratégies des firmes vers la rentabilité, et aurdént de politigues de croissance chéres a
des managers qu'’il convient désormais de discipljoar prompts a gaspiller les ressources
des propriétaires des firmes pour leur confort quamsl) ; d’autre part, au niveau de la
répartition des richesses, les actionnaires (enksagers) ont imposé un partage de la valeur
ajoutée a l'avantage des profits, et au détrimest shlaires. En délaissant le point de vue
historique pour saisir les lunettes du théoricikrgonvenait alors de regarder dans quelle
mesure les théories économiques de la firme intgraes réalités du capitalisme et de la
finance. Aprés le rapide survol de la théorie ngsgibjue de la firme, reposant sur une vision
de I'économie comme un ensemble de relations ocnigles sur des marchés d’échanges,
nous avons progressivement réemprunté la voie dimgerie hétérodoxe de la firme,
s’appuyant sur une vision de I'’économie comme wertble de relations conflictuelles sur
des marchés de production. La firme est alors umerface entre fournisseurs et
consommateurs sur un marché tripartite (White, 12802), ou régnent rapports de force et

reports de risque.
Cette représentation de la firme et de son marehéds cadre de référence, dans le chapitre

deux, a un amendement de la théorie post-keynésialen la firme en contexte de

financiarisation. La théorie traditionnelle de ilarfe exhibe un biais managérial, imputable au
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contexte historique dans lequel elle émerge (WdA8d5 ; Lavoie, 1992). C’est en effet le
temps de la «technostructure » (Galbraith, 1967)les « megacorps » (Eichner, 1976).
Comme l'indiquait déja Keynes, les projets d’acclatian peuvent étre limités soit par la
disponibilit¢ de sources de financement, soit pabsknce de perspectives de profit
suffisantes>! Dans le contexte initial, 'accumulation est ligdt par la disponibilité des
financements, les managers investissant autarpeuas par la contrainte financiere, quitte a
ce que la rentabilité générée ne soit pas maxintaenodele de comportement pour la firme
ne semblant plus tres approprié pour traiter der@e financiarisée, Stockhammer (2004a) a
amendé la théorie traditionnelle en y intégrant fdestions d'utilité reflétant les rapports de
force entre actionnaires et managers. Plus les geamaeront puissants et plus la politique de
la firme sera orientée vers la croissance ; plssdetionnaires seront puissants, plus la
politique de la firme sera orientée en faveur dectgtabilité. Stockhammer parle alors d’'un
arbitrage entre croissance et rentabilité. La forensation dans son cadre d’analyse conduit &
une diminution de la croissance et a une augmentate la rentabilité. Si nous sommes
d’accord avec cette conclusion et si hous apprédiaméférence aux rapports de force, nous
préférons essayer de batir une théorie plus comptet les objectifs des managers et des
actionnaires seront questionnés, et ou une placeoeservée a I'autonomie des managers.
Pour ce faire, nous présentons deux cas opposégwerhier renvoie a une théorie de la firme
galbraithienne, ou les managers continuent deatites firmes dans le sens de leurs objectifs
traditionnels, mais se heurtent désormais a unsesjore plus marquée provenant des
actionnaires ; le second cas postule que les actims dirigent les firmes de maniére toute
puissante, et qu’ils poursuivent leur seul intéiétgrét que nous cherchons ensuite a
identifier. Dans le cas d'une firme galbraithiente, financiarisation durcit la contrainte
financiére en imposant des versements de dividepldeséleveés, ce qui augmente le taux de
profit requis pour entreprendre un investissememind. L'accumulation est donc réduite, a
moins que les managers parviennent a accroitreréetiabilité et & reporter le risque sur les

salariés (en comprimant les salaires, ou en réageé@na l'organisation du travail pour

lKeynes (1930b, [1971, p. 149]) nous dit que :
« Now, for enterprise to be active, two conditiongst be fulfilled. There must be an expectatioprafit; and it
must be possible for enterprisers to obtain comnudrsdifficient resources to put their projects iai@cution. »
La financiarisation peut s’appréhender dans ceecpdr une diminution des sources de financemepbdikles
(du fait des difficultés a émettre des actions mdtleg, mais surtout du fait de la multiplicationldedistribution
des profits, qui peut représenter un détournemerindncement de I'investissement), et par une aumation
de la norme de rentabilité nécessaire pour entndpeedes projets d’investissement.
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augmenter la productivité), ou les sous-traitaets réduisant le prix des inputs). Une autre
possibilité est que les managers transigent sus lptopres objectifs. lls peuvent en effet
accepter une utilisation de leur capacité de pribolucsupérieure a leur taux cible, ce qui
augmente la rentabilité toutes choses égales plaurai mais cela augmente aussi la
vulnérabilité de la firme a des augmentations impes de la demande. Les managers
arbitrent alors entre fragilité financiére (risggsu de I'endettement accru) et fragilité réelle
(risque de ne pas pouvoir répondre a la demandgléupntaire). Dans le cas d’'une firme
dirigée dans le sens exclusif des actionnairess rauons retenu trois objectifs différents
pouvant représenter l'intérét des actionnaires. heSonnaires peuvent poursuivre une
maximisation du taux de profit économique, du taexprofit financier, ou de la valeur de
marché de la firme. Le premier cas nous paraitpgetinent pour la firme actionnariale, car il
ne tient pas réellement compte de I'intérét prajae actionnaires par rapport a la firme. La
maximisation du taux de profit financier impliguaiaiqpt a elle un recours prononcé a
'endettement afin de distribuer toujours plus deidéndes et de d'opérer des rachats
d’actions. L'usage d'un effet de levier importamup s’avérer risqué en cas de retournement
de conjoncture. La maximisation de la valeur déirlae sur le marché est plus floue. Elle
repose davantage sur une convention que sur urul calathématique. Alors que la
maximisation du taux de profit financier tend a sidérer les actionnaires comme des
prédateurs cherchant les revenus financiers éleaés,se préoccuper de I'avenir a long terme
de la firme (tres faible croissance et fort endeést), la maximisation de la valeur de la
firme introduit une gestion orientée davantage Merscroissance, laissant supposer un
comportement de gestion d’actifs et de patrimgihgs qu’une gestion des flux. Notre théorie
de la firme financiarisée suppose donc des dinonstiplus ou moins marquées de
'accumulation selon les objectifs et les rappates force entre actionnaires et managers.
Cependant, la tendance globale est a la baiskaatemulation couplée a une hausse de la
rentabilité espérée, conformément a ce qui peatptedit par I'arbitrage entre croissance et
rentabilité. Au final, nous arrivons donc aux mémessiltats que Stockhammer (2004a), mais
il nous semble que Stockhammer impute a cet agaitraicroéconomique les faits stylisés
relatifs & la croissance et a la rentabilité ateaivmacroéconomique. Or il n’en est rien. Les
choix de diminution de l'accumulation ne peuvents peonduire d’eux-mémes a une

augmentation de la rentabilité. Si nous avons gffement constaté un redressement de la
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rentabilité concomitant au ralentissement de I'awglation, les causes de cette amélioration
de la rentabilité sont a chercher ailleurs, et aiqulier dans les dépenses de consommation

des capitalistes.

Afin de se représenter la macroéconomie de lanfila@isation, nous nous sommes donc
déplacés du champ de I'analyse microéconomiqueléeisions des firmes individuelles, au
champ de I'analyse macroéconomique de l'interaaties décisions des firmes entre elles et
avec les autres catégories d’'acteurs. Dans un eréamps, dans le chapitre trois, nous nous
sommes tournés vers les modeles kaleckiens desanmis et de distribution. Ces modeles
semblaient particulierement appropriés pour acliueile modélisation de la financiarisation,
car ils mettent I'accent sur le double lien entépartition et croissance, la répartition
influencant la croissance par le jeu des différerde propension a consommer, la croissance
jouant en retour sur la répartition par la loi deld€cki, i.e. la détermination des profits par
investissement. La financiarisation modifiantdgnamique de I'accumulation et du partage
des richesses, sa modélisation au cceur des mddédekiens pouvait Iégitimement s’avérer
prometteuse. Mais, par le biais de test de plditéibnous nous sommes rendus compte que,
en attribuant aux différents paramétres du modeésevadleurs plausibles, reflétant une réalité
imaginable, ces modéles peinaient, globalementpduire des valeurs d’équilibre réalistes.
Par ailleurs, nous avons, selon la méme procédese; les conditions de stabilité de ces
modeles. Dans ces modeles, la stabilité est obtgnaed la réaction de I'épargne a une
modification d’'une variable endogéne est supériéuta réaction de l'investissement. Les
résultats que nous avons mis en avant sont queikement des propriétés de plausibilité et
de stabilité des modéles laisse apparaitre un peeaguisque les modeéles les plus plausibles
sont instables, et guinversement, les modelesniems plausibles sont stables. Nous nous
sommes alors retrouvés face a une sorte d’arbiteagre stabilité et plausibilité : soit nous
optons pour des modeles plausibles, c’est-a-direcrgsifs d'une réalité capitaliste
imaginable, et dans ce cas, il faut accepter Bini¢ité inhérente au modéle ; soit nous optons
pour des modeles stables, auquel cas il faut atingtie ces modeéles ont un pouvoir
explicatif d'une réalité imaginable trés limité. E® concentrant sur les seuls modéles
plausibles, une autre propriété intéressante dejdar: la condition d'existence de ces

modeles (taux d’utilisation positif) suppose l'ialilité. Si I'instabilité ne semble pas trés
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marquée dans la réalité du capitalisme, il ne fsag sous estimer les institutions et les
variables qui permettent de contenir cette ingtabilL’instabilité serait alors une
caractéristique commune aux modeles kaleckiendaet&alité capitaliste, mais elle ne serait
percue que dans ces modeles kaleckiens qui n'enégras des institutions stabilisatrices et
qui postulent une répartition exogéné. Par ailleurs, en regardant la dynamique
macroéconomique au travers des lunettes de ladgiolde Bhaduri et Marglin (1990),
linstabilitt du modele engendre une demande «apdtioniste » (le taux d’utilisation
augmente avec la part des profits), une croissanu®fit-led » (I'accumulation augmente
avec la part des profits), et un capitalisme «locnkl » (le taux de profit augmente avec la
part des profits). Ces caractéristiques correspandimalement assez bien au régime
financiarisé, ou une croissance allant de bulleg@atements est poussée plus que tirée par
les profits et leur consommation, avec des rengéersisant les autres catégories d’acteurs.
Mais pour mettre en évidence la temporalité dest®ffil convenait d’utiliser une autre
méthodologie donnant & voir les chemins parcouows atteindre la position de long terme.

Ces derniéres années, de nombreuses publicatiomssorit la modélisation dite « stock-flux

cohérente » & une place de choix dans le champoldétée. A la suite des publications de
Godley et Lavoie (2001-2, 2007), nous avons, danshhpitre quatre, bati un modele SFC
visant a offrir une nouvelle interprétation du chament de régime entre Fordisme et
financiarisation. Mais la construction du modeélseviaussi a revisiter I'éternel débat entre
hétérodoxes quant au long terme et aux « posifitgisement ajustées ». A long terme, le
taux d’utilisation des équipements devient exogétegoit étre égal a sa valeur standard
(définition du « plein ajustement »). Cette égalitaccompagne cependant d’'une perte de
certains résultats keynésiens a long terme. V@fdirmation classique. Par ailleurs, selon

Harrod (1948), un seul taux de croissance permetsatesfaire la condition de plein

ajustement, et toute déviation de ce taux entraides réactions des firmes qui ne feront
gu’élargir I'écart initial. Nous sommes a nouveagd a l'instabilité. En s’appuyant sur les
travaux de Lavoie (2002, 2003) basés sur un catinflation conflictuelle avec taux de

rendement cible, nous proposons une solution qun@e de sauvegarder les résultats

keynésiens a long terme, tout en contrblant ledaeces a l'instabilité. Le taux d’utilisation

%2 Une répartition endogéne peut étre stabilisanteesaredistribuant des revenus d’'une catégoriacdautre
catégorie d'acteurs, elle peut modifier la propensi épargner de I'économie dans le sens adéquat.
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demeure endogéne a long terme, car il agit comraezanable accommodante, permettant de
réconcilier partiellement des objectifs conflickiehu sein des firmes, entre managers,
actionnaires et salariés. Dés lors, la non-égalitétaux d’utilisation a son taux cible
n'entraine pas nécessairement de réaction aggrdeasbus- ou la sur-utilisation des
équipements, puisque les firmes (et les managetsjent cette divergence, étant donné
gu’elle leur permet de réaliser d’autres objectifisuvent plus importants (rentabilité). Dées
qgue le conflit sur la répartition du revenu survientre salariés et firmes, la réalisation des
objectifs de rentabilité implique une sur-utiligatides capacités. Mais cette sur-utilisation ne
provogue pas nécessairement de relance de I'acationyl car I'objectif prioritaire est la
rentabilité cible, pas I'utilisation standard. Arfyade cet argument, et en réaffirmant
limportance des deux conflits sur la répartitiemife salariés et managers) et 'accumulation
(entre actionnaires et managers), nous avons delon modele SFC pour réinterpréter le
changement de régime entre Fordisme et financtemisa_e régime fordiste, caractérisé par
des rapports de force a I'avantage des salariés ldatonflit sur la répartition d’'une part, et a
lavantage des managers dans le conflit sur l'acdation d’autre part, générait une
dynamique « stagnationiste », « wage-led » et p&@tive ». La protection des salariés dans
la négociation salariale favorisait la demandeaetrbissance, et cela d’autant plus que les
décisions d’accumulation n’étaient pas contraimas une exigence de rentabilité issue des
actionnaires. Mais, conformément au paradoxe déssctes augmentations de salaire réel
conduisaient aussi a une augmentation de la rditdathes firmes. Avec le changement dans
les rapports de force a I'avantage de ces mémamaatres, le régime financiarisé, qui dans
notre cas reste « wage-led », devient « exhilarstie » et « conflictuel ». L’augmentation de
la part des profits et 'émergence des exigencesedebilité actionnariales, apres avoir
déprimé demande, croissance et rentabilité, stimidedemande et la rentabilité, grace a la
consommation des rentiers. Nous avons en effetifgpéden mécanisme d’ajustement,
poussant les managers a distribuer toujours pludividendes, et a procéder a davantage de
rachats d’actions, tant que la rentabilité exigae lps actionnaires n’est pas atteinte. C’est
'endettement des firmes qui permet de distribless @venus aux rentiers (actionnaires des
firmes), et la charge de la dette des firmes doudriaussi a redistribuer des revenus aux
rentiers (créanciers, i.e. actionnaires des banglessprofits des banques leur étant reversés.

Et c’est ensuite la consommation de ces revenudegarentiers qui va venir soutenir la
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demande et la rentabilité. Le divorce entre accatiai et rentabilité n’est
macroéconomiquement soutenable que par une audinanide la consommation des

rentiers.

La fragilité du régime financiarisé est cependantcesur du systeme et de son ajustement.
C’est I'endettement qui soutient I'édifice. Comménbky (1986) I'a montré, la dépendance a
'endettement conduit & des cycles économiquesamh@hase de tranquillité, d’euphorie, de
crise et de panique. Selon I'hypothese d’instabfilanciére, les comportements de préteur et
d’emprunteur sont hautement volatils et pro-cy@su Aprés une période plus ou moins
longue sans choc économique majeur, les acteurmgiques perdent la mémoire des crises
passées, et des lecons qui en avaient été tiréesrdissance et la tranquillité du moment
favorisent alors une prise de risque de plus es phportante. Cette période fragilise petit a
petit les bilans (les ratios flux-stock) des caté&gd’acteurs qui prétent et qui empruntent.
Mais tant que les esprits sont animés par I'optimiggénéral, ces bilans, pour fragiles qu’ils
soient, ne sont pas exposés a la crise et a kajesit forcé. A mesure que la tranquillité se
prolonge, I'euphorie s’empare des acteurs, la proels’efface et encourage des situations de
plus en plus fragiles. Dés lors, il suffit qu'unteur se retrouve en position de faillite, du fait
d’'un investissement un peu plus hasardeux queréagdents, pour qu’il entraine les autres
avec lui. La contagion opere alors par retournerbemtal des comportements de préteur et
d’emprunteur. La prise de conscience de la fragilies positions précédentes nourrit un
sentiment de panique, de liquidation des positipnécédentes, avec les effets auto-
réalisateurs que cela induit. Une fois les bilaagayés (les ratios flux-stock ramenés a des
valeurs raisonnables), la croissance économiqué peartir avec une prudence toute
temporaire, étant donné que, des que la crise ¢eéte@ sera suffisamment loin dans les
consciences, les voeux de prudence s’évaporeromntlgieser la place a nouveau aux esprits
mercantiles, avides de gain et de risque. Cetteitescyclique de la finance et de ses crises
nous ne l'avons qu’effleurée dans notre chapitratrguavec la prise en compte d’un taux
d’endettement maximum. L’endogénéisation de ce tHardettement maximum toléré par
les banques peut conduire a cette dynamique cycligucapitalisme, et de la finance. Cette
démarche pourrait constituer notre perspectiveedearche a I'issue de cette thése.
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L’endettement n’est pas uniquement le fait desdgnNous n’y avons pas fait allusion dans
cette these axée sur 'accumulation du capitalsieaiégime financiarisé, de par la contrainte
gu'il fait peser sur le pouvoir d’achat des salari@nd aussi a favoriser une consommation a
credit des salariés. La répartition défavorable aabariés propre au régime financiarisé
pousse des ménages, peu enclins a sacrifier leeaunide vie et socialement conditionnés a
suivre les normes de consommation imposées paubécjgé, & emprunter pour palier la
compression des salaires, et participer & crédia &ociété de consommati6i. Cet
endettement des ménages peut aussi étre favorida parsistance de bas niveaux de taux
d’'intérét. Poussé a un niveau trop élevé, I'endedt®, des firmes et des ménages, peut
générer une crise de la dette, si les investissenman se révelent pas aussi rentables que
prévus, ou si les conditions de I'endettement selifient. La crise récentg’ offre, & cet
€gard, les deux aspects simultanément. Avec lelagyement des dérivés de crédit, les
banques ont accordé énormément de crédits aux eeteg)plus pauvres, en détournant les
normes des ratios de liquidité par la titrisatienags crédits, et en escomptant que la hausse
du marché de I'immobilier allait se poursuivre afie solvabiliser ces clients et de décupler
les profits des banques. Le probleme est que laseadu marché immobilier s’est ralentie,
gue des ménages ont commencé a ne plus pouvoiouesdn leurs crédits, hypothéquant
alors encore davantage la hausse du marché imeroliks banques se sont retrouvées a
devoir faire face a des actifs dévalués. L’augnteriades taux d’intérét a fini d’achever la
solvabilité de certains emprunteurs ayant contrdegpréts a taux variables. Le marché du
crédit dessubprimess’est finalement révélé étre moins rentable qésyret les conditions
de I'endettement des ménages ont été modifiées. $torefaire une santé, les banques ont
essayé de reporter leurs pertes sur les autrests;lien restreignant le crédit aux firmes
(volume et prix du crédit). Les firmes ont, a lg¢aur, reporté I'ajustement sur les parties
faibles, en limitant la facture salariale (volunmel@mploi et salaire réel), et en pressurant les
sous-traitants. La crise du capitalisme financiampas éclaté a un endroit anodin : le crédit au
ménage constituait la roue de secours d’'un régimecdmulation qui avait mis la pression

sur les salaires jusqu’a un point insoutenable.

23 \/oir van Treeck (2008c) pour une analyse de lssoomation des ménages oul les variations du revenu o
des effets asymétriques sur la consommation ('aurgation du revenu entraine une hausse de la
consommation, mais la baisse du revenu ne dimiagdgpconsommation).

%4 Nous n’entreprendrons pas une analyse de la adseelle ici. Pour une analyse détaillée, voir plus
particulierement Lordon (2008a).
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La dynamique du capitalisme repose sur les interastentre croissance et répartition. Voila
pour I'aspect « macroéconomie ». Mais, la dynamdweapitalisme repose, aussi et surtout,
sur les réactions de la catégorie d’acteurs donendace au probleme de la réalisation de ses
objectifs. Voila pour I'aspect « fondements micrméomiques » de la macroéconomie. I
serait d'ailleurs plus juste de parler de « fondetsmenstitutionnels » de la macroéconomie.
Pour connaitre la dynamique capitaliste, il fautnaadentifier la catégorie d’acteurs
dominante, repérer son ou ses objectifs, isolestl@déégies mises en ceuvre pour atteindre ces
objectifs, et les inclure dans un modéele macroécogue, ou les politiques des différentes
catégories d’acteurs se rencontrent et s’ajusédim,de vérifier si ces politiques réussiront a
produire les résultats pour lesquels elles onegtéeprises. L'échec éventuel de ces politiques
ne reléve pas d'un défaut de rationalité des astear d’'une mauvaise conception de ces
politiques (tout comme la réussite éventuelle ndiooerait pas nécessairement la rationalité
des acteurs et la bonne ingénierie des politigugéhec peut révéler simplement que le
temps est historique (incertitude radicale) et bempace est social (conflits). Mais I'échec
peut aussi survenir d’un probleme d’agrégation. Hésisions prises individuellement au
niveau d’'un acteur peuvent s'avérer parfaitemetivmmaelles (efficaces) de son point de vue
isolé. Mais dés lors que ces décisions sont agsdué@r I'ensemble de la catégorie d’acteurs,
les décisions individuellement rationnelles peuvennhduire a des résultats totalement
opposés a I'ambition initiale (Kalecki, 1971, p)2® L'échec survient malgré la raisoes
paradoxes micro/macro soulevent alors la questienladréaction des acteurs face a la
déception. A défaut de coordination, leur déceptienpourra que s’amplifier, les acteurs
continuant a appliquer les mémes recommandatiauessdu méme bon (individuellement)
logiciel (rationalité). Si rien ne change, c’eshstabilité qui survient. Mais en pratique, les
choses changent. La déception et le conflit peugentuire a des ajustements « heureux ».
Sous la contrainte, d’autres catégories d’acteaumvent amortir le choc, et satisfaire alors les
objectifs de la catégorie dominante, malgré le faie 'agrégation des politiques de cette

catégorie produise toujours des effets contrairks r@alisation de ces objectifsa reussite

% Que ce soit le principe de linstabilit¢ a la Huair avec les sur-réactions de linvestissement

macroéconomique (chapitre trois), ou le paradoxe a#its avec la liaison entre salaires et consoimmat
(chapitre quatre), tous deux incarnent, a leur aranile décalage entre la bonne décision micre etduvais
résultat issu de la macro.
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survient grace au pouvoiC’est bien ici I'histoire de la financiarisatioelle que nous I'avons
présentée : l'orientation en faveur de la financdoates les raisons d’étre, au niveau
macroéconomique, contraire a la réalisation de®otifg de rentabilité poursuivis (voir
schéma 4.5 sur le « paradoxe de la gourmandisemins que ne se greffent a la dynamique
des effets de domination qui contraignent d’autegggories d’'acteurs a s’ajuster (les salariés
et un salaire réel moindre, les managers et le tBerxdettement supérieur). Le conflit peut
alors entraver la tendance a linstabilité, en dférant le poids de I'ajustement (la déception
de la non réalisation d’objectifs) sur d’autresegatries sociales dominées. Il n’y aura pas de
réaction venant accroitre les décalages entretesten réalité pour la catégorie dominante qui
méne la dynamique du systéme, et le systéme sera équilibre », stabilisé dans la
domination. Dans ce sens, «I'équilibre » ne regts pas la fin de I'Histoire, mais une
simple inertie de la domination. Cette perpétuatiarsysteme dans la domination ne signifie
pas qu’il n'existe pas de force désirant le charsy@mSeulement, ces forces ne sont pas
opérantes dans le contexte institutionnel considdas il se peut qu'a force de privation,
elles se réarment et parviennent finalement a neodifenvironnement institutionnel, de
maniere a permettre I'expression de leurs désitg p® changement. La dynamique du
capitalisme n’est pas figée dans le marbre. Efp@se sur des interactions entre croissance et
répartition, mais la spécification de ces intexawdi change dans le temps, comme nous
'avons montré avec notre exemple concernant legiment de régime entre Fordisme et

financiarisation. L’analyse macroéconomique néteskinc un sens de I'Histoire.

La thése que nous avons défendue icBeshomiquewu sens ou elle s’'intéresse a I'étude des
agents économiques, de leurs comportements et caltdination de leurs actions. Si nous
nous en tenions a cette premiéere approche, lameesentribution serait parfaitement a l'aise
au sein de la tradition néoclassique. Le cceur deidéamce économique néoclassique repose en
effet sur I'analyse des comportements d’'un ageom@mique rationnel, ’'homo oeconomicus,
ainsi que sur I'étude de la coordination des astidiine multitude d’homo oeconomicus au
niveau d’'un systéme économique. La question du ooimment de I’'homo oeconomicus
trouve une réponse relativement simple et univiersdlhomo oeconomicus est un agent
rationnel dont le comportement est dicté par lheecthe de la maximisation d’'une mesure du

bien-étre sous contrainte de rareté de ses resso(tlemps, richesse, informations, capital
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humain,...). La question de la coordination des astimdividuelles se résout d’'une maniére
aussi simple et universelle : la coordination emtgents est assurée par le « Marché » et la
figure du commissaire-priseur walrassien. Les smhst apportées a ces deux questions
aboutissent a une représentation du systéme écquenuu regne I'harmonie grace a la
dynamique conjointe des intéréts individuels etfdoctionnement marchand. Ce résultat
constitue véritablement une formalisation de laapgbre de la « main invisible » d’Adam
Smith. Le programme de recherche néoclassiqueérilibre général vise a apporter ainsi
les preuves (et conditions sous lesquelles) quagmmomie peut étre en équilibre (preuve de
I'existence), qu’une économie ou le fonctionnem@mtmarchés est libre tend effectivement
vers cet équilibre (preuve de la stabilité), que émuilibre ne souffre d’aucun concurrent
(preuve de l'unicité de I'équilibre), et que I'éfbre ainsi atteint est optimal au sens de

Pareto (preuve de I'optimalité).

Si notre thése porte sur les mémes objets que ikencgc économique néoclassique
(comportement des acteurs et coordination de lactiens), elle les approche sous un angle
différent qui s'inscrit dans une économie résolumpalitique A l'agent économique
rationnel de I'école néoclassique va se substitnerpluralité d’acteurs économiques dont les
objectifs, ressources et contraintes différent. @ cbordination marchande s'oppose la
confrontation de rapports de force socialemenistbtiquement situés. A une représentation
du systéme économique ou le fonctionnement libvme&l’économie de marchés (I'échange)
génere un équilibre optimal, succéde une repré&semtalu systéme économique ou le
fonctionnement d’'une économie monétaire de prodoationduit a I'affrontement d’acteurs
hétérogénes aux objectifs pluriels. Dans ce cddmaythologie de I'équilibre général se voit
remise en cause, puisque ce sont a la fois lestignesde I'existence, de la stabilité, de
l'unicité et de I'optimalité de I'équilibre qui sbméévaluées. Du point de vue de I'existence,
le systtme économique peut ne pas étre concernéa paation d’équilibre, auquel cas la
dynamigque économique ne se donne pas a Vvoir auergrawd’'un mouvement
d’attraction/répulsion vers un point d’équilibrelie serait alors vue comme I'objet d’une
étude historique de rapports de force mouvantsmpulsent une évolution plus ou moins
erratique. Du point de vue de la stabilité, la rharéconomique n’est pas nécessairement une

calme convergence plus ou moins rapide vers urt péattraction : elle peut aussi emprunter
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des chemins qui I'éloignent sans cesse du centigralaété. Du point de vue de l'unicité, le
systeme économique peut admettre plus qu’un seulililére : il faut alors s’intéresser d’'une
part a la dynamique existant entre ces différeqtsliéres, et d’autre part a leur efficacité
comparée. Du point de vue de I'optimalité, I'éduié n’est pas nécessairement caractérisé par
une situation d’optimum social : il peut au comraentériner la domination socialement

inefficace d’'un groupe sur le reste du systeme @oigue.

Au final, en renouant avec la tradition de I'écom@rmolitique, nous retrouvons les
classiques. L'analyse que nous avons menée dates thése s’inscrit dans ce retour aux
classiques par une économie politique doublemeitiqwe : critique de la science
économique néoclassique, et critigue du capitalisGette économie politique adopte une
posture historique, elle y souligne le role et pontance de conflits en mouvement, elle
discute de régimes de croissance avec dominatimstebilité, et elle s’intéresse aux valeurs.

L’économie politique doit se saisir des questioagustice et de légitimité. Le comportement

de la classe dominante détermine la légitimitéyhiesne aux yeux des classes dominées. A
ce titre, le régime financiarisé affronte un régficit de Iégitimité. La présentation magistrale,
faite par Keynes (1919, [2007, p. 10-11]), de lanmigation et de la Iégitimation du régime
économique de I'Europe du début du¥Ksiécle, est reproduite ici en longueur.

« Europe was so organized socially and economiaaiyto secure the maximum
accumulation of capital. While there was some eadus improvement in the daily
conditions of life of the mass of the populationcty was so framed as to throw a
great part of the increased income into the comitfthe class least likely to consume
it. The new rich of the nineteenth century were mmaiught up to large expenditures,
and preferred the power which investment gave thethe pleasures of immediate
consumption. In fact, it was precisely theequality of the distribution of wealth
which made possible those vast accumulations ddfixvealth and of capital
improvements which distinguished that age fromodiiiers. Herein lay, in fact, the
main justification of the Capitalist System. If tHeh had spent their new wealth on
their own enjoyments, the world would long ago hdeend such a regime
intolerable. But like bees they saved and accured|atot less to the advantage of
the whole community because they themselves hefdwar ends in prospect. [...]
Thus this remarkable system depended for its granth double bluff or deception.

On the one hand the laboring classes accepted iffoarance or powerlessness, or
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were compelled, persuaded, or cajoled by customyerdion, authority, and the
well-established order of Society into acceptingjtaation in which they could call
their own very little of the cake that they and atand the capitalists were co-
operating to produce. And on the other hand thetalegt classes were allowed to
call the best part of the cake theirs and wererttmally free to consume it, on the
tacit underlying condition that they consumed wétle of it in practice. The duty of
“saving” became nine-tenths of virtue and the gtoat the cake the object of true
religion. » (Keynes, 1919, [2007, pp. 10-11])

Il est alors possible de voir clairement que la ohation et la réalisation de profits ne peuvent
se maintenir que par I'engagement implicite que dé&®nteurs les réutiliseront pour les
réinvestir, et accroitre le bien-étre de la coilgie. Van de Velde (2005, p. 188) ne dit pas

autre chose :

« D’un point de vue strictement économique, I'expliion capitaliste fondée sur
l'investissement est évidemment plus acceptable lgeloitation a I'ancienne
fondée sur le “faste de subsistance” et le “luxe di&coration”, puisque
l'investissement est le gage de gains de prodtétilont la rétrocession partielle aux
classes laborieuses assure la bonne marche dumsys& la consommation des
profits devait & I'avenir se substituer a l'invesément productif, I'exploitation
capitaliste perdrait toute justification économigsans grande chance de renouer
avec les justifications extra économiques, cultesebu religieuses de I'exploitation

d’ancien régime, ou d’en élaborer de nouvelles. »

Le régime financiarisé, en imposant un ralentissgnte |'accumulation du capital par
exigence de rentabilité, ne fait pas que ralentimoteur essentiel de réalisation des profits.
Certes, I'endettement, la distribution des proéitsdeur consommation fournissent un autre
canal par lequel les profits sont réalisés. Seuntnuette réalisation des profits n’est plus
légitimée par la perspective d’'un avenir meillewup la communauté (I'investissement).
Cette réalisation, qui ne repose que sur la captaitégorielle de la richesse, s'expose alors
a une critique de Iégitimité, que I'appel a la dénatie actionnariale ne saurait sérieusement
dissimuler (Lordon, 2000). La création et I'enteetide bulles spéculatives, basées sur une
promesse d’avenir meilleur pour la société, perem¢ttie détourner les esprits de ce probleme
de légitimité, jusqu’a ce que les espoirs soiergudéet que la bulle éclate. L'investissement
peut générer une forme d’harmonie. Mais encoreifaut’il soit orienté vers la recherche des
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nouvelles frontieres des besoins sociaux, et nos kemaitrise rationnelle du processus de
production et la réduction des colts. Le partagegiéns de productivité doit étre remis au
coceur des débats économiques, car c’est lui qurrdigte la Iégitimité des investissements
entrepris. Une dérive pathologique du régime finmse est d'avoir entretenu des
investissements destinés a accroitre la rentghilaé réduction des colts et captation totale
des gains de productivité. Cette légitimation, passe par I'exercice d’un droit de propriété
sur I'entreprise couplé a une marchandisation dgesdion, incarne une forme extréme de
désencastrement de I'économie. Dans les débateladur, selon les degrés de défiance
envers le systeme, la « réorganisation », la €gedation » ou la « refonte » du capitalisme,
les questions du ré-encastrement et de la dé-madidation se doivent d'étre poseées, tout
comme l'orientation des esprits animaux vers lggbrde Société que nous désirons. Car
finalement, si I'heure ne semble pas propice a alest interrogations, et si les forces
contraires semblent trop pesantes, nous pouvons pennettre de nous poser ces questions
et d’y répondre. Avant que l@arande Transformatiomt le régime fordiste ne soient établis,
Keynes (1933, [2002, pp. 206-207]) ne nous adredgaas cet avertissement, condamnant

déja les errements de la finance et de la seuigdegomptable ?

« Le XIXeme siecle a excessivement étendu le chdiaggplication de ce qu’on peut
appeler, pour faire bref, le critére du résultagficier, au point de mesurer a son
aune l'opportunité de toute forme d’action, qu'akdevat de I'entreprise privée ou
de l'action collective. L'existence toute entieentlait la parodie d’un cauchemar
de comptable. Au lieu d'utiliser les ressources émalles et techniques,
considérablement accrues, dont on disposait, pétir ka cité des merveilles, on
construisait des taudis ; et on pensait que c'd@ih et opportun, parce que les
taudis, selon le critere de I'entreprise privégaqaye », alors que batir la cité des
merveilles eut été une entreprise d’'une prodigaiténsée, qui aurait, dans l'idiome
imbécile de la finance, « hypothéqué I'avenir » [M&me aujourd’hui, nous passons
notre temps — la moiti€ en pure perte, l'autre sgeiadmettre, avec succés — a
essayer de convaincre nos concitoyens que la nettigrentiére serait plus riche si
I'on utilisait les hommes et les machines inemptogéconstruire des logements,
tellement nécessaires, au lieu de les entretemir @en faire. Car les esprits de cette
génération sont encore tellement obscurcis pacalesls trompeurs qu'ils se défient
de conclusions qui devraient sembler évidentels B& s’'en remettaient pas a un

systeme de comptabilité financiere en vertu dudisebe demandent si une telle
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opération sera « payante ». Nous devons restergmparce que ¢a ne « paye » pas

de devenir riche. [...]

La méme régle autodestructrice du calcul finanaiggit tous les aspects de
I'existence. Nous détruisons la beauté des campaggmee que les splendeurs de la
nature, n'étant la propriété de personne, n'ontuaecvaleur économique. Nous
serions capables d'éteindre le soleil et les &qgilarce qu’ils ne rapportent aucun

dividende. »
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Annexe n°l : variables et équations du modele SFC

Endogenous variables:

c_r: Total real consumption

cg: Capital gains

cg_exp: Expected capital gains
cons: Total consumption

cr: Rentiers’ consumption

cr_r: Rentiers’ real consumption
cw_r: Workers’ real consumption
e_d: Demand for equities

e_exp: Expected stock market value
e_s: Supply of equities

fb: Bank profits

fd: Dividends

ft: Total profits

fu: Undistributed profits

g: Accumulation rate

gy: Growth rate of rentier income
gy_r: Real growth rate of rentier income
h: Profit share

i: Investment

i_r: Real investment

il: Banks’ lending rate

k: Capital stock

k_r: Real capital stock

|_s: Total loans (supply)

lev: Firms’ leverage ratio

levc: Maximum leverage ratio tolerated by banks
If: Firms’ loans outstanding

m_d: Money deposits (demand)
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m_s: Money deposits (supply)

n: Employed workers

npot: Potential employment

p: Price level

pe: Price of equity

pinfl: Price inflation

pinfl_exp: Expected price inflation
g: Tobin’s q

r: Profit rate

re: Rate of return on equity

re_r: Real rate of return on equity
rl: Banks’ real lending rate

rm: Banks’ real deposit rate

rs: Target rate of return actually incorporate iptices

rsf: Firms’ rarget rate of return
rsw: Workers’ target rate of return
theta: Mark-up of firms

u: Utilisation rate

un: Unemployed workers

ur: Unemployment rate

v: Rentiers’ net worth

v_exp: Rentiers’ expected net worth
w: Wage rate

w_r: Real wage rate

wb: Wage bill

wb_r: Real wage bill

winfl: Wage inflation

winfl_exp: Expected wage inflation
ws: Wage share

y: Output

y_r: Real output
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ydr: Rentiers’ disposable income

ydr_exp: Rentiers’ expected disposable income
ydr_r: Rentiers’ real disposable income

ydr_r_exp: Rentiers’ expected real disposable ireom
ypot: Potential output

ypot_r: Real potential output

Exogenous variables and parameters:

betal: Propensity to consume out of rentier displesacome

beta2: Propensity to consume out of net worth

deltal: Indicator of shareholders’ power

delta2: Speed of adjustment of dividend payoubratiprofitability gap
delta2l1: Speed of adjustment of dividend payoun tatexcess leverage
delta3: Speed of adjustment of share buybacksafitgility gap
delta31: Speed of adjustment of share buybacksdess leverage
gamma0: Autonomous investment

gammal: Investment response to profitability target

gammaz2: Investment response to leverage ratio

gamma3: Investment response to utilisation

im: Banks’ deposit rate

lambdaO: Autonomous preference for equity

lambdal: Response in preference for equity to depais

lambda2: Response in preference for equity toghteturn on equity
lambda3: Indicator of transactions demand for money

mju: Labour productivity

omegal: Response of wage increases to frustraaedscby workers
omegalO: Autonomous bargaining power of workers

omegall: Effect of unemployment rate on workersgaming power
omega2: Response of wage inflation to expectee pmitation

psil: Response of price increases to frustratedhslay firms

psi2: Response of price inflation to expected wiafation
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rhol: Speed of adjustment of firms’ profitabiligrgiet to actual profitability
rho2: Sensibility of workers’ claims to changesimemployment rate

rsh: Target profit rate of shareholders

rsm: Target profit rate of managers

sf: Firms’ retention rate

sigma: Capital-to-full capacity ratio

thetab: Banks’ markup on interest rate

us: Standard utilisation rate

x: Ratio of net equity issues to investment

Distribution and inflation:
rs = (us - (us/ p)*(w / mju))/sigma
w = (omegal*(rs(-1) - rsw(-1)) + omega2*pinfl_expj)t1)+w(-1)
p = (psil*(rsf(-1) - rs(-1)) + psi2*winfl_exp)*p(3tp(-1)
omegal = omegall - omegall*ur(-1)
w_r=w/p
winfl = (w- w(-1))/w(-1)
winfl_exp = winfl(-1)
pinfl = (p- p(-1))/p(-1)
pinfl_exp = pinfl(-1)
rsw = rsw(-1) + rho2*(ur(-1) - ur(-2))
rsf = deltal*rsh + (1 - deltal)*rsm
Fordism (deltal = 0): rsf = rsm = rsf(-1) + rhoX*{r) - rsf(-1))

Financialisation (deltal=1): rsf = rsh = rsf(-1)

n=y r/ mju
y_r=ylp
un =npot - n

npot = ypot_r/mju
ypot = k / sigma
ypot_r =k_r/ sigma

ur = un/ npot
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theta = (rs*sigma)/(us - rs*sigma)
ft = (theta / (1 + theta)) *vy

h = ftly

wb = w*n

wb r=wb/p

ws = wb/y

Firms’ investment and financing decisions:
g = gamma0 - gammal*rsf(-1) - gamma2*lev(-1) + gaafito(-1)
Fordism: gammal =0

Financialisation: gamma2 =0

i r=g*k r(-1)

k r=k r-1)+i_r
k=k rp

lev = If/k

If =If(-1) +i -fu -(e_s -e_s(-1)) *pe
fu =ft -fd -il *If(-1)
fd = (@ -sf) *(ft(-1) -il(-1) *If(-2)) *(@ +g(-1))

e s=e _s(-1) +x*i(-1) / pe

u = ylypot
y =i+ cons
i=i_rp

r = ft/k

sf = sf(-1) (Fordism)

Financialisation: sf = sf(-1) - delta2*(rsf(-1) (-1)) + delta21*(levc(-1)-lev(-1))

x = X(-1) (Fordism)

Financialisation: x = x(-1) - delta3*(rsf(-1)-r()1y delta31*(levc(-1) - lev(-1))

Personal consumption and portfolio decisions:
cr=cw._r+cr_r

cons=c_r*p
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CW = CW_I*p

cr=cr_rp

cw_r =wb/p

cr_r = betal*(ydr_r_exp) + beta2*(v(-1)/p(-1))
ydr r_exp = (1+gy_r)*ydr _r(-1)

gy = (ydr - ydr(-1)) / ydr(-1)

gy_r = (ydr_r-ydr_r(-1)) / ydr_r(-1)

v =v(-1) +ydr -cr +cg

v_r=vlp

cg =(pe - pe(-1)) *e_d(-1)

ed=es

e_exp = (lambdaO - lambdal * rm + lambdaZ2 * re )j(*v_exp - lambda3 * ydr_exp
v_exp =v(-1) +ydr_exp +cg_exp -cr
cg_exp = (1 +g(-1)) * cg(-1)

pe =e_exple_d

re =(fd +cqg) / (pe(-1) *e_d(-1))

re_r =re - pinfl

ydr_r =ydr/p

ydr = fd + fb + im*m_d(-1)

ydr_exp = (1 + gy)*ydr(-1)

Banks and further monetary variables
rm =im - pinfl

il = (1 + thetab)*im

rl =il - pinfl

fo =il *1_s(-1) -im *m_s(-1)

r;_d =m_d(-1) +v -v(-1) -(e_d -e_d(-1)pé& - (pe -pe(-1)) *e_d(-1)

m s=1I_s

qg=(f +e.s *pe) /k
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Annexe n°2 : niveaux de certaines variables clefssd
le cadre de deux configurations du modele SFC

Fordisme coopératif

Symboles | Valeurs initiales Valeurs finales
Taux de profit économique r 0,0664 0,0684
Taux de croissance g 0,0418 0,0446
Taux d'utilisation u 0,922 0,998
Part des salaires dans la valeur ajoutée | ws 0,6398 0,6574
Part des profits dans la valeur ajoutée h 0,3601 0,3426
Inflation (prix et salaires) pinfl 0,035 0,0543
Taux d'endettement des firmes lev 0,0869 0,0767
Taux de profit cible des managers rsm 0,04 0,04
Taux de profit cible des actionnaires rsh 0,07 0,07
Taux de profit cible des firmes rsf 0,0664 0,0684
Taux de profit cible des salariés rsw 0,0488 0,048
Taux de profit incorporé dans les prix rs 0,0576 0,0548
Taux de marge theta 0,5629 0,5211
Pouvoir des salariés omegal0 0,2 0,4

(choc = renforcement du pouvoir de négociation des salariés, omegalO)

Financiarisation

Symboles | Valeurs initiales Valeurs finales
Taux de profit économique r 0,055 0,0625
Taux de croissance g 0,0409 0,0377
Taux d'utilisation u 0,8409 0,8992
Part des salaires dans la valeur ajoutée | ws 0,6729 0,6524
Part des profits dans la valeur ajoutée h 0,327 0,3475
Inflation (prix et salaires) pinfl 0,0106 0,0267
Taux d'endettement des firmes lev 0,1647 0,2969
Taux de profit cible des managers rsm 0,04 0,04
Taux de profit cible des actionnaires rsh 0,07 0,085
Taux de profit cible des firmes rsf 0,055 0,0625
Taux de profit cible des salariés rsw 0,0496 0,049
Taux de profit incorporé dans les prix rs 0,0523 0,0556
Taux de marge theta 0,4859 0,5327

(choc = renforcement des exigences actionnariales, rsh)
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Le divorce rentabilité/croissance dans le capitalise financiarisé.

Changements de régimes, équilibres, instabilitéoeflits

Résumeé: Le divorce entre rentabilité et croissance qui @@ depuis les années 80 souleve
un paradoxe qu'il convient d'expliquer. La réalisat macroéconomique des profits étant
déterminée par les dépenses des capitalistedelgissement de 'accumulation ne peut pas
(théoriguement) s’accompagner d’'un redressemettd dentabilité, toutes choses égales par
ailleurs.

Apres avoir rappelé, dans un premier chapitre, lguBnanciarisation n’est que le dernier
avatar d’une tendance longue du capitalisme argliegtde I'économie réelle, nous montrons,
dans un deuxiéme chapitre, que la financiarisatmmduit, pour la firme individuelle, a une
réorientation vers les exigences de rentabilitioactriales, au détriment des managers et de
'accumulation du capital, de la sécurité finanei¢endettement) et réelle (utilisation des
capacités), ainsi qu'en défaveur des salariési{satel).

Aprés avoir traité, dans un troisieme chapitre, dieux questions méthodologiques
embarrassantes pour les modeles kaleckiens des@nges et de distribution (peu plausibles
dans I'ensemble, instables pour les plus plausibhesis utilisons, dans le quatrieme chapitre,
une seconde approche macroéconomique (modele fisckehérent) ou le conflit affecte la
répartition (inflation conflictuelle) et 'accumulan (arbitrage entre croissance et rentabilité).
Nous montrons alors que la distribution de dividendt le rachat d’actions permettent, dans
les limites autorisées par I'endettement, d’alireeria consommation des rentiers, et de
réaliser la rentabilité exigée, malgré le ralemtisent de I'accumulation.

Mots-clés: Financiarisation ; Accumulation du Capital ; Réjiion ; Conflits ; Equilibre

The profitability/growth divorce in financialised capitalism.

Regimes’ shifts, equilibra, instabilities and caot8.

Abstract: The divorce between profitability and growth thate¥ged since the 80s raises a
paradox that has to be explained. The macroeconaaiisation of profits being determined
by capitalists’ spendings, the slowdown of accuitiitacannot come (theoretically) with a
profitability recovery, others things being equal.

After having recalled, in a first chapter, thataintialisation is only the last avatar of a long
trend for capitalism to escape from real economg, shhow, in a second chapter, that
financialisation leads, for the individual firm, ta reorientation towards shareholders’
profitability claims at the expense of managers aapital accumulation, financial
(indebtedness) and real (capacity utilisation) gcuand also of workers (real wage).

After having faced, in a third chapter, two methlodecal, embarrassing questions for
kaleckian models of growth and distribution (notwelausible and unstable for the most
plausible ones), we use, in a fourth chapter, arsenacroeconomic approach (stock-flow
consistent model) where conflict impacts distribati(conflict inflation) and accumulation

(growth/profit trade-off). We show that dividendsstdbution and share buybacks allow,
within the limits permitted by indebtedness, fatinulation of rentiers’ consumption and for
the realisation of profitability claims, in spitéthe slowdown of accumulation.

Keywords: Financialisation ; Capital Accumulation ; Distition ; Conflicts ; Equilibrium





