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Question(s) de recherche 

2 L’objet de la thèse est d’expliquer l’une des caractéristiques essentielles du capitalisme

financiarisé  naguère  florissant :  le  divorce  entre  la  rentabilité  du  capital  et

l’accumulation  du  capital.  L’enjeu  était  donc  de  décrire  les  ajustements

macroéconomiques ayant permis au régime de se maintenir malgré ses contradictions

internes, contradictions qui ont été plus que soulignées depuis le commencement de la

crise globale en 2007.

3 L’une des certitudes de base en macroéconomie post-keynésienne peut être exprimée

par l’aphorisme Kalecki - Kaldor - Robinson : « les salariés dépensent ce qu’ils gagnent,

alors  que  les  capitalistes  gagnent  ce  qu’ils  dépensent ».  Autrement  dit,  au  niveau
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macroéconomique, la somme des dépenses d’investissement détermine la masse des

profits des entreprises, toutes choses égales par ailleurs.

4 Or, les faits stylisés montrent que le capitalisme financiarisé a réussi à générer une

augmentation  de  la  rentabilité  malgré  une  déprime de  l’investissement.  C’est  cette

énigme qui constitue le point de départ de la thèse, et c’est une proposition de solution

à cette énigme qui en constitue le point d’arrivée.

 

Méthode 

5 Le premier temps de la thèse a consisté en une étude historique de l’évolution macro

institutionnelle du capitalisme. Il s’est agi de montrer que la place de la finance au sein

du capitalisme était faite de flux et de reflux (i.e., des phases de désencastrement/ré-

encastrement), ponctué par des crises récurrentes. Le capitalisme financiarisé actuel

correspond,  à  bien  des  égards,  au  capitalisme  financier  du  début  de  XXe siècle  que

Keynes pourfendait en son temps.

6 Le second temps a consisté en une étude microéconomique, avec l’élaboration d’une

théorie post-keynésienne de la firme en contexte financiarisé. Jusque là, cette théorie

était empreinte d’un biais managérial hérité du contexte historique dans lequel elle a

émergé (les années 1960-1970 et la technostructure de Galbraith). 

7 Le  troisième  et  dernier  temps  de  la  thèse  s’articule  autour  d’un  modèle

macroéconomique Stock-Flux Cohérent. J’ai mobilisé cette méthodologie à ma manière

en mettant l’accent sur les conflits entre catégories d’acteurs et entre objectifs, ce qui

permet de modéliser les dynamiques et les ajustements macroéconomiques au sein de

régimes différents (capitalisme fordiste ou financiarisé) selon les catégories d’acteurs

(managers ou actionnaires) et les objectifs (croissance ou rentabilité) qui dominent.

 

Résultat(s) 

8 Le  premier  apport  principal  de  ma  thèse  a  consisté  à  réactualiser  la  théorie  post-

keynésienne de la firme pour tenir compte de la déformation de l’équilibre des forces

entre  managers  et  actionnaires.  Ainsi,  mon  travail  fournit  de  nouvelles  micro-

fondations à la théorie post-keynésienne, et en particulier il détaille dans quelle mesure

la firme gouvernée par ou pour les actionnaires réduit sa politique d’accumulation en

espérant davantage de rentabilité.

9 Le deuxième apport principal de ma thèse précise comment ces espoirs de rentabilité

ont pu être réalisés au niveau macroéconomique malgré les contradictions internes du

régime  financiarisé :  les  profits  peuvent  augmenter  malgré  une  baisse  de

l’accumulation, à la condition que les firmes s’endettent pour distribuer plus de profits

sous la forme de dividendes et de rachats d’actions, et qu’une part suffisante de ces

profits soit consommée. Au bout du compte, tout dépend de la volonté des banques

d’accepter ou non cette  montée de l’endettement des firmes.  Et  il  est  parfaitement

possible  que  les  banques  s’y  opposent,  cassant  ainsi  la  recette  du  capitalisme

financiarisé.
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RÉSUMÉS

The divorce between profitability and growth that emerged since the 80s raises a paradox that

has to be explained. The macroeconomic realisation of profits being determined by capitalists’

spendings,  the  slowdown  of  accumulation  cannot  come  (theoretically)  with  a  profitability

recovery, others things being equal.

After having recalled, in a first chapter, that financialisation is only the last avatar of a long

trend  for  capitalism  to  escape  from  real  economy,  we  show,  in  a  second  chapter,  that

financialisation  leads,  for  the  individual  firm,  to  a  reorientation  towards  shareholders’

profitability  claims  at  the  expense  of  managers  and  capital  accumulation,  financial

(indebtedness) and real (capacity utilisation) security, and also of workers (real wage).

After having faced, in a third chapter, two methodological, embarrassing questions for kaleckian

models of growth and distribution (not very plausible and unstable for the most plausible ones),

we use, in a fourth chapter, a second macroeconomic approach (stock-flow consistent model)

where conflict impacts distribution (conflict inflation) and accumulation (growth/profit trade-

off). We show that dividends distribution and share buybacks allow, within the limits permitted

by indebtedness, for a stimulation of rentiers’ consumption and for the realisation of profitability

claims, in spite of the slowdown of accumulation.
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