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Hyman Minsky (1919-1996) est 'un des économistes les plus importants du courant que 'on appelle « postkeynésien ». C’est un

courant qui entend retrouver 'essentiel de la pensée de Keynes, parce que celle-ci fut dénaturée par les théoriciens néoclassiques

d’aprés-guerre, tels Hicks, Samuelson ou Solow, qui avaient concu un projet de « synthése » impossible entre leur propre corpus et ce

qu’ils pensaient assimilable de 'enseignement de Keynes. Les post-keynésiens ne doivent pas étre confondus avec les néo-

keynésiens — les plus connus sont Krugman et Stiglitz — qui sont critiques vis-a-vis des désastres occasionnés par les politiques

néolibérales, mais qui n’ont pas entrepris une refonte théorique comme les postkenésiens. C’est a cette entreprise que s’attaque

'ouvrage déja ancien de Minsky (1986), enfin traduit en francais. Pourquoi, alors, laisse-t-il un gott d’inachevé ?

L’économie capitaliste est fonciérement
instable

Le livre de Minsky porte un titre qui épouse parfaitement, tant en
anglais qu’en francais puisqu’il est le méme, son contenu :
Stabiliser une économie instable [1]. Pour démontrer que
’économie capitaliste est intrinséquement instable, et qu’il ne
faut pas chercher ailleurs que dans sa logique interne les causes
des crises récurrentes, l'auteur suit plusieurs étapes.

La premiére est commune a beaucoup d’économistes
postkeynésiens [2]. Elle consiste & présenter ’économie
capitaliste comme un circuit, dans lequel tous les flux
monétaires échangés entre les divers agents économiques
s’équilibrent globalement. L’important ici, c’est « globalement »,
parce que, bien sir, les excédents a un pble voisinent
exactement avec les déficits a un autre pole. Un schéma
simplifié d’une économie nationale permet de montrer que :

solde du secteur privé + solde budgétaire public + solde

commercial extérieur = 0.

Une autre maniére d’écrire cette égalité comptable indiscutable
est : « La demande globale est égale a la production totale,
appelée produit national brut (PNB) ; elle est aussi égale a la
somme de la consommation, de l'investissement, de 'excédent
des exportations sur les importations, et des productions du
secteur public. » [3]

Il s’ensuit, et c’est 'un des mérites de la pensée keynésienne
originale, que ’Etat peut avoir un réle considérable dans l’effort
nécessaire pour surmonter une crise de 'lampleur que le monde
a connue dans les années 1930. Minsky consacre ainsi tout son
chapitre 2 a « 'impact du Big Government ». C’est ce qui explique
que, malgré la crise du début des années 1970, on n’ait pas
connu de dépression en 1975 aussi grave que celle postérieure a
1929. Parce qu’ily a deux « déterminants » [4] de ’économie :
l'investissement des entreprises et les dépenses publiques.

L’impact positif du Big Government doit étre relié a celui du
préteur en dernier ressort, c’est-a-dire de la banque centrale,
abordé dans le chapitre 3. « Les interventions de prét en dernier
ressort empéchent toute chute de valeur des actifs détenus par
les institutions financiéres qui risqueraient de provoquer un
manque de liquidité ou une incapacité généralisée a maintenir la
valeur nominale des dépdts et d’autres dettes. Grace a ces
interventions, les pertes subies par une banque ou par une autre
institution, suite a une baisse de la valeur marchande de leurs
actifs, ne sont pas répercutées sur les déposants. Ainsi, les
opérations de prét en dernier ressort, mises en ceuvre pour
prévenir 'amplification de certaines pertes en fixant des prix
planchers aux actifs, socialisent certains des risques privés qui
existent dans une économie ot ’emprunt et le prét jouent un réle
dominant. » [5] On comprend pourquoi se produit une
aggravation du risque de crise financiére, au fur a mesure que le
financement de ’économie est de plus en plus assuré par le
crédit. L’action du gouvernement et celle de la banque centrale
doivent donc étre conjointes : « Tandis que le Big Governement
stabilise a la fois les niveaux de production, d’emploi et des
bénéfices par ses déficits, le préteur en dernier ressort, lui,
stabilise les valeurs des actifs et les marchés financiers : ainsi,
la Réserve fédérale achéte, se tient préte a acheter ou accepte
en garantie des actifs qui, a défaut, ne seraient plus
échangeables sur le marché ; elle remplace ou se tient préte a
remplacer ses propres dettes non risquées par des actifs
exposés au risque au sein de divers portefeuilles. Alors que le Big
Government opére sur la demande globale et sur les excédents
sectoriels, et accroit la proportion des titres d’Etat dans les
portefeuilles, le préteur en dernier ressort, lui, agit au niveau de
la valeur de la structure méme des actifs dont il a hérité, et donc
sur le refinancement possible pour divers portefeuilles. Ces deux
types d’effort sont indispensables pour contenir et inverser une
baisse des revenus engendrée par des traumatismes financiers
comme ceux qui se sont produits en 1974-1975 (mais aussi en
1969-1970 et en 1981-1982). » [6]

Mais reste a expliquer pourquoi la combinaison d’une action
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concertée du Big Government et du préteur en denier ressort ne
suffit pas a conjurer ce risque de crise. « Le financement de la
demande d’investissement au moyen de nouvelles techniques se
traduit par la génération d’une demande excédentaire a celle
permise par 'état de tranquillité existant. L’augmentation des
dépenses d’investissement entraine une augmentation des
profits qui, par rétroaction, cause l'accroissement du prix des
actifs immobilisés et donc du prix de la demande de
l'investissement. Par conséquent, tout équilibre de plein emploi
méne a l'expansion du financement par endettement -
faiblement d’abord a cause du souvenir de difficultés financiéres
antérieures — qui incite l’économie a croitre au-dela du plein
emploi. Le plein emploi est un état transitoire parce que la
spéculation et 'expérimentation sur des structures de passif et
de nouveaux actifs financiers entraineront un boom de
linvestissement dans [’économie. Un boom de l'investissement
crée de l'inflation et, par des processus qu’il nous reste a
décrire, une flambée inflationniste génére une structure
financiére propice aux crises financiéres. Donc, dans une
économie capitaliste qui accueille avec hospitalité les
innovations financiéres, il est impossible de conserver le plein
emploi et la stabilité des prix car, dans toute situation de plein
emploi, des forces déséquilibrantes endogénes, qui perturberont
forcément la tranquillité, sont & Uceuvre. » [7]

Minsky pense que le capitalisme souffre d’une instabilité
chronique, les périodes de « tranquillité » faisant illusion, d’ot
son fameux « paradoxe ». Cette instabilité tient au fait que la
nécessité pour le capitalisme d’investir est telle que le
financement de l'investissement modifie inexorablement la
structure des passifs des entreprises au fur et & mesure que
’endettement tend fatalement vers des modalités « a la Ponzi »
[8] et que l'imagination des opérateurs financiers se débride pour
créer toujours de nouveaux produits financiers spéculatifs. Les
banques « cherchent a faire du profit en modifiant la structure
de leur bilan et en accroissant leur levier financier » [9]. Les
choses s’aggravent si les autorités monétaires durcissent leur
politique en voulant stopper Uinflation encouragée par la fuite
dans 'endettement. L’euphorie débouche alors sur la cassure et
la récession, ce qui résume la contradiction suivante : le crédit
est nécessaire a l'laccumulation, mais trop de crédit tue la
dynamique économique. D’ou la marche du capitalisme alternant
périodes de boom et périodes de ralentissement ou méme de
crise. « L’instabilité intrinséque au capitalisme est due a la facon
dont les profits sont dépendants de l'investissement, au fait que
la validation des dettes des entreprises est dépendante des
profits et que l'investissement est dépendant de la disponibilité
du financement externe. » [10] S’il est vrai qu’une entreprise
peut financer ses investissements sur ses fonds propres ou sur
ses profits accumulés, ce n’est plus vrai au niveau global, ou la
création de monnaie est indispensable pour financer
linvestissement net de ’ensemble de [’économie. Au moment de
conclure ses propositions politiques, Minsky dira : « En outre,
pour réduire le pouvoir déstabilisateur des sociétés par actions,
il convient de supprimer le biais qui favorise le financement par
emprunt dd au niveau trop élevé de 'impdt sur les sociétés ;
U’impét sur les sociétés doit passer a la trappe. » [11]

En reliant profit, investissement, finance et crise, pourquoi
Minsky ne retrouve-t-il pas la thése de la suraccumulation du
capital ?

Exploitation de la force de travail, profit
et investissement

La premiére surprise que provoque le livre de Minsky est que
jamais l'auteur ne précise a qui il emprunte le cadre théorique
qgu’il utilise et développe pour dresser sa propre analyse. Le
modeéle théorique qui lui sert de point de départ comprend deux
étages.

® « Lamonnaie est créée dans le cadre du processus de
financement de U'investissement et des actifs
immobilisés. [...] Par conséquent, la masse monétaire est
trés largement déterminée au sein méme de l’économie
parce que les évolutions de la masse monétaire reflétent
en réalité a la fois les anticipations de profit des
entreprises et celle des banques quant a 'état général
de lactivité des entreprises. » [12]

e « Les travailleurs qui produisent les biens de
consommation et ceux qui produisent les biens
d’investissement dépensent leurs salaires en biens de
consommation. Si nous formulons ’hypothése épique
selon laquelle la totalité du revenu salarial est dépensée
en biens de consommation et que les revenus issus des
profits ne sont pas dépensés, alors la somme des taux de
marge (les profits dans un sens trés large) réalisés sur
les colits directs du travail et les colts
technologiquement déterminés nécessaires a la
production et a la distribution des biens de
consommation est égale a la masse salariale dans la
production des biens d’investissement. Etant donné que
les profits sont réalisés dans le secteur de la production
des biens d’investissement et que, comme dans notre
exemple épique, le revenu total de l'investissement est
réparti entre salaires et profits, alors le profit total est
égal a 'investissement. L’équation simple exprimant que
le profit est égal a l'investissement est la relation
fondamentale de toute la macroéconomie qui se propose
de déterminer au fil du temps le comportement d’une
économie capitaliste dotée d’une structure financiére a
la fois sophistiquée et complexe. De plus, c’est
Uinvestissement effectivement financé qui induit le
surplus. » [13]

Avec un modéle plus complexe, « lorsque nous
considérons ’économie dans sa globalité, les profits
sont déterminés par l'investissement, le déficit public, le
déficit de la balance des paiements et la consommation
permise par les profits, une fois déduits les colts
salariaux. » [14] Plus schématiquement, « le déficit
[public] accroit les profits et 'excédent réduit les profits.
» [15]
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Ce qui précéde peut étre résumé simplement par les équations
suivantes :

SC + PC = production de biens de consommation,
SP + PP = production de biens de production,

Tous les biens de consommation étant consommés par les
salariés : SC+ SP = SC + PC, donc SP =PC.

Tous les biens de production étant investis par les capitalistes :
SP + PP = PC + PP = profits = investissement.

Avec SC salaires dans le secteur des biens de consommation,
SP salaires dans le secteur des biens de production,

PC profits dans le secteur des biens de consommation,

PP profits dans le secteur des biens de production.

Le premier étage de ce modéle reprend la conception de la
monnaie endogéne de Keynes : la monnaie est créée a la
demande de l’économie. D’ou vient le second étage du modéle de
Minsky ? De la célébre équation que l’économiste polonais
Michal Kalecki (1899-1970) avait formulée (profit global =
investissement, dite équation de Kalecki) que reprend Minsky.
Cette équation avait été exprimée simplement par ’économiste
britannique Nicholas Kaldor (1908-1986), autre postkeynésien
fameux : « Les travailleurs dépensent ce qu’ils gagnent et les
capitalistes gagnent ce qu’ils dépensent ». La surprise est donc
gue Minsky ne rend rien a Kalecki [16], et encore moins & Marx.
Or justement, Kalecki était un fin connaisseur de Marx et son
équation est directement inspirée des schémas de la
reproduction présentés par Marx dans le Livre Il du Capital, dont
la conclusion est : ’équilibre global de ’économie est réalisé
lorsque la demande de biens de consommation en provenance
de la section qui produit les biens de production est égale a la
demande de biens de production en provenance de la section qui
produit les biens de consommation. On peut encore le dire ainsi :
la production de biens de production suscite une demande de
biens de consommation égale a la demande de biens de
production suscitée par la production de biens de
consommation.

Laurent Cordonnier, dans une petite fable bien tournée, avait
trés bien rendu l’équation de Kalecki : « Plus les travailleurs
bossaient dur, plus le montant que les karentoc (propriétaires)
étaient susceptibles de prélever sur le produit de leur travail
était élevé. Mais la part qu’ils parvenaient effectivement a
prélever était réglée, quant a elle, au moment précis ou les
karentoc distribuaient le pouvoir d’achat relatif entre les
travailleurs et eux-mémes, c’est-a-dire : entre les salaires et les
dépenses d’investissement... » [17] Cela signifie relier 'état des
rapports de force entre les classes sociales a la dynamique de
'investissement et des profits.

Autrement dit, le chapitre 7, « Prix et profits dans une économie
capitaliste », qui est le coeur théorique du livre de Minsky,
n’apporte rien de nouveau. Il est vrai que Marx et Kalecki sont

devenus des inconnus au bataillon des économistes, et que cela
vaut le coup d’en réénoncer des principes essentiels, a condition
de référencer les emprunts. [18] Mais d’autres surprises
attendent le lecteur.

On a ’habitude de dire que, chez Keynes, pour relancer l’activité
lorsque l’économie est en crise ou est simplement menacée de
récession, l'investissement public doit pallier la carence de
Uinvestissement privé. Minsky ne partage pas cette idée parce
que l'investissement déstabilise la structure du systéme
financier et est inflationniste, au méme titre que les programmes
sociaux. Aprés avoir affirmé que « l'investissement ou son
équivalent dans les déficits publics sont nécessaires pour que
les profits soient maintenus & un niveau qui valide la structure
héritée de ’endettement et les prix payés dans le passé pour
'acquisition des actifs immobilisés », il ajoute « en soi, tout
impact éventuel résultant de l'accumulation ou de la productivité
technique des actifs immobilisés n’est que secondaire » [19]. Et
Minsky de se livrer a un plaidoyer en faveur, lorsque c’est
nécessaire, d’une relance par la consommation, mais surtout pas
par l'investissement. Il s’ensuit un imbroglio qu’on a peine &
déchiffrer : « L’investissement constitue le déterminant
essentiel de la trajectoire d’une économie capitaliste : le budget
de I’Etat, le comportement de la consommation et la trajectoire
des salaires monétaires sont secondaires. [...] Bien que le
comportement des salaires monétaires et des budgets publics
puissent amplifier ou étouffer l'instabilité économique, les
propriétés cycliques fondamentales de notre type d’économie
sont définies par les relations existant entre les profits, les prix
des actifs immobilisés, les conditions du marché financier et
investissement. » [20] Puis, 'auteur regrette que les modéles
économétriques ne fassent « aucune distinction entre une
réduction du taux de chémage obtenue a travers une
augmentation de la production de biens de consommation, ce
qui est déflationniste, ou a travers les transferts sociaux publics,
les dépenses de défense ou la hausse de biens
d’investissements, des canaux inflationnistes » [21].

Vient donc le moment ot l'on a un peu de peine a reconnaitre
'empreinte keynésienne : « La volonté de générer de la
croissance a travers le soutien a l'investissement privé —
conjugué aux transferts sociaux publics et a l’explosion des
dépenses de défense — décuple Uinstabilité et Uinflation
chronique. » [22] Et encore : « Une fois résolu le probléeme
technique de l’élimination de la 'terreur du chémage’, le meilleur
programme économique est celui qui cherche a réduire
linégalité, c’est-a-dire a accorder la préférence a une économie
caractérisée par un investissement faible, une consommation
élevée, le plein emploi, et qui favorise les organisations de petite
taille pour limiter la bureaucratie. » [23] Pour Minsky, la
réduction de l'inégalité passe donc par une consommation
croissante, mais comment celle-ci, nécessitant une hausse
paralléle de la production de biens de consommation, pourrait-
elle étre obtenue sans une hausse concomitante, sinon
proportionnelle, de 'utilisation de biens d’investissement ? Par
ailleurs, pourquoi fonder la réduction de l'inégalité
exclusivement sur l’accés aux biens de consommation
marchands ? Cette réduction pourrait trés bien étre organisée
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par 'accés aux biens et services collectifs non marchands dont
on voit mal comment ils seraient produits sans investissement.
Tout cela reléve de ’énigme. Pour tenter de la résoudre, il faut
examiner deux choses.

Premiérement, Minsky oscille entre deux théses contraires au
sujet de l'activité économique impulsée par I'Etat : tantét, il la
considére comme totalement improductive, tantét elle s’ajoute a
'activité privée. Quand il penche du premier c6té, il considére
que « ’économie » se résume a sa partie capitaliste. Le
basculement entre les deux théses étant tellement fréquent
dans ce livre monumental de plus de 700 pages, on est en droit
de postuler 'existence d’une faille quelque part. Je m’en
voudrais de lasser le lecteur par trop de citations, mais il faut
essayer d’en avoir le cceur net.

Ilcommence ainsi : « Un travailleur bénéficiant de l’assurance
chémage recoit des fonds sans apporter de contribution a la
production. Si ce méme travailleur recevait le méme revenu a
travers un programme d’aide aux travailleurs ou du type du Work
Projects Administration (WPA), on pourrait alors considérer qu’il
a apporté une contribution équivalente a son revenu. » [24]
Jusque-13, tout va bien. [25]

L’auteur continue : « Chez Keynes, a rebours du scénario
classique que nous venons de décrire, tout commence par la
détermination de la production demandée : la production
demandée par les ménages et les entreprises est intégrée dans
le modéle ’pur’, la production demandée par U'Etat est ajoutée
dans le modéle politique, et la demande totale équivaut a la
somme de ces demandes sectorielles. » [26] Ici, on a déja affaire
aun premier glissement de sens : il n’est plus question de
production réalisée sous I’égide de U'Etat, mais de la demande
que lui-méme adresse au secteur privé. Evidemment, cette
demande existe, mais elle ne résume pas toute 'action
économique de I'Etat et autres administrations publiques, car il
faut tenir compte de la production réalisée par les fonctionnaires
affectés a des taches non marchandes, telles que ’éducation,
les soins, etc. En bref, UEtat n’est pas que demandeur, il est
aussi offreur. Minsky reconnait-il ce réle d’offreur ? Parfois oui
[27], non le plus souvent : en oubliant la distinction qu’il opérait
auparavant, Minsky se contredit : « Salaires, achats et transferts
sociaux du secteur public générent une demande de
consommation, méme s’ils n’accroissent pas directement leur
offre. » [28] Il confond les salaires versés par 'Etat au titre de
l’assistance sociale et ceux versés par le méme Etat au titre
d’une production. « L’Etat impose des colts a travers la fiscalité
et des programmes réglementaires, mais il génére aussi un
revenu qui lui permet de légitimer ces codts », écrit-il presque
aussitot aprés. S’agit-il d’'un nouveau téte-a-queue ? Il ne
semble pas, car, ici, il pense certainement a la partie demande
de ’Etat qui va s’adresser au secteur privé ainsi dynamisé. En
d’autres termes, c’est cette distinction entre salaires
d’assistance et salaires rémunérant un travail productif qui
permet d’ouvrir la discussion sur la notion d’« employeur en
dernier ressort », généralement rattachée au courant
postkeynésien. [29]

On trouve aussi la marque de cet imbroglio jusque dans la
conception du travail productif au sein méme du secteur
marchand. On a 'impression que seuls les ouvriers produisent,
caril range tous les « cols blancs » dans la catégorie des
travailleurs « receveurs de profits » [30]. Considérer que, par
exemple, les travaux de recherche ou le développement de
produits ne sont pas « technologiquement liés a la production »
pose un probléme de définition du travail productif qui est mal
résolu par Minsky. [31]

Deuxiémement, il faut revenir a ’équation comptable simple
reprise en catimini par Minsky, et complétée en intégrant
Uintervention de I'Etat :

profit avant impot = investissement (sous-entendu privé) +
déficit public + impots sur les profits [32], équation qui signifie :
profit avant impdt = investissement + dépense publique.

Comment Minsky traite-t-il cette équation ? « Si les
investissements et les déficits restent inchangés et que les
profits sont taxés, alors les profits avant imp6t augmentent du
montant correspondant aux impots sur les profits. » [33] Le
lecteur pourrait croire qu’augmenter les impots sur les profits
fait augmenter les profits, ce qui ne manquerait pas de
provoquer une apoplexie chez n’importe quel capitaliste ou
manager. Que faut-il comprendre alors ? D’abord, il faut relever
Uutilisation abusive de cette égalité comptable : ce n’est pas
parce que les impdts sur les profits sont a droite de I’équation ci-
dessus qu’ils sont la cause de la variation des profits a gauche.
La somme du déficit public et des imp6ts représente la dépense
publique totale ; c’est donc la variation de celle-ci qui aura une
influence sur les profits, et non pas la levée de 'imp6t en elle-
méme. Et rétablir les choses ainsi permet de repérer une autre
ambiguité de Minsky : les variables présentes dans cette
équation ne sont pas indépendantes, car les déficits ne peuvent
rester inchangés si les impots augmentent, sauf si les dépenses
publiques augmentent au prorata de ces derniers. Cela prouve
donc que le lien de causalité ne va pas de 'imp0dt vers les profits,
mais de la dépense publique vers ceux-ci.

Les inversions de sens sur cette question sont fréquentes : «
Comme nous ’'avons montré, le déficit (ou excédent) public
n’est pas sans influence sur les profits globaux et sur les prix
relatifs. A instar des profits, les impots sont un mécanisme
générant un surplus et la dépense publique est une répartition
de ce surplus. » [34] Je pense que c’est exactement l'inverse : la
dépense publique dynamise (entre autres conséquences) les
profits privés, et les impots répartissent la charge de cette
dépense.

Ces confusions ne sont pas sans conséquence sur
Uinterprétation (les interprétations) de Uinflation que donne
Minsky. Revient sans cesse l'idée que les dépenses de 'Etat et
des collectivités locales sont responsables de Uinflation, car «
ces postes sont devenus tellement imposants relativement au
PNB qu’il n’est possible d’assurer une absence d’inflation qu’a
condition que leur taux de croissance devienne inférieur — ou
tout du moins égal — au taux de croissance du PNB en l’absence
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d’inflation » [35]. Ou bien lauteur indique : « Un systéme de
transferts sociaux trop important et trop colteux est
socialement déstabilisant, tend a réduire le revenu national et a
introduire un biais inflationniste dans I’économie » [36]. Cette
inflation peut-elle se déclencher dans une situation de chdmage
ayant amené les autorités a verser des prestations sociales ?
Que dirait Minsky aujourd’hui en voyant qu’a ’époque
néolibérale, la part des dépenses publiques dans les PIB a
augmenté a peu prés partout dans le monde et cela sans
inflation ? Sans doute donnerait-il tout son poids a son autre
interprétation : « En substance, l'inflation est le résultat de la
trajectoire de salaires corrigés de la productivité et des taux de
marge. » [37] Mais au lieu de voir U'inflation comme la sanction
d’un rapport de force entre capital et travail pour un niveau de
productivité donné, il impute Uinflation a une modification de la
composition du salariat, lequel comprend de moins en moins de
ceux qu’il appelle les « travailleurs » productifs et de plus en
plus de « travailleurs auxiliaires » improductifs. Or, on a la une
nouvelle contradiction : lesdits travailleurs auxiliaires de Minsky
auraient d0 provoquer une accélération de Uinflation ces
derniéres décennies. Si cela n’a pas été le cas, c’est qu’il faut en
chercher la raison ailleurs : le chémage croissant a affaibli les
salariés dans leur ensemble. La cause « en substance » de
'absence d’inflation se situe dans les rapports de production,
dont il n’est jamais question dans le livre de Minsky. Kalecki a
peine évoqué, Marx absent dans la mesure ou la crise n’est
jamais reliée a I’évolution du taux de rentabilité du capital, que
reste-t-il ?

Quelle politique économique et sociale ?

IL reste que ce livre satisfera tous ceux qui n’osent plus lire les
fondements de la critique de ’économie politique, qui pensent,
comme Minsky, que les crises financiéres n’ont leur source que
dans la finance, ou, encore, qui pensent que la finance n’obéit
qu’a des processus autoréférentiels. [38] C’est dommage, carily
a matiére a réaliser une synthése de la compréhension du
capitalisme et de ses crises grace aux ceuvres largement
complémentaires de Marx, de Keynes, de Kalecki, et méme de
Minsky par sa proposition sur Uinstabilité intrinséque de la
finance, a cause de la modification permanente de la structure
des bilans et des dettes. Mais a condition de ne jamais oublier la
relation qui unit indéfectiblement le capital a sa valorisation par
le « travailleur collectif ». Pourtant, il serait possible de réaliser,
une synthése entre le circuit du capital de Marx, le circuit
keyneso-kaleckien et le circuit postkeynésien [39].

L’analyse de Minsky débouche sur des préconisations de
politique économique et sociale qui peuvent faire 'objet d’'une
discussion approfondie. On a vu plus haut qu’il donnait deux
interprétations de l'inflation. Sa préconisation en matiére de
politique économique fait pencher la balance d’un coté : « La
limitation des salaires monétaires et des colts du travail sont les
corollaires de I'’engagement concernant le maintien du plein
emploi. » [40] On ne peut proposer cela que si 'on suppose que

’emploi est fonction du niveau du salaire, ce qui veut dire que
'on court le risque de retomber dans le giron néoclassique, piége
que n’avait pas évité Keynes lui-méme, qui avait conservé
’hypothése de productivité marginale décroissante du travail sur
laquelle s’alignait le salaire. Keynes pensait que, sur le plan
macroéconomique, la baisse des salaires individuels serait plus
que compensée par I'élargissement de emploi. [41] A qui
incombe linitiative de créer des emplois ? « L'instrument
principal d’une telle politique est la création d’'une demande de
travail infiniment élastique & un salaire plancher ou minimum qui
ne dépende pas des attentes des entreprises concernant les
profits & court et a long terme. Dans la mesure ot seul I'Etat peut
dissocier 'offre de travail de la rentabilité de 'embauche des
travailleurs, la création d’une demande infiniment élastique de
travail doit lui incomber. » [42] Ainsi est suggérée dans ce livre,
plus que formulée, la notion d’employeur en dernier ressort, que
Minsky associe a la diminution des revenus d’assistance,
confirmant indirectement ainsi la nécessité — que j'indiquais
plus haut — de distinguer trés clairement 'action de I'Etat en
tant que prestataire social (ledit Etat-providence) de 'action de
I’Etat ordonnateur de nouvelles productions.

Pour interpréter ’hésitation a faire cette distinction, je
suggererai ’hypothése suivante. Autant le keynésianisme, toutes
tendances confondues probablement jusqu’au
postkeynésianisme, a toujours mis l’accent sur le role
indispensable de 'Etat pour réguler ou relancer la dynamique
économique, autant il n’a jamais su le justifier autrement que par
la mise en avant du phénoméne du multiplicateur : la dépense
publique impulse une dynamique en direction de 'activité privée.
On comprend que les libéraux se soient attachés a démolir ce
mécanisme ou a en contester 'importance, notamment par le
biais d’un prétendu effet d’éviction. Mais il est un autre moyen
de légitimer le role de I'Etat ordonnateur de production, dont la
portée théorique et stratégique va bien au-dela du
multiplicateur. C’est de reconnaitre le caractére productif, en
soi, du travail embauché dans la sphére monétaire non
marchande, indépendamment d’un mécanisme de relance en
direction du secteur marchand : productif de valeur d’usage, ce
que personne ne contestera, mais également producteur de
valeur au sens monétaire, qui bien sir n’est pas destinée a
valoriser le capital, mais qui est validée socialement par une
décision politique de satisfaire des besoins collectifs, les
services qui en résultent étant payés de maniére socialisée, via
'impot ou la cotisation sociale. [43]

Envisager ainsi les choses permettrait sans doute de lever la
contradiction qui affleure souvent chez Minsky : « En d’autres
termes, U'objectif immédiat de la politique économique doit étre
’emploi et non plus l'investissement, c’est une condition sine
qua non a remplir avant de lancer des réformes financiéres
visant a réduire Uinstabilité. » [44] Sinon personne ne
comprendrait comment I'Etat pourrait embaucher des soignants,
des enseignants et des chercheurs supplémentaires sans
investir dans la construction de nouveaux hopitaux et de
nouvelles écoles et universités. Si 'investissement
n’accompagnait pas le regain d’emploi, on ne serait pas loin de
voir la boutade de Keynes mise en ceuvre, préconisant
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d’embaucher des chdmeurs pour creuser des trous puis les
reboucher. Or, Minsky reconnait que « dans un passé
relativement proche, notre Etat — méme s’il était souvent
bureaucratique — a été un fournisseur trés efficace de services a
ses citoyens » [45].

L’analyse de Minsky sur Uinstabilité financiére est précieuse,

Notes

mais les postkeynésiens gagneraient a voir que l’analyse de la
finance ne peut étre séparée de celle du capital en tant que
rapport social, ni de l’'analyse de l'accumulation du capital
reposant sur 'exploitation de la force de travail, mais dont la
branche fictive sur les marchés financiers ne peut, par définition,
n’avoir qu’une existence instable, et surtout éphémeére, alors que
le fétichisme qui Uentoure lui promet la durée, sinon l'éternité.
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