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Minsky 
Hypothèses de l’instabilité financière. 
 
Nous parlons souvent de Keynes mais s’il y a un économiste qui est 
devenu  populaire  après  la  crise  financière  actuelle,  c’est  bien 
Minsky.  Paul  Krugman,  editorialiste  du New  York  Times  et Nobel 
d’économie  a  recommandé  de  relire  les  travaux  de  l’illustre 
économiste  et  Martin  Wolf,  du  Financial  Times  s’est  exclamé  : 
Minsky avait  raison!  Il est clair que  l’implémentation de garde  fou 
basé sur l’hypothèse de l’instabilité financière n’aurait pas pu éviter 
une  récession  dans  le  passé.  Mais  il  aurait  certes  forcé  les 
participants économiques à êtres plus prudent et éviter des bulles 
qui aggravent la situation en créant des zones de confort illusoires. 
 
Minsky propose que les systèmes financiers capitalistes ont une instabilité inhérente. « Le succès favorise la 
complaisance et mène à l’échec ». Le cadre de sa proposition est celle d’une  instabilité évolutive basée sur 
deux procédés cycliques différents. Le premier  serait un cycle basique et  le deuxième un  super‐cycle.   Le 
cycle de base concerne l'évolution des modes des arrangements financiers, et il comprend le phénomène de 
la fragilité financière émergent dans les bilans du secteur privé et les des ménages.  
 
Le cycle commence avec le ‘hedging’ lorsque les revenus des emprunteurs sont suffisants pour rembourser 
les  intérêts et  le principal du prêt. Il passe ensuite à  la finance spéculative  lorsque  les recettes ne couvrent 
que  les  intérêts. Enfin,  le  cycle  se  termine par  le ponzi   ou  les  revenus  sont  insuffisants pour  couvrir  les 
paiements d'intérêts et  les emprunteurs dépendent d’une  appréciation de  leur  capital pour  couvrir  leurs 
obligations. Le cycle de base propose une théorie psychologiquement fondée sur  le cycle économique. Les 
participants  économiques  deviennent  progressivement  plus  optimistes,  et  cela  se  manifeste  dans  les 
évaluations de plus en plus optimistes des actifs et des flux de revenus associés et la volonté de prendre plus 
de  risques en pensant que  le bon  temps  sera  la pour  toujours. Cette psychologie optimistes affecte aussi 
bien les prêteurs et les emprunteurs, pas seulement un côté du marché. Cela est essentiel car il signifie que 
la discipline de marché est progressivement supprimée.  
 
Ce processus d'optimisme a la hausse est évident de la façon dont l'expansion du cycle économique génère 
des débats sur la ‘mort du cycle des affaires’ (business cycle). Dans les années 1990 on parlait de la ‘nouvelle 
économie’ qui était  censé avoir  tué  le cycle économique en  introduisant une période de  croissance de  la 
productivité de façon accéléré en permanence. Dans  les années 2000 on parlait de  la  ‘grande modération’ 
ou les banques centrales avait apprivoisé le cycle économique par une politique monétaire améliorée basée 
sur  la  compréhension  théorique nouvelle de  l'économie. Ce discours n'est pas  accessoire, mais  constitue 
plutôt la preuve du cycle de Minsky à l’œuvre. Cette complaisance affecte tous les participants économiques 
et n’épargne pas  les régulateurs ou  les décideurs. Le Président de  la Reserve Fédérale américaine disait en 
2004 être un croyant de la thèse de la grande modération.   
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