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On peut considérer que les pays
de I'OCDE ont, a cause de la crise
de la Covid, mis en pratique

la Théorie Monétaire Moderne
(MMT, Modern Monetary Theory).
Cette théorie est assez simple.

Le déficit public est celui que

le gouvernement estime nécessaire,
pour répondre a une récession, ou
pour mettre en place des dépenses
publiques nouvelles qui sont jugées
importantes. Pour éviter que le
déficit public fasse monter les taux
d'intérét a long terme et affaiblisse
I'investissement du secteur privé,

il est financé par la création
monétaire et non par I'émission
d’obligations. Et pour éviter que
cette politique fasse apparaitre

de l'inflation, elle est arrétée juste
avant le retour au plein emploi.
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C'est bien cette politique qui a été mise
en ceuvre dans les pays de 'OCDE avec la crise
de la Covid. Prenons I'exemple de la zone euro :
le déficit public a atteint 7,2% du PIB en 2020
(9.2% en France), et devrait avoir a peu pres le
méme niveau en 2021 ; enun an, lataille du bilan
de la BCE a augmenté de plus de 2200 milliards
d'euros (18% du PIB de la zone euro), avec les
achats massifs d'obligations, ce qui a permis de
maintenir des taux d'intérét a long terme trés
faibles (autour de 0,3% pour I'ensemble de la
zone euro pour les taux d'intérét a 10 ans).

Etl'inflation de lazone euroreste trésfaible
(moins de 1% pour l'inflation sous-jacente hors
effet des prix des matiéres premiéres) puisque
le degré de sous-emploireste élevé. Le Plan de
Relance Européen(Next Generation EU) pourrait
financer 800 milliards d’euros de dépenses
publiques supplémentaires, dans les domaines
jugés importants (transition énergétique, inno-
vation), et au moins pour l'instant, les achats de
titres de la BCE permettent que des dépenses
soient financées a un taux d'intérét trés bas.

Dans un premier temps, on se félicite donc
de cette application de la « Théorie Monétaire
Moderne »: les gouvernements ont pu mettre
en place les déficits publics qui maintiennent
le revenu des ménages et évitent les faillites
des entreprises, qui correspondent aux inves-
tissements d'avenir nécessaires, avec des taux
d'intérét restés nuls.
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Mais dans un deuxieme temps, on va com-
mencer as'intéresser au colit de cette politique
(de la mise en place de la Théorie Monétaire
Moderne), aprés n'en avoirvu que les avantages.

Tant que la BCE achete des titres publics
émis pour financer les déficits publics, il n'y a
pas de probleme d'endettement public(la dette
publique détenue par la BCE est une dette
perpétuelle gratuite), et il ne faut donc pas
craindre une crise de la dette. La situation de-
viendra différente si les déficits publics per-
sistent, avecles besoins nouveaux de dépenses
publiques, lorsque laBCE aura arrété ses achats,
car alors il faudra placer les émissions de titres
publics aupres de vrais investisseurs. Mais on
peutpenserque, siunrisque de crise de la dette
apparait, si les taux d'intérét a long terme sur
I'euro remontent de maniére importante,
la BCE interviendra a nouveau.

Levraidangernevientpasalorsdeladette
mais de la création monétaire : la contrepartie
de l'achat par la BCE (et aussi par les autres
Banques Centrales de 'OCDE) des dettes pu-
bliques émises depuis le début de 2020 est
I'explosion de la quantité de monnaie (aussi bien
de la monnaie de Banques Centrales que de la
monnaie détenue par les agents économiques,
essentiellement des dépdts bancaires). Et on
commence a voir les effets de cette expansion
monétaire : les prix de I'immobilieraugmentent
rapidement (6% surunanen France), lesindices

boursiers progressent tres vite (plus de 30%
sur un an en France), et ces évolutions vont se
prolonger. Il faut comprendre qu‘avec des taux
d'intérét a long terme nettement inférieurs a la
croissance attendue (en 2021 et 2022, la crois-
sance nominale serade |'ordre de 6% en Europe
et en France), les prix des actifs (indices bour-
siers, valeur des entreprises, prixde l'immobilier)
peuvent augmenter sans limite.

Il faut comprendre aussi que cela signifie
que, puisque les patrimoines sont détenus sur-
tout par des personnes plus dgées et de revenu
élevé, il va résulter de cette politique, dabord
une forte hausse des inégalités de patrimoine
et des inégalités intergénérationnelles, puis le
risque d’'une crise déclenchée par le retourne-
ment a la baisse des prix des actifs.

Aaucunmoment, les partisansdela«Théo-
rie Monétaire Moderne » ne parlent de prix
d‘actifs(de bulles) ou d'inégalités. Le seul risque
qu'ils envisagent, lorsque des déficits publics
trés importants sont financés par la création
monétaire, estle risque d'inflation. Mais le risque
de déséquilibres financiers avec les hausses
excessives des prix des actifs n'est jamais
évoqué. |
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