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La stabilité des prix est un fait assez exceptionnel. L'inflation est un phénomène qui irrigue toute l'histoire, de Rome à aujourd'hui.

La définition la plus simple de l'inflation considère que c’est un processus de hausse cumulative et auto entretenue du niveau général des prix. Ainsi définie, l'inflation est-elle un des écueils dont parlait Keynes, est-ce une maladie, un bienfait ou alors un mal nécessaire ? 

Comment pourrait-on donc l'expliquer ?

Avant que l'inflation ne s'accélère dans les années 70, il était même devenu courant de considérer qu'un taux d'inflation modéré (<5% l'an) était plutôt une bonne chose, puisqu'il était associé à la longue croissance régulière qu'ont connue les économies occidentales depuis la seconde guerre mondiale. À partir de 1974, l'inflation révéla ses effets pervers associés au ralentissement de l'activité et de la montée du chômage. La nécessité pour chaque pays de pouvoir exporter davantage pour faire face à la facture énergétique et la contraction de la demande mondiale en période de croissance lente rendirent nécessaire la maîtrise des coûts de production. 

Les principaux effets de l'inflation se font sentir sur la valeur réelle des créances et des dettes et sur la rentabilité économique et financière des entreprises. Mais également sur les transferts liés à l'endettement et aux placements car l'inflation diminue le coût réel de l'endettement. 

C’est ce qui a donné un avantage aux emprunteurs jusqu'en 1974 : entre 63 et 74, les taux d'intérêt réels sont presque nuls en moyenne. Les agents détenteurs de certains actifs physiques immobiliers sont particulièrement bien protégés de l'inflation. Aussi, devenir propriétaire est profitable, surtout si on a emprunté pour le devenir et qu'on loue après, les revenus étant indexés sur l'inflation.

Mais, une situation nouvelle apparaît depuis 1975 et surtout 1980. La montée des taux d'intérêt tend à effacer l'effet positif de l'inflation sur le coût de l'endettement. 

En longue période, la hausse des prix est généralement associée à des phases d'expansion, car elle permet une stabilité, voire une hausse de la rentabilité des investissements. Mais après le premier choc pétrolier, la montée de l'inflation s'accompagne d'une dégradation de la rentabilité économique des entreprises, et à la désinflation correspond au contraire un redressement de celle-ci.

Les grandes théories de l'inflation

Les premiers économistes qui se sont penchés sur les causes de la hausse des prix étaient soit monétaristes, soit séduits par l'explication monétariste. Ce fut le cas de Jean Bodin au 16ème siècle qui attribua à l'afflux de l'or et de l'argent en provenance d'Amérique la «cherté de toutes choses ».

Aux 17 et 18° siècles, W. Petty, J. Locke, D. Hume puis D. Ricardo au début du 19° siècle systématiseront l'explication des variations du niveau des prix nominaux par celles de la masse monétaire.

Ces analyses vont conduire à l'une des formalisations les plus courantes des mécanismes inflationnistes : la théorie quantitative de la monnaie, qui sous diverses formes reste un pilier des théories de l'inflation.

Milton Friedman et les monétaristes

Friedman élabore une nouvelle fonction de demande de monnaie. Celle-ci fait intervenir le revenu permanent et attribue à la politique de l’Etat, la responsabilité de l'inflation qui est donc, toujours et partout, un phénomène monétaire. Dans le cas d'une création monétaire, l'Etat donne naissance à un impôt d'inflation dans la mesure où ses recettes augmentent du fait de l’existence des tranches d'impôt sur le revenu et de la non réévaluation des bilans des entreprises. Dans le même temps, la dette de l'Etat se trouve allégée. Ainsi, pour Friedman «le gouvernement doit partout être rendu responsable de l'inflation».

Pour contenir l'inflation, il conviendrait alors de contenir l'expansion monétaire à un taux constant et modéré, qui aurait de plus pour effet de stabiliser les anticipations inflationnistes et de faire tendre le système vers un équilibre stable sur tous les marchés. Ce rythme de croissance monétaire devrait être le même que celui de la croissance de la production réelle observée dans le long terme, et assurerait un développement économique non inflationniste. S'il en est autrement (si la création monétaire est excessive), les agents qui désirent détenir une encaisse monétaire, déterminée par son pouvoir d'achat et fonction de variables de comportements stables, convertiront une partie de cette encaisse en demande de biens, afin de conserver la même structure de leur patrimoine. 

Cet effet d'encaisse réelle provoquera un excès de demande qui entraînera une hausse des prix. Friedman affirme que cette hausse des prix peut entraîner une relance ponctuelle de l'activité, mais à très court terme seulement, car l'inflation réduira bien vite le pouvoir d'achat des revenus et de la monnaie.

Ainsi dans le long terme, la masse monétaire n'exercerait un effet que sur les prix et non sur le produit réel. Toutefois, même si une corrélation entre la variation de la quantité de monnaie et celle des prix peut s'observer, la question reste posée de savoir quelle est celle qui explique l'autre.

LA DÉSINFLATION

Dans les années 45 - 74, on a pratiqué la politique du stop and go : l'Etat relançait la machine quand elle commençait à se ralentir et freinait quand elle risquait la surchauffe.

À partir de 1974, cette politique ne fonctionne plus du fait d’un phénomène nouveau : la stagflation. En effet, plus on agissait sur l’inflation plus le chômage augmentait, et inversement. Dès le début des années 80, la révolution libérale née au Royaume Uni, vite adoptée aux Etats-Unis tend à gagner la plupart des pays développés. La France s'y met en 1983 avec L. Fabius. Une douzaine d'années plus tard, les politiques de désinflation compétitive s'inspirant des conceptions libérales, sont devenues hégémoniques et ont atteint leurs objectifs : l'inflation a diminué partout. La désinflation ne s'explique cependant pas uniquement par l'action volontariste des responsables de la politique économique. Elle provient aussi de phénomènes spontanés de marché (prix des matières premières et des devises). Les économies sont entrées dans la mondialisation ce qui remet en cause l'autonomie des politiques économiques nationales et faisant de la contrainte extérieure un puissant facteur déflationniste.

De l'inflation à la désinflation

Dès la fin des années 70, Thatcher va pratiquer une politique de rigueur salariale, de restriction monétaire et de désengagement de l'Etat. Aux USA, Reagan en fait de même. L’objectif était de rompre avec le keynésianisme : c'est l'offre qui devrait être stimulé et non plus la demande.

Les principales idées qui sous tendent ces politiques sont les suivantes : 

· l'inflation provient des déficits publics, conduit à un surcroît de création monétaire et à un alourdissement progressif de la pression fiscale.

· l'hypertrophie de l'Etat provoque un effet d’éviction : il détourne une partie de plus en plus importante des ressources nationales vers des emplois improductifs ou peu productifs (transferts sociaux, dépenses des administrations, assistance...) qui reviendraient moins chers pour la collectivité si les mêmes services étaient fournis par le secteur privé.

· la réduction de la fiscalité ne diminue pas seulement les coûts de production des entreprises. Les ménages seraient plus conscients de la nécessité de travailler, de se recycler, changer d'activité ou de région. 

Dans la réalité, la mise en place de ces politiques a conduit aux Etats Unis à une augmentation spectaculaire et jamais égalée du déficit budgétaire, de nature à relancer l'inflation.

Maîtrise des coûts salariaux et désinflation

L'effet de ces politiques sur le ralentissement des hausses de salaires va atteindre l'ensemble des économies occidentales. Ce qu’il faut retenir, ce n’est pas tant le niveau du salaire nominal, mais le coût salarial par unité produite qui est fonction des gains de productivité. Ceux-ci vont retrouver en 1983 et dans la plupart des pays leur niveau d'avant 1974, après le ralentissement de la période 74-82. Conjugués à la décélération des salaires nominaux, ils vont réduire très fortement la croissance des coûts unitaires de production. 

Dès lors, la désinflation devient possible, durant les années 80, car les salariés en ont accepté le principe pour faire face à la concurrence mondiale, en raison de la montée tendancielle du chômage, modifiant ainsi le rapport de force entre syndicats salariaux et patronaux. Il apparaît que même si les baisses des salaires nominaux ne sont pas à l'ordre du jour, un taux de chômage élevé coïncide avec un accroissement modéré des prix et des salaires, en l'absence de choc exogène. 

Par ailleurs, et dans la mesure où la majorité des produits primaires comme un certain nombre de produits industriels sont payés en dollars, la fluctuation du taux de change de la devise américaine affecte le coût réel des importations et, par conséquent, le rythme de l'inflation.

La désinflation et la politique budgétaire

À la suite du premier choc pétrolier, les pays occidentaux ont mis en œuvre des politiques budgétaires de relance, aggravant leurs déficits primaires, déjà importants, et accroissant par là même la dette publique.

Aujourd'hui, une politique de relance budgétaire semble désormais non seulement interdite par le poids de la dette passée, mais aussi par les dispositifs du traité de Maastricht et du pacte de stabilité et de croissance.

En France, la politique de la «désinflation compétitive»

Cette politique repose sur quatre règles : 

· une politique monétaire plus stricte, 

· une politique budgétaire moins expansionniste, 

· une politique dite de maîtrise des coûts de production portant essentiellement sur les salaires, 

· une politique structurelle visant à rendre plus d'autonomie aux entreprises par rapport à la tutelle de l'Etat.

Dans une économie de plus en plus ouverte, l’objectif de cette politique est de permettre aux entreprises françaises d’être, relativement aux concurrents étrangers, plus compétitives (au niveau des prix). Cette politique, contrairement à la politique de dévaluation compétitive, respecte l'adhésion au SME et fait reposer la compétitivité sur des ajustements réels et non pas monétaires. Elle est liée à une politique de monnaie forte, qui permet d'importer à moindre coût, ce qui renforce encore la compétitivité nationale. Enfin, elle devrait favoriser la réduction des taux d'intérêt.

Le coût de la désinflation

Pendant cette période de désinflation, la situation des entreprises et des épargnants s'est très bien améliorée contrairement à celle des salariés. La part des salaires dans la valeur ajoutée baisse, et leur pouvoir d’achat stagne, voire diminue.

Aussi, la politique de désinflation est associée à la montée du chômage pour trois raisons : la baisse des coûts recherchée par les entreprises se traduit par un « dégraissage des sureffectifs » ou par des délocalisations ; il y a une réduction des effectifs de la fonction publique ; enfin, via la diminution des salaires, c'est la demande globale intérieure qui diminue.

Milton Friedman écrivait, en 1956 : « On aura le choix entre, le chômage et l’inflation, et le chômage sans inflation ». Nous avons eu les deux : stagflation.

Vers la déflation ?

La poursuite d'une politique monétaire restrictive, dictée principalement par des considérations financières et menée indépendamment de l'évolution de l'économie réelle, pourrait (comme au 19° siècle) conduire à des baisses de niveau général des prix. Si l'on associe maîtrise des salaires, gains de productivité, baisse du coût de certaines matières premières et politique de rigueur monétaire, on pourrait se demander si les grands pays occidentaux ne vont pas passer d'une phase de désinflation à une période de déflation.

Les effets pervers de la déflation

Une situation déflationniste est généralement associée à des politiques monétaires extrêmement sévères de lutte contre l'inflation ou à des baisses spontanées de la plupart des prix dues à la surproduction, comme cela se produisit durant le 19ème siècle. Cette déflation se traduirait certes par une augmentation du pouvoir d’achat de ceux dont les revenus auraient moins diminué que les prix des biens et services qu'ils achètent. Mais cela poserait un problème de débouchés pour les producteurs, en raison de la contraction de la demande intérieure et extérieure et de celle des moyens de financement réduisant le crédit à la consommation et à la production. Comme au 19ème siècle, les entreprises dont les prix de vente baisseraient plus vite que leur coût réduiraient encore leur production et leurs effectifs, ou seraient acculées à la faillite, propageant ainsi la dépression. 

Pour qu'il n'en soit pas ainsi, il faudrait que l'ensemble des revenus baissent moins que les prix, ce qui restaurerait le pouvoir d’achat intérieur, et que la compétitivité prix soit meilleure que celle des pays concurrents. 

A moins que cette déflation ne soit que sectorielle, auquel cas le balancier resterait du côté de la hausse du pouvoir d’achat du capital, alors que celui des salaires continuerait de baisser, et les effectifs salariés également !

Commentaire : 17/12/2008

Apparemment, cette dernière vision semble être la bonne ! 

Réalisé en 1992, ce document redevient et/ou reste d’une actualité frappante.

C’est comme si les gouvernants n’ont pas de mémoire, et les systèmes aveugles et sourds. 

Aucun Capitaine n’est à la barre de ce « bateau ivre ». 

Les milliards injectés dans le système pour l’assainir semblent déjà alimenter une nouvelle vague de spéculation, encore plus « folle » !

Par souci didactique, j’insère, ci-dessous, trois schémas explicatifs

· le processus inflationniste

· la lutte contre l’inflation

· les outils de la politique monétaire.

	Les mécanismes, les types et les causes profondes de l’inflation en fonction de son lieu d’émergence
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- excès de la demande globale par rapport à l'offre globale

- excès de demande sectorielle par rapport à l'insuffisance de production de certains 

secteurs

augmentation autonome des coûts de production non compensée 

par baisse des profits ou augmentation de la productivité

conditions de formation des prix sur le marché ou sur certains secteurs de l'économie 

(oligopole, monopole ou secteurs abrités)

accélération des trois types précédents, expliquée par le comportement des agents qui 

précipitent leurs achats ou accélérent leurs paiements en fonction d'anticipations des 

coûts à venir

léger déséquilibre entre demande et offre accélérant la demande d'investissement et la 

demande de consommation

excés de la masse monétaire émise et circulant dans l'économie provoquant un 

déséquilibre : excés de monnaie fiduciaire, ou excés de distribution de crédits par 

les banques (scripturale)

disparité entre les taux de progression des dépenses publiques et du taux de 

progression de la production réelle du pays

accroissement disproportionné des salaires nominaux par rapport aux possibilités 

d'augmentation de la production
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Rappel

Ces trois documents ont une visée purement didactique mais peuvent éventuellement servir de fondements à une réflexion sur les moyens d’action. 

Je souligne, encore une fois, la date de réalisation de ce document, qui n’a été ni retouché ni actualisé, et ce volontairement !
Dans le premier schéma, j’explique et montre les mécanismes, les types et les causes profondes de l’inflation en fonction de son lieu d’émergence.
Le deuxième développe la politique de lutte contre l’inflation, telle qu’elle a été menée et peut, peut être, encore l’être : les types de politiques, les catégories par type et les instruments utilisés selon le type et enfin les effets escomptés.
Le dernier détaille les différents types d’instruments de la politique monétaire (théoriquement) ainsi que les mécanismes par lesquels ils peuvent jouer. Nous voyons ensuite les objectifs visés, les moyens utilisés et/ou utilisables et enfin les limites de chaque action.
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