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UNE HISTOIRE MONÉTAIRE DES ÉTATS-UNIS, Milton Friedman et Anna Schwartz (Fiche de lecture)



Lorsque paraît, en 1963, Une histoire monétaire des États-Unis, 1867-1960, sous la plume de Milton Friedman et d’Anna Schwartz, le monde de la pensée économique est dominé par le keynésianisme. Le but du livre est de se démarquer de ce mode de pensée dominant.


• La remise en cause des relances keynésiennes

Le livre combine approche théorique et travail statistique, pour démontrer l’inefficacité des politiques de relance keynésiennes. Celles-ci reposent sur l’idée qu’en période de sous-emploi les prix sont rigides et que toute augmentation de la demande, qui se traduit par une augmentation de la capacité de dépense et donc de la masse monétaire, induit une augmentation de la production. Pour Friedman, cette idée est fausse et il se fait fort d’établir que ce genre d’approche débouche inéluctablement sur de l’inflation.

Par-delà, le but du livre est de démontrer qu’un des objets de la politique économique est de gérer la quantité de monnaie sans évolutions brutales qui ne peuvent entraîner qu’inflation ou déflation. Pour ce faire, les auteurs s’appuient sur l’équation quantitative de la monnaie dans sa version la plus connue, telle qu’elle est formulée dès le XVIe siècle par Jean Bodin et exprimée mathématiquement par Irving Fischer, sous la forme MV = pT, où M représente la masse monétaire, V la vitesse de circulation de la monnaie, p le niveau des prix et T le volume des transactions.

Milton Friedman et Anna Schwartz commencent par étudier la vitesse de circulation de la monnaie généralement considérée comme constante. Analysant les séries de masse monétaire américaine depuis la fin de la guerre de Sécession, ils arrivent à une double conclusion. En premier lieu, leurs calculs montrent que la vitesse de circulation de la monnaie évolue et qu’elle a tendance sur le long terme à diminuer. La monnaie est en quelque sorte un bien de luxe que les agents économiques accumulent au fur et à mesure que leur revenu augmente. Plus une société est riche et plus elle a tendance à thésauriser : une augmentation de 10 p. 100 du revenu implique une augmentation de 18 p. 100 de la masse monétaire. En second lieu, cette tendance de long terme doit être affinée pour le court terme. En phase d’expansion rapide, le besoin de moyens de paiement crée une tension qui conduit à une évolution inverse de la tendance de long terme : la vitesse de circulation de la monnaie se met d’abord à augmenter, avant de retrouver sa tendance de long terme. Ce retournement se fait à l’occasion des récessions. Le paramètre explicatif essentiel de la demande de monnaie par les agents est donc le revenu.

Friedman en tire la conclusion que si la politique monétaire cherche à modifier la donne économique par des modifications brutales des taux d’intérêt, elle n’aura pas d’impact sur le revenu global mais en aura un sur les prix. Le volontarisme monétaire est pour lui synonyme d’inflation ou de déflation. Cela le conduit à refuser les politiques de relance par la création monétaire tout autant que l’attitude de réduction de la masse monétaire adoptée par la Réserve fédérale américaine lors de la crise de 1929. Friedman et Schwartz lisent ainsi dans l’histoire monétaire des États-Unis la nécessité de mener une politique monétaire la plus stable et la plus régulière possible.



• La contre-révolution des monétaristes

Lorsque ce texte paraît, John Fitzgerald Kennedy est au pouvoir. Il s’est entouré d’une équipe de jeunes professeurs venus des universités de Nouvelle-Angleterre qui lui fait prendre la décision de réduire le chômage en augmentant le déficit budgétaire. Leur modèle de référence est celui qu’a formalisé John Hicks dans la foulée de la publication des textes de John Maynard Keynes et que l’on connaît sous le nom de modèle IS-LM. Pour relancer la croissance, pense-t-on à la Maison-Blanche, il suffit de créer un déficit public que l’on finance par la création de monnaie, de façon à ne pas prélever sur le marché des capitaux l’épargne nécessaire à l’investissement des entreprises.

Friedman est radicalement hostile à cette approche. Il y a chez ce fils d’immigrants austro-hongrois pauvres, né à New York en 1912, une aversion puissante pour ce que représentent les conseillers de Kennedy. Produits des meilleures universités de la côte est, issus de milieux plutôt favorisés, ils sont les héritiers du New Deal rooseveltien auquel Friedman reproche d’avoir fait croire que, le chômage pouvant être involontaire, l’État pouvait se substituer à la volonté personnelle. Or, pour Friedman, l’État, en intervenant, ne peut que provoquer de l’inflation. Puisque derrière le modèle IS-LM, il y a l’hypothèse que les prix sont rigides et la vitesse de circulation de la monnaie constante, c’est cette hypothèse que Friedman attaque, avec comme but ultime de démontrer l’inanité de l’action publique.

Le livre connaît un succès inespéré. Friedman a d’ailleurs écrit : « si mon meilleur travail scientifique fut La Théorie de la fonction de consommation, mon travail le plus influent fut Une histoire monétaire des États-Unis ». Quand il reçoit le prix Nobel d’économie en 1976, il est précisé que c’est pour sa « contribution à la théorie et à l’histoire monétaires ». Mais ce qui va donner son importance au texte, c’est plus significativement l’échec de ses adversaires. Les politiques de relance des années 1960-1970 ont provoqué une grave crise d’inflation et le doute sur le keynésianisme a ipso facto donné sa crédibilité aux thèses, qualifiées de monétaristes, de
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