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Les phénomènes monétaires ne laissent personne indifférent.
Ils intriguent et inquiètent tout un chacun. D’un côté, la
monnaie est entourée d’un tel nuage de mystère que sa
manipulation et son étude paraissent au profane des activités
ésotériques, des domaines hors de portée de son entende-
ment. D’un autre côté, la monnaie est la réalité sociale
qui pénètre le plus intimement la vie privée de chacun,
qui déchire les amitiés les plus solides, qui désintègre les
résolutions morales les mieux trempées. Devant le visage
énigmatique de la monnaie, les économistes et les politiciens
ne sont pas mieux lotis que l’homme de la rue.

Michel Aglietta & André ORlÉan,
La Violence de la monnaie (1984).



Fig. 2 – Le président de la Fed, Jerome Powell, répond aux questions des journalistes
lors de la conférence de presse du Federal Open Market Committee le 2 novembre 2022.
Assise au premier rang, quatrième en partant de la droite, Rachel Siegel lève la main.

Source : Compte flickr de la Federal Reserve.



Introduction

« Si l’économie vous semble indéchiffrable, soyez rassurés, elle semble
l’être tout autant pour les personnes en charge de la stabiliser. »
C’est ainsi que Rachel Siegel, journaliste économique au Washington
Post, entamait l’un de ses articles aux premiers jours de novembre
2022. Et de poursuivre : « Lorsque la Réserve fédérale a encore une
fois relevé ses taux d’intérêt cette semaine, tout l’argumentaire de
la banque centrale sur comment cela pourrait permettre de juguler
l’inflation sans provoquer de récession s’est résumé à ceci : ce n’est
pas clair. Quelles sont les chances d’éviter une récession? “Difficile à
dire”, a concédé le président Jerome H. Powell 1. Jusqu’à quelle hauteur
pourraient grimper les taux d’intérêt ? “Très incertain”. Au cours d’une
conférence de presse d’une heure ce mercredi, M. Powell a répété “Je
ne sais pas” à quatre reprises 2. »

Si la franche reconnaissance de cette ignorance est toute récente,
les économistes ont néanmoins un long palmarès d’échecs théoriques
et prédictifs derrière eux 3. Pour prendre un exemple fameux, alors
qu’elle inaugurait le 5 novembre 2008 un nouveau bâtiment de la
London School of Economics au beau milieu du plus spectaculaire
effondrement économique depuis 1929, la reine Élisabeth II a profité
de l’occasion pour poser la question suivante aux distingués écono-
mistes alors assemblés : « Pourquoi personne n’a-t-il vu venir [la
crise financière] 4 ? » Dans une réponse publiée à la suite de cette

1. Jerome Hayden Powell est président du Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale des
États-Unis depuis février 2018. [ ndt ]
2. Rachel Siegel, « Where’s the Economy Headed? To Quote the Fed Chief, “Hard to Say” »,
Washington Post, 05/11/2022.
3. Lire Paul Mattick, Social Knowledge: An Essay on the Nature and Limits of Social Science,
seconde édition, Chicago, 2021.
4. The Telegraph, 05/11/2008.
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interrogation, un groupe d’économistes a confessé que « l’incapacité
à prévoir le moment, l’étendue et la profondeur de la crise et à y faire
face, bien qu’elle résulte de nombreuses causes, était principalement
une incapacité de l’imagination collective de nombreuses personnes
brillantes, tant dans ce pays qu’au plan international, à comprendre les
risques inhérents au système dans son ensemble 5 ». Un tel aveu semble
bien insuffisant comme explication de la défaillance prédictive d’une
discipline à prétention scientifique. Il est tout à fait exact au demeurant
que l’aveuglement sur l’effondrement qui allait suivre était partagé
par la profession dans son ensemble — bien que ce qui a été manqué
n’était pas uniquement sa date et son ampleur, mais le phénomène
d’instabilité systémique lui-même. Le contraste est frappant avec la
science du climat qui doit analyser des phénomènes d’une complexité
comparable, si ce n’est supérieure, mais qui a su prédire avec une
précision assez remarquable la physionomie des catastrophes à venir
— même si la vitesse à laquelle elles surviennent, reste finalement
surprenante.

Cet échec spectaculaire a été suivi par d’autres coups portés à
l’estime de soi de l’économie en tant que champ disciplinaire. Mais
les économistes semblent dorénavant s’y être habitués. Beaucoup
d’entre eux s’attendaient à ce que l’augmentation massive des déficits
budgétaires et des dettes nationales pour faire face à la crise de 2008
entraîne des niveaux d’inflation dévastateurs, une flambée des taux
d’intérêt et une perte de confiance dans le dollar. Lorsque ces calamités
ne se sont pas manifestées, les économistes — sans avoir beaucoup à
dire sur le pourquoi de la chose — ont très rapidement entonné un
nouvel air désinvolte sur la relation entre les déficits et l’inflation.
Pour donner un exemple éloquent, Olivier Blanchard, ancien membre
du Fonds monétaire international et aujourd’hui Senior Fellow au
très libre-échangiste Peterson Institute for International Economics, a
affirmé sans sourciller :

À ce stade, je pense, personne n’est très inquiet au sujet de la dette. Il
est clair que nous pouvons probablement aller là où nous allons, c’est-
à-dire vers des taux d’endettement supérieurs à 100 % [du PIB] dans de
nombreux pays. Et ce n’est pas la fin du monde 6.

5. The Guardian, 26/07/2009.
6. Matt Phillips, « We Have Crossed the Line Debt Hawks Warned Us About for Decades », New
York Times, 21/08/2020.
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Selon Kenneth Rogoff, un expert de Harvard en matière de dette
publique et de croissance économique dont les travaux furent fréquem-
ment cités en défense de la réduction du déficit sous le président
Obama, « toute politique sensée nous amènera à creuser le déficit
pendant un bon moment, si c’est possible. Si nous devions le faire
grimper d’encore 10 000 milliards de dollars, à cet instant, je n’y prê-
terais même pas attention 7 ». La dissonance cognitive a peut-être été
incarnée avec le plus d’éclat dans les remarques de Maya MacGuineas,
présidente du Comité pour un budget fédéral responsable 8, qui a
exhorté ses condisciples experts américains en ces termes : « Nous
devons énormément réfléchir au déficit et nous en inquiéter, et nous
devons faire en sorte qu’il s’étende 9. »

Mais cette attitude décontractée ne devait pas durer. En 2021, après
une décennie passée à se demander pourquoi l’inflation était si basse,
les économistes se sont interrogés sur les raisons de sa hausse si
soudaine. Pour reprendre les termes d’un journaliste économique du
Los Angeles Times, au printemps de cette année-là « les économistes
recevaient une bonne dose d’humilité en matière de prévision de l’in-
flation » alors que les prix augmentaient « bien au-delà des attentes de
Wall Street et des décideurs politiques » 10. Le désaccord était général
sur les causes de cette situation. S’agissait-il, comme le soutenait une
frange des économistes, du résultat différé de l’injection massive de
liquidités par le gouvernement dans le système économique depuis la
Grande Récession? Ou bien l’inflation était-elle « temporaire », selon
l’élément de langage du moment, du fait de la perturbation des affaires
par la pandémie de Covid-19 en 2020-2021, qui avait par exemple
entraîné un déplacement de la demande des services vers les biens
de consommation et une sur-sollicitation des chaînes d’approvision-
nement globales ? Le président de la Réserve fédérale, Jerome Powell,
insista d’abord sur le caractère conjoncturel du problème, avant de
passer, au bout de quelques mois, à l’idée qu’il devait être traité comme

7. Jim Tankersley, « How Washington Learned to Embrace the Budget Deficit », New York Times,
16/05/2020.
8. En anglais : Committee for a Responsible Federal Budget. [ ndt ]
9. Jim Tankersley, « Federal Borrowing Amid Pandemic Puts U.S. Debt on Path to Exceed World
War II », New York Times, 02/09/2020.
10. Vince Golle, Olivia Rockeman & Reade Pickert, « Why Economists Got it Wrong on U.S.
Inflation », Los Angeles Times, 11/11/2021.
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plus structurel. Finalement, la résurgence de l’inflation, aussi mal
établie qu’en soit la cause, fut accueillie par des diagnostics à l’emporte-
pièce et des recettes politiques usées jusqu’à la corde. L’absence de
toute explication d’ordre systématique et globalement acceptée, que
ce soit pour la faible inflation du passé proche ou pour la cavalcade
des chiffres sur la séquence suivante, n’a pas empêché les économistes
et les officiels d’imputer la hausse des prix à une demande excessive
— problème dont la solution supposée consiste en partie à fermer le
robinet de la masse monétaire et à augmenter les taux d’intérêt.

Quand des économistes professionnels avouent ouvertement leur
ignorance de la dynamique actuelle de l’inflation — comme beaucoup
le font —, un non-professionnel peut tout aussi bien s’inviter dans
le débat. Un regard extérieur pourrait même bénéficier d’une vue
dégagée des œillères dogmatiques de la profession. En fait, en essayant
de comprendre les développements économiques en cours, j’ai été
frappé par l’extrême déconnexion entre la théorie économique et ce
qui semble, pour un œil non-professionnel, des faits évidents relatifs à
la nature de la société moderne. Par exemple, la signification de l’idée
de « demande excessive » dans une société comme celle des États-
Unis, où un quart de la population vit officiellement sous le seuil de
pauvreté, est pour le moins déconcertante ; de la même façon que la
conception largement répandue selon laquelle les salaires, augmentant
après des décennies de déclin et de stagnation à un rythme bien
inférieur à celui des prix à la consommation, pourraient être à l’origine
de l’inflation, est de toute évidence absurde. L’absurdité se manifeste
également dans les efforts tortueux et autocontradictoires déployés
pour expliquer les choix politiques, tels que cette autre affirmation
du président Powell début 2022 selon laquelle l’inflation, constituant
« une menace sévère pour l’épanouissement du plein-emploi », doit
être contrôlée en augmentant les taux d’intérêt et donc en entraînant
une hausse du chômage 11.

Ce qui rend le chemin si difficilement praticable dans le maquis des
écrits économiques professionnels sur l’inflation — et sur la déflation,
par la même occasion — n’est pas tant la complexité intrinsèque au
sujet que, comme nous le verrons, le traitement tout à fait spécifique
de la monnaie au cœur de la théorie économique dominante. Il s’agit là

11. Jeanna Smialek, « Powell Says Fed is Ready to Raise Rates if Needed », New York Times,
12/01/2022, p. B3.
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d’une des nombreuses bizarreries de l’économie en tant que tentative
d’analyse de la société moderne. Une autre consiste dans la multiplicité
des points de vue théoriques antagoniques qui, dans le cas de la théorie
monétaire, se divisent de façon éclatante entre les différentes variantes
de keynésianisme et de monétarisme — un état de fait qui semblerait
totalement incongru en sciences fondamentales. Sans oublier cette
ultime étrangeté : l’indifférence à l’égard des défis théoriques et
empiriques lancés à la pensée dominante, indifférence d’autant plus
étonnante en regard du record de ratés de la discipline dans ses paris
explicatifs ou prédictifs. Prenons un modeste exemple. L’année 2021
a vu un bref regain d’intérêt pour un article de Jeremy B. Rudd,
économiste titulaire à la Réserve fédérale, intitulé « Pourquoi pensons-
nous que les attentes en matière d’inflation jouent sur l’inflation?
(Et le devrions-nous? ) ». En examinant la littérature empirique et
théorique, Jeremy Rudd a émis un doute convaincant à l’encontre de la
conviction des économistes et des décideurs politiques selon laquelle
les attentes des gens en matière d’inflation future seraient un facteur
clé de l’inflation effective. Observant que « l’économie conventionnelle
regorge d’idées que “tout le monde sait” être vraies, mais qui sont
en fait de flagrantes absurdités », il a identifié le rôle attribué aux
anticipations sur l’inflation— une idée centrale de la pensée officielle —
comme l’une d’entre elles 12. La réception de son article a prouvé son
point de vue : malgré de nombreuses déclarations sur son importance
novatrice, la discussion sur l’inflation dans le milieu professionnel s’est
poursuivie en termes d’anticipations — soit justement le mythe que
Rudd avait démonté.

Ce livre ne s’adresse donc pas en premier lieu aux économistes
professionnels, mais au groupe beaucoup plus large des personnes
qui, prises dans le filet de l’argent, sont affectées dans leur vie quo-
tidienne par les rouages du système économique et qui voudraient le
comprendre. Le titre d’un article rédigé pour le National Bureau of
Economic Research en 1996 par l’économiste (et futur lauréat du prix
Nobel) Robert Schiller avait posé la question suivante : « Pourquoi
les gens n’aiment-ils pas l’inflation? » Parmi les personnes qui ont
répondu à l’enquête qui lui a fourni ses matériaux de recherche, les

12. Jeremy Rudd, « Why Do We Think that Inflation Expectations Matter for Inflation ? (And
Should We?) », Finance and Education Discussion Series, 2021-062, Washington, DC : Board
of Governors of the Federal Reserve System, 2021.
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« différences les plus notables […] se situent entre économistes et
non-économistes », pour qui « la principale préoccupation à l’égard
de l’inflation semble être qu’elle diminue le niveau de vie des gens ».
Schiller a supposé que la plupart d’entre ces personnes « semblent
ne pas penser aux modèles qui viennent naturellement à l’esprit des
économistes concernant les pressions concurrentielles qui façonnent
leurs salaires ; ils ont tendance à considérer que toute réévaluation des
salaires fonctionne grâce à la bonne volonté (ou à son absence) de leur
employeur » 13. Économiste lui-même, Schiller a tenu pour acquis que
les modèles théoriques fournissent une voie plus claire vers la com-
préhension de la question que les expériences quotidiennes des non-
spécialistes. Comme nous l’avons vu, c’est une hypothèse douteuse.
Pour comprendre l’inflation et les tentatives des gouvernements pour
la contrôler, nous devrons construire une compréhension de l’éco-
nomie qui, tout en tenant compte des théorisations des économistes,
rende justice aux réalités déconcertantes de la vie.

Fig. 3 – Variation de l’index des prix à la consommation aux États-Unis de 1948 à 2024.

En ordonnées : le changement en pourcentage par rapport à l’année précédente. Données ajustées
en fonction des variations saisonnières, sur une base mensuelle. Les zones grisées indiquent les
périodes officielles de récession aux États-Unis. Source : U.S. Bureau of Labor Statistics, Consumer
Price Index for All Urban Consumers : All Items in U.S. City Average, retrieved from FRED, Federal
Reserve Bank of St. Louis ; February 29, 2024.

13. Robert Schiller, « Why Do People Dislike Inflation ? », NBER Working Paper no 5539,
Cambridge, 1996.
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