Les iconaclastes de ’économie

Popularisée par la gauche américaine, la “théorie moderne de la monnaie”
remet en question tout ce que nous savons sur le déficit, la dette, les impots et la nature
de la monnaie. Stephanie Kelton publie en France “le Mythe du déficit”,
la bible de ce mouvement. Controverses assurées

Par PASCAL RICHE

ans le film « Mission impossible »
(1996), Brian De Palma avait esto-
maqué les spectateurs du monde
entier en trucidant des les premiéres
minutes tous les héros (sauf un) de
l’équipe rendue populaire par la série éponyme des
années 1960-1970. Un sacrifice sidérant et, il faut
bien avouer, assez jubilatoire. Dans « le Mythe du
déficit » (éd. Les Liens qui libérent), 'économiste
américaine Stephanie Kelton recourt au méme
procédé : dés les premieres pages, elle passe a la

sulfateuse une bonne partie des certitudes éco-
nomiques les mieux ancrées, avec un sens indé-
niable de la pédagogie. Accrochez-vous :

Non, I'imp06t et 'emprunt ne servent aucune-
ment a financer ’Etat. Pour peu qu’il jouisse de
sa souveraineté monétaire, ce dernier dépense
enréalité de I'argent qu’il crée ex nihilo, en piano-
tant sur un clavier d’ordinateur; P'imp6t, lui, n’ar-
rive qu’apres et ne sert qu’a éponger les liquidités
inutiles pour éviter 'inflation (et faire un peu de
redistribution). B
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»» Non, le déficit public n’est pas « mauvais » en
soi. Dailleurs, trés logiquement, on peut aussi le voir
comme un excédent du secteur privé. Il ne signale
pas que 'on dépense « trop » d’argent : seule 'appa-
rition de l'inflation peut refléter un tel excés (tant
quelle ne montre pas le bout de son nez, il est parfai-
tement légitime de dépenser plus).

Non, la dette publique n’est pas un « fardeau ». C’est
juste de la monnaie mise par 'Etat dans les poches
des gens, et qui n’est pas récupérée par 'impot. LEtat
se contente d’échanger de l'argent portant intérét
(des bons du Trésor) contre de I'argent n’en portant
pas (des liquidités). « La dette publique pourrait étre
remboursée demain matin, et aucun d’entre nous n’au-
rait a débourser un centime », tranche Kelton.

Non, ce ne sont pas les marchés financiers qui
fixent les taux d’intérét. L’Etat en garde la maitrise.
Regardez ce qui s'est passé au Japon : malgré une
dette publique astronomique (240 % du PIB), les taux
sont restés sous controle.

Non, quand I'Etat emprunte, il n’asseche pas
I'épargne disponible au détriment du privé : au
contraire, il en augmente le volume, car il déverse des
liquidités dans I’économie, qui vont gonfler cette
épargne, etc., etc. La doxa éparpillée facon puzzle!

Stephanie Kelton, 51 ans, est professeure d’éco-
nomie a Puniversité Stony Brook de New York. Cest
aussi l'ancienne conseillére économique de Bernie
Sanders, candidat de gauche ala primaire démocrate
de 2020, promoteur de réformes radicales et de
moufles confortables. Surtout, elle est la porte-
étendard de la Modern Monetary Theory (MMT), qui
se propose depuis un quart de siecle de bouleverser
la pensée économique, pas moins. A écouter les
adeptes de cette école, ily aeu Marx, ily aeu Keynes,
ily a eu Friedman (le monétarisme), il y a aujourd’hui
la MMT. Stephanie Kelton, avec qui nous avons dis-
cuté par Skype, ne nie pas cette ambition : « Mémele
“Financial Times” parle de changement de paradigme,
ce nest pas moi qui vais le contredire », dit-elle avec
une pointe de fierté. Dans son livre, elle parle des la
page 10 de « révolution copernicienne ». Ce qui est cer-
tain, c’est que la MMT bouscule tant de lois admises
qu'elle rend difficile le compromis: soit on 'y conver-
tit, soit on la dénonce en bloc.

La pensée économique, dit-on, a longtemps évolué
« funérailles apres funérailles ». Aujourd’hui, la plu-
part des économistes s’accordent a considérer que
cette succession de grandes théories fait partie d’'un
monde révolu : la science économique préfére se
concentrer sur les études empiriques, nourries d’ex-
périences de terrain et de data. Aussi, 'émergence
dans le débat public d’'une école qui a la prétention
d’enterrer les connaissances précédentes excite tant
lintérét que les controverses.

Celles-ci n'ont pas manqué de jaillir depuis que la
meédiatique représentante démocrate au Congres amé-
ricain Alexandria Ocasio-Cortez a fait entrer la théorie
moderne de la monnaie sur la scéne politique il y a
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deux ans : interrogée sur la
facon dontelle entendait finan-
cerson« Green New Deal », elle
aévoqué lhypothese d’'un franc
accroissement du déficit, souli-
gnant que laMMT «mériteune
placeplus grande dans le débat ».
Depuis, c’est la foire d’empoi-
gne. A Wall Street, certains
financiers comme Ray Dalio,
fondateur du plus grand fonds
spéculatif dumonde, Bridgewa-
ter, a estimé que la MMT était
inévitable... alors que d’autres,
comme Warren Buffett ou Carl
Icahn, adoptaient une position
diamétralement opposée. La
Réserve fédérale américaine
(ou Fed : la banque centrale) a
été sommeée de réagir: son pré-
sident, Jerome Powell, a réfuté
lidée que la dette publique
n’était pas un probléme. Plu-
sieurs grands économistes ont
planté des banderilles dans la
béte. « Une nouvelle version de
Péconomie vaudoue », a com-
menté, cinglant, Larry Sum-
mers, secrétaire au Trésor sous
Bill Clinton etancien conseiller
de Barack Obama. « Absurdité
monétairemoderne », arenchéri
Kenneth Rogoff, ancien chef
économiste du Fonds moné-
taire international (FMI). Le
Frangais Olivier Blanchard, qui
aoccupéle méme poste au FMI,
a tenté de ferrailler avec les partisans de la MMT sur
Twitter, mais a vite cessé, découragé par I'agressivité
desréactions. Nous avons interrogé une demi-douzaine
d’économistes de haut niveau : a Pexception de celle,
bienveillante, de Gaél Giraud, nous w’avons recu que
des réponses agacées (« bullshit », « argent magique »,
« recette de Phyperinflation », etc.), mais pas toujours
trés étayées. Largument central des critiques, lerisque
inflationniste, est branlant par les temps qui courent :
lesbanques centrales ontbeau injecter depuis quelques
années des quantités astronomiques de monnaie dans
les circuits, les prix restent sages.

Visiblement, si la MMT est de plus en plus prise
au sérieux par les politiques (on devine pourquoi) et
par les marchés, elle a du mal a faire son trou dans
le champ de la recherche. Peut-étre aussi parce que
ce courant de pensée ne vient pas de 'Olympe de la
théorie économique (Harvard, Yale, Oxford, Prince-
ton, Stanford...), mais d’'un « recoin de l'académie »,
pour reprendre les termes un tantinet méprisants
de Gregory Mankiw (Harvard), qui lui a consacré
un article au vitriol.
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SiStephanie Kelton estle visage etlavoix de la MMT;
sa téte pensante - son « gourou », disent ses détrac-
teurs - sappelle Warren Mosler. Il n’a pas vraiment le
méme profil que l'ancienne conseillere de Bernie
Sanders. Il est « culturellement démocrate » mais, a-t-il
plaisanté un jour, tendance « Tea Party ». C’est un
homme trés riche qui sestinstallé dans lesiles Vierges
— un joli paradis caribéen et fiscal — et qui dirige un
fonds d’investissement. Enfant, il désossait des montres
pour comprendre comment elles fonctionnaient.
Devenu banquier dans les années 1970, il avoulu décor-
tiquer le mécanisme monétaire. Et un jour, il a connu
une illumination qu'il résume ainsi: « Le gouvernement
est le seul producteur de la chose qu’il exige des citoyens
sous forme d’impots. » A partir de ce constat, tous les
axiomes économiques conventionnels pouvaient
exploser. Lesimpots ne servent pas a financer I'Etat. Le
déficit n’a pas forcément a étre limité. Le niveau de la
dette publique n’est jamais un probléeme (1).

Au début des années 1990, Mosler cherche a sou-
mettre ses idées a de grands économistes, mais per-
sonne ne lécoute. En désespoir de cause, il s'adresse
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a Donald Rumsfeld, ancien secrétaire
a la Défense de Gerald Ford (et qui
deviendra en 2001 celui de Bush junior).
Rumsfeld, qui travaille alors dans le
privé, lui accorde une heure d’entretien,
mais comme son agenda est tres chargé,
larencontre alieudansle sauna du Rac-
quet Club de Chicago. Dans la vapeur
brilante, la discussion est aussidénudée
que féconde. Intrigué, le politicien répu-
blicain oriente le financier iconoclaste
vers I'économiste Arthur Laffer, héros
absolu des conservateurs depuis qu’il a
popularisé sa célébre courbe, littérale-
ment dessinée sur un coin de table : la
Laffer Curvemontre qu'a partir d'un cer-
tain stade, plus on taxe les gens, moins
ca rapporte (cela se comprend vite : si
vous taxez 4 99 % lactivité, il n’y a plus
dactivité, donc plus de revenus fiscaux).
Léconomiste écoute Mosler avec inté-
rét: tout ce qui démontre la nocivité des
impdts l'intéresse. Mais il juge plus
malin de le mettre en contact avec des
néokeynésiens, qui partagent une partie
desraisonnements de son interlocuteur.
Mosler débarque dans un groupe d’éco-
nomistes discutant sur un Listserv, I'an-
cétre des forums internet, autour de
Randall Wray, alors professeur a Puni-
versité de Denver, et de Bill Mitchell, de
luniversité de Newcastle en Australie.
Ce groupe va se transformer en labora-
toire de la théorie moderne de la mon-
naie. Mosler n’apas seulementdesidées,
il a de largent. Il aide a financer des
postes universitaires, des conférences,
desbourses d’études... LaMMT va fleurir au Levy Ins-
titute du Bard College (New York) et a I'université du
Missouri a Kansas City (ol enseignera Kelton).

Quant on évoque le role joué par Rumsfeld et
Laffer, Stephanie Kelton s’agace : « C’est par hasard
que Warren est tombé sur Rumsfeld. Mais croyez-mot,
c'estun vrai progressiste. » Bien que la MMT soit por-
tée par des économistes de gauche, elle peut trés bien
étre adoptée par la droite, argue-t-elle dans son livre.
On peut en effet faire du déficit en accroissant le
financement de programmes sociaux et éducatifs ou
bien, comme Trump l’a fait en 2017, en baissant les
imp6ts pour les riches...

Quand dans les années 1990 Mosler galvanise ses
nouveaux amis néokeynésiens, Stephanie Kelton est
une jeune diplomée de l'université de Cambridge,
doctorante & la New School de New York. Dans son
livre, elle explique quelle a d’abord été trés sceptique
en lisant la prose de Mosler. 11 la recoit pour la pre-
miére fois en 1998 dans sa résidence en Floride. Pour
lui faire comprendre le ceeur de sa théorie, il lui
raconte une histoire personnelle. Un jour, il décide »»
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»» de distribuer des cartes de visite a ses enfants, en
échange de petits travaux : tondre la pelouse, vider la
machine a laver... Aucun n’accepte. Pourquoi se fati-
guer pour des cartes de visite inutiles ? Mosler exige
alors que ses enfants lui restituent trente cartes par
mois, condition pour continuer a profiter de la piscine
ou de la télé... Miracle, les gamins se mettent au bou-
lot! Pour Mosler, la morale est claire : celui qui crée
delamonnaie - ici, le pére - peut susciter de I'activité
rien quen distribuant des bouts de papier sans valeur.
Limp6t ne sert pas a financer 'émetteur de ces bouts
de papier (qu’il peut créer a profusion), mais il est
indispensable pour leur donner de la valeur!

Kelton se plonge alors dans la mécanique des rela-
tions entre la Réserve fédérale et le Trésor, épluche
leurs bilans, gravit des montagnes de documents finan-
ciers, et, a sa grande surprise, arrive alaméme conclu-
sion que Mosler. Le gouvernement commence effec-
tivement par dépenser, et ce n’est que dans un second
temps qu’il reprend une partie de cet
argent par 'impot. Exactement comme
dans le systeme des cartes de visite!

Embauchée par P'université du Mis-

Pour I’économiste Patrick Artus, qui s’est penché
sur la littérature de la MIMT, ces « modernes » n’ont
pas percu que le monde avait changé. La création
monétaire ne fait peut-étre plus grimper les prix des
biens et services, mais bien ceux des actifs : 1a Bourse,
I'immobilier... « Et lamultiplication de ces bulles a des
impacts négatifs : inégalités croissantes, difficultés
pour se loger... » Stephanie Kelton rétorque que ces
problémes peuvent parfaitement étre combattus par
la régulation du crédit et de la spéculation.

Uneautre critique fondamentale porte sur les recom-
mandations de laMMT. Pour piloter la conjoncture et
empécher linflation, Kelton et ses amis ne comptent
pas sur les banques centrales, « mal outillées » : ils
proposentde confier le volant aux Parlements, respon-
sables de la politique budgétaire. Les élus, explique
Kelton, devraient disposer d’un « tableau de bord » qui
leur permettrait, au moindre risque inflationniste, de
modérer les dépenses publiques (ou les baisses d’'im-

pots), afin d'empécherlasurchauffe. Une
idée que beaucoup jugent naive : quel
homme politique prendrait le risque de
perdre les élections suivantes pour avoir,

souri, elle devient vite I'une des voix de PENDANT LA DERN"::RE aunomdelalutte contre un risque hypo-

laMMT. Le petit groupe d’économistes

thétique, appuyé sur le frein de Pausté-

se structure, tenant des blogs pour CAMPAGNE ELECTORALE rité? « La MMT repose sur une vision
populariser ses idées. Celles-ci attirent AMERI CAINE. STEPHANIE hautement simplifiée et peu plausible de
)

Pattention d’analystes financiers, mais

Iéconomiepolitique », tranche ainsi l'éco-

pendant des années elles ne percent pas KELTONET SES AMIS nomiste keynésien Thomas Palley. La

dans le débat.

encore, la MMT a une réponse toute

Le vent tourne en 2019. Pendant la PARVIENNENT ENFIN A préte : en mettant en place de puissants
derniére campagne électorale améri- DONNER UN ECHO MONDIAL stabilisateurs automatiques, comme un

caine, Stephanie Kelton et ses amis
parviennent enfin a donner un écho
mondial & leur croisade. Kelton milite
alors aux c6tés du sénateur Bernie
Sanders, quelle conseille depuis 2014.
Elle prend la lumiére, donnant des
interviews, participant a diverses conférences. ’une
de ses forces, c’est la grande simplicité de son dis-
cours. Elle trace par exemple une ligne verticale avec
d’un c6té I’Etat, de 'autre le reste de 'économie, des-
sine un seau de chaque c6té, et fait apparaitre que tout
déficit est en réalité un excédent : « Leur encre rouge
est notre encre noire. »

Avec le débat sur la dette du Covid, le discours de
Kelton et de ses amis redouble de force. Et, symétri-
quement, les critiques s'emballent. Les tenants de
laMMT sont accusés de minimiser le risque inflation-
niste que comportent des déficits financés par la créa-
tion monétaire. Kelton s'en défend : d’une part, la prise
en compte de ce risque est centrale dans la pensée de
la MMT. D’autre part, linflation est une chose trop
sérieuse pour étre ramenée a une seule cause. « Elle
ne vient pas toujours de la surchauffe. Elle peut aussi
venir d’un choc sur les prix du pétrole, ou du renforce-
ment du pouvoir des syndicats... On doit, au sujet de
Finflation, avoir une approche plus sophistiquée, plus
humble, appuyée sur des analyses économétriques. »

A LEUR CROISADE.

programme de garantie demploi ('Etat
se proposant d’étre employeur en dernier
ressort, pour des taches présentant une
utilité sociale), les cycles économiques
seraient stabilisés, et les pressions infla-
tionnistes réduites au minimum (2).
Aprés avoir enflammé les Etats-Unis, le Japon,
Australie, de tels débats peuvent-ils gagner 'Europe?
C’est compliqué dans la zone euro, ou les Etats ont
renoncé a leur souveraineté monétaire (une mauvaise
idée pour les penseurs de la MMT). Mais Stephanie
Kelton considere que laBanque centrale européenne,
par rapport a la crise de 2010, « a beaucoup appris » :
«Pour fairefacea la crise du Covid, elle dit aujourd’hui
aux gouvernements : faites les déficits qu’il faut, soute-
nezvotre économie, on est derriere vous, onne laissera
pas les taux d’'intérét (de certains pays) exploser comme
en2010. C’est comme si la souveraineté monétaire avait
été rendue aux gouvernements, du moins temporaire-
ment. Tant que la BCE fait cela, on peut dire que la théo-
rie moderne de la monnaie s'applique. » A écouter,
Christine Lagarde, tel Monsieur Jourdain, ferait de
la MMT sans le savoir... B
(1) Quelques économistes, comme Georg Friedrich Knapp au début du Xx® siécle ou Abba Lemer
dans les années 1940, avaient développé une analyse similaire. Mosler ne les avait pas us.
(2) Le 25 mars, La Découverte publie « | Garantie d'emploi. L'arme sociale du Green New
Deal», par Pavlina Tcherneva, qui se réclame dela MMT.
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