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Plaidoyer

pour une

inflation
de production

Le krach de la dette publique approche. Il exposera au grand jour les
errements de I'économie, en théorie comme en pratique, selon Sébas-
tien Groyer. Qui pointe du doigt la surépargne qui gangréne I'économie
mondiale par I'endettement qu’elle implique. Et de poser la question:
«Pourra-t-elle &tre enfin &tre corrigée, au profit d'un systéme plus équi-
libré ou les gains de productivité seraient réellement répartis afin de
nourrir la demande et la croissance?» Sébastien Groyer n’en doute pas.
Et constate I'émergence d’une nouvelle économie de marché, dans un
retour au libéralisme des Lumiéres ou le concept de pouvoir est central.

epuis longtemps,
les économistes or-
thodoxes conside-
rent 'inflation né-
gativement, et
s’accordent pour la combattre vi-
goureusement. Le seul moment
économique ot elle devient accep-
table est en période de crise écono-
mique, ou elle est percue comme
un moindre mal que la baisse dela
production (quoique certains éco-
nomistes extrémistes ne l’accep-
tent méme pas). Habituellement,
le choix est donc de lutter vigou-
reusement contre I'inflation, avec
des hausses de taux d’intérét direc-
teurs dans le but de la contenir. Les
économistes semblent donc tra-
vailler de facon consciente avec
deux référentiels distincts, le pre-
mier ot le ‘bon’ estla croissance de
la production, le ‘mauvais’ la baisse
de la production, et le deuxiéme
ot le ‘bon’ est 1a maitrise des prix,
le ‘mauvais’ I'inflation. La préfe-
rence donnée a I'un ou l'autre ré-
férentiel explique presque tous les
choix économiques majeurs des
banques centrales. Etrangement,
I'un et 'autre ont été théorique-
mentreliés, selon le credo suivant
: «croissance optimale de 1a produc-
tion a long terme et stabilité des
prix vont de pair».
Comme les paragraphes ci-dessus
ont pu le laisser transparaitre, I'in-
flation de production ne semble
pas étre si néfaste, au contraire. Son
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bénéfice majeur est le rééquili-
brage entre épargne et consom-
mation, si tant est que I'outil mo-
nétaire puisse étre controlé pour
éviter un violent dérapage de la
masse monétaire, créateur d’infla-
tion monétaire a long terme. L'in-
flation de production est donc in-
téressante car elle permet de
mettre fin 4 la surépargne. Les mé-
canismes en jeu meritent cepen-
dant un éclaircissement. Lorsque
des tensions se font jour au niveau
dela production, les prix augmen-
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tent, entrainant avec eux les inves-
tissements etla consommation. A
ce moment, deux processus se dé-
clenchent, voire se complétent se-
lon la capacité de maintien de la
masse monétaire par les banques
centrales45. Le premier processus
est monétaire et débute par le fait
que l'inflation va contribuer a faire
monter les taux d’intérét46, sans
cependant diminuer les volumes
empruntés. En effet, dans’écono-
mie réelle, I'inflation liée a 1a crois-
sance de la production crée une
hausse des profits qui incite les en-
trepreneurs a continuer a investir,
mémes’il yaune hausse des taux.
Se constitue donc une bulle de sur-
investissement qui se résorberaau
moment o1 les taux seront si éle-
vés que les entrepreneurs se ren-
dront compte que leurs investis-
sements sont moins rentables que
leurs emprunts, et leur font donc
perdre de l'argent. Le deuxiéme
processus démarre du fait que I'in-
flation entraine une diminution
de I'épargne, afin de continuer a
consommer au méme niveau
quauparavant. Ainsi, une infla-
tion de production ameéne rapide-
ment un rééquilibrage entre
consommation et épargne en fa-
veur de la consommation, ce qui
est'avantage de I'inflation de pro-
duction défenduici. Une variable
en particulier fait fortement évo-
luer I’économiie, la stabilité de la
masse monétaire. Deux cas de fi-

gure peuvent survenir selon 'évo-
lution de la masse monétaire.
Dans le premier cas, la masse mo-
nétaire reste stable, maintenue
strictement par la banque centrale.
Cette stabilité ameéne rapidement
le rééquilibrage annoncé entre
consommation et épargne, mais
ensuite une récession. La récession
est bien siir due a la restriction de
la monnaie qui rend la demande
en volume moins élevée puisque
les prix ont monté. Si I'inflation
continue, a masse monétaire égale,
les volumes diminuent donc fata-
lementaprés le rééquilibrage, voire
méme pendant le rééquilibrage.
La récession stoppe alors I'infla-
tion et 'économie se retrouve dans
un nouvel équilibre, avec des prix
plus élevés et le retour progressif
des volumes équivalents par rap-
portalorigine. L'inflation de pro-
duction a donc finalement contri-
bué a créer une épargne plus faible
etune consommation plus élevée.
Mais il a fallu se diriger vers une
récession pour stopper 'inflation,
alors que le rééquilibrage a été at-
teint. Dans le deuxiéme cas, la
masse monétaire est instable et
croit avec l'inflation, permettant
aux salaires indexés sur I'inflation
de conserver leur valeur réelle.
L’inflation devient vite galopante,
puisque la hausse des salaires et
une masse monétaire en expan-
sion se conjuguent pour 'entrete-
nir. Mais la croissance de la pro-
duction est elle aussi de la partie,
profitant du rééquilibrage et dela
croissance de la consommation.
Arréter l'inflation devient par
contre difficile, comme Volckner
a pu l'expérimenter au début des
années 1980.

La meilleure solution semble en
définitive le maintien de la masse
monétaire (sans manipulation du
taux d’intérét, voir cidessous) pour
rééquilibrer consommation et
épargne par I'inflation de produc-
tion. Elle consiste a maintenir la
masse monétaire pour amener as-
sez rapidement vers une diminu-
tion de I’épargne, et donc un ré-
équilibrage important. Cette
solution monétariste est la meil-
leure dans une économie de su-
répargne, car elle permet sans trop
de souffrance de rééquilibrer
consommation et épargne, en fai-
sant disparaitre par I'inflation le
surplus d’épargne investi dans des
bulles, ainsi qu'une partie de la su-
répargne, méme s’il faudra un
changement de répartition des re-
venus pour I’empécher globale-
ment.

En conclusion, I'illusion moné-
taire del'inflation n’en est pas vrai-
mentune dans le cas de 'inflation
de production. En effet la crois-
sance économique temporaire et
réversible liée a I'illusion moné-
taire dans le cas de I'inflation mo-
nétaire se révele beaucoup plus

réelle quand elle est liée a I'infla-
tion de production, car issue d'un
rééquilibrage entre consomma-
tion et épargne qui augmente fi-
nalementla production globale de
fagon permanente. Autant Irving
Fisher avait raison de parler d’il-
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lusion monétaire pour sa défini-
tion de l'inflation comme inflation
monétaire — un surplus de mon-
naie par rapport a la quantité de
biens produits —, autant cette il-
lusion est fausse quand l'inflation
de production augmente la
consommation au détriment de
I'épargne, entrainant de ce faitune
croissance réelle de la production.
Finalement, la hausse globale du
prix des biens vendus issue des ten-
sions dans la production peutavoir
des répercussions réelles par une
meilleure répartition entre
consommation et épargne, qui di-
minue les bulles d’endettement,
incite les producteurs a investir et
embaucher, et entraine in fine la
production et la consommation
alahausse. L'inflation de produc-
tion est un facteur d’adaptation na-
turel dans cette théorie pour cor-
riger les déséquilibres d’épargne
et de consommation, et dégonfler
les bulles d’endettement.

Prime d'inflation

et prime de risque

Lorsque I'inflation apparait, les
taux d’intérét augmentent, pour
la compenser et garder un rende-
ment réel positif. Ainsi, plus I'in-
flation anticipée est élevée, plus les
taux d’intérét le sont aussi en va-
leur nominale. Cette hausse du
cott de l'argent due a I'inflation
est supposée néfaste pour la crois-
sance réelle de la production along
terme, méme s’il s’agit de la stra-
tégie des banques centrales pour
contrer I'inflation. Mais il vaut ap-
paremment mieux des taux d’in-
téréta court terme plus élevés par
la décision des banques centrales
que des taux d’intérétalong terme
plus élevés pour cause d’inflation.
La préférence est questionnable,
mais ce n’est pas 'objet de ce pa-
ragraphe. Considérons un instant
le lien entre hausse du taux d’in-
térét par la prime d’inflation. En
particulier, 'interaction avec I'évo-
lution de la prime de risque estin-
téressante.

Dans une économie ot I'inflation
est nulle, le taux d’intérét est
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constitué de trois éléments qui
s’ajoutent: le taux d’intérét direc-
teur, une prime de risque et une
prime de liquidité. De ces trois élé-
ments, la prime de risque est la
plus intéressante, car la plus vola-
tile et subjective. Le marché finan-
cier doit en principe évaluer cor-
rectement ce risque et établir une
prime de risque adéquate. Que se
passe-t-il lorsque I'inflation vient
impacter le taux d’intérét? Un qua-
triéme élément, la prime d’infla-
tion devrait s’ajouter aux trois pre-
miers, afin d’équilibrer le taux par
rapporta une situation sans infla-
tion. Mais il faut d’abord estimer
I'impact de l'inflation sur le risque.
Sil’on considére que cet impact
est nul, que I'inflation ne modi-
fie pas1'évaluation du risque, alors
I'inflation ne peut qu'augmenter
lestaux d’intérét (il s’agit d’ailleurs
plus des anticipations d’inflation
que de l'inflation réelle, car pré-
dire le futur reste une pratique in-
certaine).

Mais si on considére qu'une faible
inflation de production a des ef-
fets positifs sur 'économie, par le
rééquilibrage entre consomma-
tion et épargne qu’elle améne,
alors I’évaluation du risque peut
en étre transformeée. Sil’économie
croit plus vite grace a une inflation
de production qui rééquilibre
consommation et épargne (plus
de consommation, moins d’épar-
gne), alors I'évaluation du risque
dans les taux d’'intérét doit en toute
logique diminuer, par rapport a
une économie sans inflation et
plus stagnante. Si une économie
en inflation présente un risque
moins élevé par ses effets correc-
teurs, alors il peut exister un ni-
veau faible d’inflation ot le taux
d’intérét est équivalenta celui sans
inflation, par la baisse de la prime
de risque. Lorsque baisse de la
prime de risque s’égalise avec la
hausse de la prime d’inflation,
alorsil existe une situation ot I'in-
flation ne génére pas de hausse du
taux d’intérét. La baisse de la
prime de risque vient naturelle-
ment compenser la hausse de la
prime d’inflation. La relation lo-
gique simple entre inflation et
hausse du taux d’intérét doit donc
étre repensée, en y intégrantla va-
riation de la prime de risque, issue
de I'impact de I'inflation de pro-
duction sur1’économie (croissance

ounon). L'inflation de production
est ainsi un puissant moteur d’in-
vestissement productif : 1a baisse
de la valeur de la monnaie et des
dettes sans risque oblige les épar-
gnants en période d’inflation a in-
vestir leur épargne en supports
productifs plus risqués, mais aussi
plus rentables par la croissance gé-
nérée. L'inflation est donc un fort
stimulant a I'investissement pro-
ductif pour maintenir la valeur de
I’épargne, plutdt que la spécula-
tion. Sans inflation, mieux vaut
spéculer plutdt qu'investir, ne pas
prendre de risque, car la déprécia-
tion est lente. La politique de fai-
ble inflation est en réalité une po-
litique d’épargne non risquée,
puisque le non-investissement de
I’épargne en investissements ren-
tables n’est pas pénalisé par I'infla-
tion. Il est préférable d’investir de
facon non-risquée dans des pro-
duits faiblement rémunérateurs,
type assurance-vie, que de pren-
drele risque d’investissement dans
le circuit économique de produc-
tion. De nos jours, comme I'inves-
tissement productif est aussi
contraint par la demande structu-
relle d’épargne par les Etats, I'in-
flation est encore plus proscrite.
En effet, entre investir dans le ca-
pital d’'une entreprise avec une
prise de risque élevée et acheter
des dettes d’Etats vendues comme
des produits sans risque, le choix
des gestionnaires d’actifs se porte
en majorité sur les dettes d’Etat,
tant qu’il n’y a pas d’inflation.
L’épargne est donc dirigée versles
dettes publiques (aux Etats-Unis
et dans les pays anglosaxons il
s’agissait aussi des dettes privées
pendant quelques années avec les
subprimes). En voulant relancer
la demande par I'endettement, les
Etats dérivent I'épargne de l'inves-
tissement productif. Autant ce
schéma est utile et nécessaire en
temps de crise (garantir une sé-
curité aux épargnants par lasigna-
ture de 'Etat, qui prend a sa charge
lerisque d’investissement produc-
tif), autant son application struc-
turelle le rend impossible a suppri-
mer, laconsommation induite par
le déficit public étantintégréeala
production habituelle. L'inflation
de production a donc un
deuxiéme intérét, celui de réorien-
ter I'épargne vers I'investissement
plutét que la spéculation.
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