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Regards sur l’économie incertaine


Inflation, déflation, stagflation... Dans la cacophonie actuelle du débat économique, qui voit s’échafauder sans cesse de nouveaux scénarios catastrophes, il importe de poser les éléments du débat et de revenir aux faits.


Les experts du Cercle Turgot analysent dans cet ouvrage les mécanismes contradictoires de formation des prix et les logiques profondes actuellement à l’œuvre. Du poids de la démographie aux évolutions des marchés de l’énergie ou des prix alimentaires, du ressenti de l’inflation par les populations aux hésitations des politiques monétaires, ils dessinent les contours d’une économie en mutation, qui semble sur le point de basculer dans un nouveau paradigme.


Dans ce contexte qui mêle tensions inflationnistes et déflationnistes, faut-il faire de « l’inflation raisonnable » ? Comment sortir du quantitative easing sans entraîner un nouveau cycle récessif ? Peut-on vivre indéfiniment dans le surendettement ?


Les regards croisés des auteurs donnent des éléments de réponse, ouvrant ainsi la voie à l’invention de nouveaux outils d’analyse et de régulation.
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Le Cercle Turgot rassemble les meilleurs experts francophones du monde de la finance, universitaires, dirigeants d’entreprises et d’institutions réputées, dont plusieurs auteurs des derniers best-sellers économiques. De grands acteurs de la finance sont ainsi rassemblés dans cette initiative inédite coordonnée par Pierre Sabatier.
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Préface


Jean-Louis Chambon


L’inflation doit-elle être toujours considérée comme l’ennemi numéro un, comme ce fut le cas au cours des trente dernières années ?


Sans doute, si l’on en croit les banques centrales qui ont acquis à travers leurs expériences, une réputation d’expert incontesté dans le traitement de ce « fléau », en tout cas ressenti comme tel.


Devenue un véritable point de fixation et le nec plus ultra de l’action monétaire, l’atteinte de cet objectif « de maîtrise de l’inflation » s’est installée comme l’indiscutable mesure de la réussite de toute politique monétaire... Mais une simple réflexion de bon sens vient contrarier cette certitude et le doute s’installe : si la lutte contre l’inflation était le remède à tous les maux de nos sociétés mondialisées, nous devrions enfin naviguer dans les eaux calmes d’une planète apaisée et stable, économiquement et financièrement. Est-ce bien le cas ? Ernest Hemingway était déjà particulièrement dubitatif : « La première panacée pour une nation mal dirigée est l’inflation monétaire, la seconde est la guerre. Les deux apportent prospérité temporaire et destruction indélébile. Les deux sont des refuges des opportunistes économiques et politiques... »


Et si en réalité, le grand risque pour nos économies développées s’était déplacé de l’autre face de Janus vers une diminution générale et durable des prix, un glissement difficilement réversible vers une « inflation négative », en un mot la déflation...


Les exemples ne manquent pas pour suggérer ce changement de paradigme, le Japon en étant la triste illustration depuis deux décennies. Les « vieilles nations » européennes pourront-elles éviter d’emprunter le même chemin, synonyme d’économie durablement « poussive » ?


C’est à cette angoissante question que le Cercle Turgot apporte aujourd’hui des éléments de réponse ; c’est aussi le grand mérite de ses coauteurs, sous la direction de Pierre Sabatier, qui s’attellent à cette réflexion approfondie. D’autant plus que l’inflation est aujourd’hui bien plus complexe que par le passé, dans une économie mondialisée où les produits consommés par les Occidentaux sont en majorité fabriqués dans des pays émergents. Les conséquences sont importantes et rendent le pilotage économique bien plus complexe que dans les années 1980 : biens durables, énergie, salaires, actifs financiers, monnaies... plus rien n’évolue dans la même direction. Face à cette instabilité, les populations se sentent de plus en plus dans l’incapacité de se projeter sereinement dans l’avenir, tiraillées par de nombreuses interrogations : faut-il s’attendre à une envolée des prix de l’énergie comme en 2008 quand le baril avait atteint 150 $... ou à une chute comme ce fut le cas en début d’année 2009, avec un baril à 35 $ ? Quid des prix agricoles et alimentaires ? Le salaire est-il devenu une simple variable d’ajustement ? Ces interrogations interpellent tout autant la classe politique qui rêve secrètement (ou à voix haute) d’un coup de baguette magique : « ... un peu d’inflation, ça ne peut pas faire de mal... », notamment pour soulager le fardeau de la dette. Les gouvernements en bénéficieront-ils ou au contraire, devront-ils rembourser centime après centime leurs engagements, l’érosion monétaire ayant disparu ? Dispose-t-on seulement encore des moyens monétaires et politiques suffisants pour influencer l’évolution des prix, qu’il s’agisse des biens durables mais aussi des prix immobiliers ou des actions, dans un monde où les multinationales ont fait de la division internationale du travail et de la richesse une réalité ? Difficile à dire. Pour autant, ce sujet ne peut être pris à légère, l’inflation ou la déflation étant souvent à l’origine de traumatismes profonds pour les populations : rappelons-nous seulement qu’il avait fallu trente ans et une guerre pour juguler la « grande déflation » des années 1930. À l’opposé, presque cent ans plus tard, nos amis allemands gardent très présent dans leur inconscient collectif le douloureux souvenir de l’hyperinflation des années 1920, le prix d’un pain ayant alors atteint des « brouettes » de deutsche marks... Le diable en rit encore !
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