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Nous vivons dans un monde où les liquidités sont abondantes, et où, paradoxalement, l’investissement productif se révèle trop souvent insuffisant pour consolider la croissance et faire reculer le chômage.


Ce livre cherche à éclairer ce paradoxe, ainsi que beaucoup d’autres. Il propose, dans une démarche souvent prospective, forcément alimentée par l’évolution récente, des voies et des moyens pour mettre plus et mieux la finance au service de l’économie réelle. Une autre colonne vertébrale du livre, complémentaire, porte sur les défis de la « refondation » de la finance, telle qu’elle est menée au G20, au Conseil de stabilité financière et en Europe.


Comment, par quels instruments financiers, par quelle règlementation et par quelle politique fiscale, attirer une part plus élevée de l’épargne privée afin d’accélérer la croissance et les créations d’emplois ?


Vaste programme, pour lequel les analyses croisées proposées ici fournissent repères et pistes d’action.
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Le Cercle Turgot rassemble les meilleurs experts du monde de la finance, universitaires, dirigeants d’entreprises et d’institutions réputées, auteurs de nombreux best-sellers dans le domaine économique et financier.


Le Laboratoire Régulation Financière (Labex Refi) est un centre de recherche universitaire dédié à l’évaluation des politiques de régulation. Il vise d’une part à faire progresser la connaissance du fonctionnement des systèmes financiers et de leur régulation, et d’autre part à « conseiller » et « guider » en toute indépendance l’action des pouvoirs publics.
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Avant-propos


Christian de Boissieu et Dominique Chesneau


La configuration monétaire et financière actuelle regorge de paradoxes.


Nous vivons dans un monde où les liquidités sont abondantes. Cela était déjà le cas avant le déclenchement de la crise mondiale en 2007-2008, et l’est encore plus depuis que les banques centrales, face à la crise, ont tout lâché. Où est le paradoxe ? Dans ce monde-là, certains marchés et certains segments de la sphère financière sont peu liquides, et la crainte est forte d’une illiquidité avérée en cas de coup de tabac. Telle est, par exemple, l’inquiétude qui taraude un certain nombre d’intervenants sur le marché obligataire… Pour saisir le monde actuel, il faut donc bien distinguer le pluriel et le singulier, les liquidités et la liquidité.


Autre paradoxe, dans ce monde de liquidités abondantes, l’inflation est trop basse, du moins dans les pays les plus avancés. Le monétarisme n’est plus ce qu’il a été, ou prétendu être ! Les liens entre la monnaie et les prix se sont distendus. Cela tient aux modifications, analysées depuis longtemps, dans les comportements de demande de monnaie (donc aussi dans la vitesse de circulation de la monnaie), mais aussi au fait qu’il faut aujourd’hui, en matière de prix, raisonner large en regardant à la fois les prix des biens et services et les prix des actifs. Sous l’angle des prix d’actifs, la bulle devient alors le nouveau nom donné dans certains cas à l’inflation…


Autre paradoxe, dans ce monde où l’épargne est abondante, l’investissement productif se révèle trop souvent insuffisant pour consolider la croissance et faire reculer le chômage. Il existe donc un sacré problème de « tuyauterie » : comment, par quels instruments financiers et par quelle politique fiscale, attirer une part plus élevée de l’épargne privée afin d’accélérer la croissance et les créations d’emplois ?


Ce livre, qui rassemble des auteurs et des contributions très complémentaires, ne fait pas qu’éclairer ces paradoxes et beaucoup d’autres. Il vise, dans une démarche souvent prospective forcément alimentée par l’évolution récente, à proposer des voies et moyens pour mettre plus et mieux la finance au service de l’économie réelle, c’est-à-dire au service de l’investissement, de la croissance et du développement, et par là, ambition incontournable, de l’emploi. Une autre colonne vertébrale du livre, complémentaire de la précédente, porte sur les défis de la « refondation » de la finance, telle qu’elle est menée au G20, au Conseil de stabilité financière et en Europe. Le débat réglementaire doit privilégier la « qualité » de la réglementation bancaire plutôt que sa volumétrie. Car, il nous faut chercher et si possible trouver, qu’il s’agisse de Bâle III, de Solvabilité II ou de tout autre texte important, le bon calibrage réglementaire, celui qui permet de renforcer la sécurité et la stabilité du système financier, sans menacer le financement de l’économie réelle. Vaste programme à la réalisation duquel cet ouvrage apporte, nous le pensons, une contribution éclairante et utile.




Partie 1


Les défis macroéconomiques




Chapitre 1


Les dérèglements macroéconomiques et la fragilité de la croissance mondia le


André Cartapanis


LA DÉGRADATION DES PERSPECTIVES MACROÉCONOMIQUES MONDIALES POUR 2016


2016 ne sera pas l’année de la sortie de crise. Selon les prévisions du FMI publiées en janvier dernier, la croissance mondiale devrait s’élever, pour 2016 et 2017, à 3,4 %, puis 3,6 %, contre 5,7 % en 2007, avant la crise. Parmi les pays avancés, elle devrait plafonner à 2,1 % en 2016 et 2017, contre 2,8 % en 2007. Du côté des pays émergents et des pays en développement, elle devrait atteindre 4,3 % puis 4,7 %, contre 8,7 % en 2007. Ces chiffres, par grandes zones, ne rendent évidemment pas compte de l’hétérogénéité des situations nationales : un redémarrage, certes fragile, aux États-Unis et une croissance poussive dans la zone euro (1,7 % pour 2016) ; une récession au Brésil et en Russie ; une croissance très affaiblie en Chine, plus forte en Inde, dans les pays de l’ASEAN… Avec de telles prévisions, corrigées à la baisse, on est loin d’un nouveau régime de croissance d’après-crise. Et pourtant, la crise financière internationale s’est déclenchée il y a déjà plus de sept ans !


Regardons de plus près la situation de la zone euro. La croissance est trop faible pour que l’on retrouve le niveau d’emploi de l’avant-crise. Le taux de chômage reste encore supérieur à 10 % de la population active, soit plus de 16 millions et demi de chômeurs. Quant au taux d’inflation, il s’est établi à 0,4 % en janvier 2016, en taux annuel, très loin de la cible de 2 % visée par la BCE. Cela s’explique en partie par la baisse des prix de l’énergie. Mais l’inflation sous-jacente, hors énergie et produits alimentaires, évolue à un rythme annuel de l’ordre de 1 % seulement. Pour la BCE, tout doit donc être fait pour éviter la déflation et pour relancer l’inflation. Sa politique monétaire non conventionnelle, sous la forme d’injections massives de liquidités par rachats de titres, à ce jour, n’a pas produit les effets attendus. D’où l’apparition d’une nouvelle panacée : des taux d’intérêt négatifs. C’est déjà le cas, depuis juin 2014, pour les excédents de liquidités à très court terme des banques et cela s’est propagé vers les taux longs dans la zone euro puisque plus de 30 % des obligations s’échangent aujourd’hui à des taux négatifs. Est-ce là une solution pour casser la spirale du risque de déflation et de croissance molle dans la zone euro ? Il est permis d’en douter. D’abord parce que cette politique n’a pas réussi dans les pays où les taux négatifs ont été pratiqués (Danemark, Japon, Suède, Suisse). Ensuite, parce que dans un contexte de désendettement pour de nombreux agents surendettés, les taux négatifs ont toutes les chances d’alimenter la restructuration de leur dette passée plutôt que de provoquer de nouveaux appels au crédit. Enfin, parce que des taux d’intérêt négatifs pourraient bien accentuer les effets pervers des politiques monétaires non conventionnelles en favorisant plus encore l’acquisition d’actifs financiers et donc en créant des bulles, avant que celles-ci n’éclatent de façon brutale, notamment sur les marchés boursiers.


La croissance mondiale est donc bien plus faible que ce que nous connaissions au sortir des phases cycliques de ralentissement de la croissance, et même après des épisodes de récession, comme on l’a vu par exemple en France en 1975 ou en 1993. Et cela concerne désormais tout autant les pays émergents que les économies des pays développés. Comment expliquer cette faiblesse du rebond de la croissance malgré l’abondance d’épargne et de liquidités disponibles, et malgré des taux d’intérêt parmi les plus bas que l’on ait connus depuis des décennies ? Sans doute par des facteurs réels s’inscrivant dans la durée : une diminution marquée des gains de productivité laissant craindre ce que certains dénomment une stagnation séculaire, en l’occurrence, plus précisément, un trend de croissance potentielle nettement plus faible que dans le passé récent ; un creusement des inégalités de revenus et de patrimoines de nature à induire une forte hausse des propensions à épargner et expliquant l’atonie de la demande ; des transitions en cours dans les pays émergents, en réponse au vieillissement des populations et à la forte augmentation de la part des services dans le PIB, au détriment des produits manufacturés, destinés à l’exportation, qui avaient boosté la croissance depuis une quinzaine d’années, comme on le voit en Chine.


On est bien en présence d’une conjoncture morose pour l’économie mondiale que les policy makers, les gouvernements comme les banquiers centraux, ne parviennent pas à infléchir. D’où l’inquiétude des économistes du FMI, évoquant, en janvier 2016, un risque de déraillement de l’économie mondiale. De fait, au-delà des facteurs fondamentaux ou structurels précédemment évoqués, l’économie mondiale souffre d’un dérèglement des ajustements macroéconomiques dans un contexte d’approfondissement de la globalisation financière. On peut même parler de plusieurs nouveaux paradigmes de la macroéconomie mondiale qui interdisent, à ce jour, une sortie de crise. D’abord, parce que les injections massives de liquidités n’exercent aucun effet sur les taux d’inflation. Ensuite, à cause des effets déséquilibrants que la globalisation financière induit dans les pays émergents où le trilemme de Mundell paraît obsolète. Enfin, parce qu’on ne sort d’une crise financière du surendettement qu’au terme d’un processus de désendettement ; or, partout dans le monde, les taux d’endettement sont plus élevés qu’en 2008, au moment du déclenchement de la crise.


UNE LIQUIDITÉ PLÉTHORIQUE QUI ACCROÉT LE RISQUE DE BULLES



Parmi les pays développés, la liquidité pléthorique, provoquée par les politiques monétaires non conventionnelles et par des taux d’intérêt proches de zéro, ne crée ni inflation, ni croissance. Mais elle accentue les risques de bulles et donc de crises financières.


L’inflation est toujours et partout un phénomène monétaire, nous disait Milton Friedman, dans la plus pure tradition monétariste, allant même, pour illustrer son propos, jusqu’à évoquer les conséquences inéluctablement inflationnistes d’un lâcher de billets par hélicoptère ! Pourtant, les politiques monétaires non conventionnelles des banques centrales, aux États-Unis, dans la zone euro, au Japon… s’apparentent à des lâchers gigantesques de liquidités, sans effets significatifs à ce jour, ni sur l’inflation, ni sur la croissance. Il est vrai que ces injections de monnaie centrale ont d’abord transité par les banques, avant de s’opérer par achats d’obligations d’État ou de titres privés, et non pas directement au bénéfice des ménages. Mais ces chocs monétaires cumulés sont pourtant d’une ampleur sans précédent. La liquidité mondiale créée par les banques centrales représente aujourd’hui près de 30 % du PIB mondial, contre seulement 6 % au début des années 2000. C’est ce qui apparaît sur la figure 1.1 ci-dessous, où l’on constate que le stock cumulé de monnaie centrale, et donc la base monétaire, des États-Unis, de la zone euro, du Royaume-Uni et du Japon, a été multiplié par 3 entre 2009 et la fin 2015, sans que l’inflation redémarre, bien au contraire, puisque pour ces quatre grandes zones, on se trouve tout près d’une inflation zéro. Milton Friedman y perdrait son latin !




Figure 1.1 Évolution de la base monétaire des principales économies développées, 2002-2016
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Source : Natixis





Cette déconnexion entre les agrégats monétaires et l’inflation avait déjà été observée au cours de la période d’avant-crise, dans les années 2000, car, alors, la stabilité des prix autour de 2 % ne s’expliquait pas principalement par le succès du ciblage monétaire, quoi qu’en disent les banquiers centraux, mais surtout par les conséquences de la globalisation et de la concurrence croissante des pays émergents et, donc, par les effets d’une offre durablement excédentaire de travail à l’échelle mondiale venant peser sur la dynamique des salaires dans les pays les plus développés. Mais aujourd’hui les canaux de transmission des injections de liquidité centrale conduisent celle-ci vers les marchés d’actifs financiers, au sein des économies concernées, mais aussi vers les émergents par le jeu des mouvements internationaux de capitaux, et très modérément vers les marchés de biens et services, via les crédits accordés aux ménages ou aux entreprises. Si ce phénomène est durable, on doit parler d’un nouveau paradigme puisque la politique monétaire exercerait des effets bien plus élevés sur la stabilité (ou plutôt l’instabilité) financière que sur la stabilité de la monnaie ou le soutien de la croissance.


Les banques centrales sont alors enserrées dans un étau. Soit elles reportent la normalisation des politiques monétaires, et elles continuent d’alimenter les bulles et la volatilité sur les marchés financiers, sans effets significatifs sur le risque de déflation ou la croissance économique ; en attendant Godot ! Soit elles engagent la normalisation, en rehaussant très progressivement les taux d’intérêt, à l’image de la politique menée par la Fed, et elles prennent le risque d’inhiber le rebond déjà fragile de l’activité et de provoquer un krach obligataire qui se diffuserait instantanément sous la forme d’une nouvelle crise bancaire internationale compte tenu de l’accumulation de titres d’État dans les bilans bancaires.


Mais la politique économique ne se réduit pas à la politique monétaire et le report des politiques de consolidation budgétaire apparaît alors comme l’ultime solution permettant de soutenir la demande globale quand des agents privés souhaitent se désendetter, quand d’autres augmentent leur taux d’épargne, de surcroît en présence d’une aversion au risque accrue du côté des banques ou des investisseurs, de plus en plus attirés par les obligations d’État, que renforcent les tensions géopolitiques et les inquiétudes quant aux fragilités financières des émergents. Mais le recours à l’arme budgétaire n’est guère à la mode !


L’OBSOLESCENCE DU TRIANGLE DE MUNDELL ET LE CHOIX DE RÉGIMES MONÉTAIRES HYBRIDES



Dans les pays émergents, les mouvements internationaux de capitaux alimentent la procyclicité de la finance et n’accordent qu’une illusion d’autonomie en matière de politique économique : on constate l’obsolescence du triangle de Mundell et la préférence pour des régimes de change hybrides.


S’agissant des économies émergentes, tout au long des années 2000, les économistes considéraient que la flexibilité des taux de change suffisait à réguler d’éventuelles discordances dans les politiques monétaires, de nature à provoquer d’amples mouvements internationaux de capitaux. On reconnaît là le triangle de Mundell : il suffisait d’adopter un régime de changes flottants pour être à même de combiner l’indépendance des politiques monétaires et la liberté de circulation des capitaux. Mais ce n’est pas ainsi que les choses se sont passées dans la plupart des pays émergents, soit qu’ils aient refusé le libre flottement par principe, notamment en présence d’une dette externe élevée libellée en devises, soit qu’ils aient considéré que les tensions sur les taux de change ne répondaient que très imparfaitement aux fondamentaux domestiques mais plutôt aux anticipations moutonnières des investisseurs ou des intermédiaires bancaires internationaux, créant alors des distorsions significatives de taux de change réels. Car les politiques monétaires menées aux États-Unis ont induit des externalités internationales d’autant plus importantes que la globalisation financière s’était beaucoup approfondie depuis le début des années 2000, surtout sous la forme de flux bancaires internationaux. Il en est résulté une élasticité quasi infinie de l’offre de crédits internationaux, selon l’expression de Claudio Borio, et une dynamique des mouvements de capitaux suscitant des risques accrus de boom du crédit et de surendettement parmi les pays émergents. On touche alors à l’importance de la procyclicité du crédit et des mouvements de capitaux bancaires dans la montée des fragilités, puis dans l’accentuation des tensions financières internationales. Or, c’est typiquement le scénario auquel on a assisté, à partir de 2010, en réponse aux politiques monétaires non conventionnelles menées aux États-Unis et à la baisse des taux d’intérêt directeurs à des niveaux proches de zéro.


Dans les économies émergentes, ces afflux ont provoqué une appréciation significative des taux de change nominaux et, compte tenu des tentatives menées par les banques centrales locales de limiter cette hausse, cela a suscité également une accumulation de réserves de change en devises et une forte expansion de la liquidité globale, favorisant une accélération de la dynamique du crédit et menaçant la stabilité financière, au Brésil, par exemple, mais aussi en Asie, en réponse au retour des capitaux en provenance des États-Unis. Car ces transferts hypothèquent la maîtrise de l’inflation, créent des tensions très fortes sur les taux de change et, surtout, contribuent à une expansion très rapide du crédit. Cela a créé une situation de dilemme pour la politique macroéconomique au sein de ces économies. Une hausse des taux d’intérêt, de nature à modérer les tensions et à freiner le crédit, a toutes les chances de conforter l’attractivité de ces pays et d’amplifier les entrées de capitaux, surtout les investissements de portefeuille et les flux bancaires, favorisant ainsi la hausse des prix d’actifs. Ce phénomène est amplifié si ces pays bénéficient d’une baisse des primes de risques sur le marché des financements corporate ou des emprunts souverains, couplée au maintien de taux d’intérêt très faibles aux États-Unis ou en Europe. À l’inverse, une politique monétaire accommodante et une baisse des taux peuvent éventuellement réduire l’attractivité des actifs domestiques et inverser les anticipations de change. Mais cela accentue les tensions monétaires et financières internes.


L’injection de liquidités au centre, après la crise financière, s’est donc traduite par des flux de capitaux de vaste ampleur vers la périphérie, vers les émergents, qui ont exacerbé les contraintes pesant sur le pilotage macroéconomique de ces pays. Il y a bien un lien entre le volume du crédit international et les booms sur le crédit domestique dans les pays émergents, en Asie, en Europe centrale, soit directement, soit par l’entremise des banques domestiques. Cela s’opère dans des conditions spécifiques selon les sous-périodes et selon la situation propre de chaque pays (inflation, situation du compte-courant, soutenabilité de l’endettement externe…), dont découle l’évaluation comparée du risque dans le pays-centre et à la périphérie. Mais on est bien en présence d’un cycle financier global. C’est ce qu’a montré, avec un très fort écho, Hélène Rey dans sa Lecture de Jackson Hole en 2013 : la croissance du crédit présente une dynamique commune dans un grand nombre de pays, et celle-ci est adossée aux variations des leviers bancaires et à la dynamique des prix d’actifs financiers (obligations, actions), bien sûr conditionnellement au degré d’aversion au risque des banques internationales. Ce sont les flux bancaires internationaux et, donc, les stratégies d’intermédiation des grandes banques globales qui jouent un rôle déterminant dans le cycle international du crédit et la diffusion vers la périphérie des booms du crédit issus des conditions monétaires prévalant aux États-Unis. Le processus est évidemment symétrique et conduit, en présence d’un sudden stop, d’un reflux, à des situations de crise ou de tensions très marquées apparaissant d’abord sur le marché des changes. Telle est la situation actuelle, à bien des égards inquiétante, des émergents. Il en résulte dans nombre de ces pays une accentuation des phases de boom et de bust en réponse aux inflexions, avérées ou anticipées, qu’apporte la Fed à la politique monétaire américaine. Cette procyclicité internationale du crédit fait donc peser d’énormes risques sur la stabilité macroéconomique des pays émergents et c’est exactement ce qui est apparu, à compter du printemps 2013, et plus encore en 2015, avec d’énormes sorties de capitaux en réponse aux anticipations de remontée des taux directeurs américains. C’est ce que montre la figure 1.2.




Figure 1.2 Flux nets de capitaux de l’ensemble des économies émergentes (flux mensuels en données annualisées, en milliards de dollars), 2002-2016
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Source : Natixis





Dans ces conditions, la normalisation monétaire ne peut pas s’opérer sans heurts pour les économies émergentes, tout au moins pour les pays dont les balances courantes sont fortement déséquilibrées, surtout en Amérique latine (Brésil, Colombie, Bolivie), ou parmi ceux dont le stock de réserves de change reste insuffisant à l’aune des engagements en devises accumulés depuis 2010. Car parmi les indicateurs qui précèdent le déclenchement des crises financières dans les émergents (crises de change, crises bancaires ou obligataires, crises jumelles), la remontée des taux américains a toujours joué un rôle déterminant, tout au moins pour les pays exposés à des fragilités financières ou affaiblis par des fondamentaux macroéconomiques dégradés.


Mais la redéfinition d’un régime monétaire dans les émergents, qui serait de nature à minimiser les risques d’instabilité financière sans mettre en cause la croissance, n’est pas aisée. Car il s’agit d’abord de relever le défi d’un changement de paradigme s’agissant des interrelations entre stabilité macroéconomique et stabilité financière, en contenant les booms financiers ou le cycle du surendettement sans compromettre la crédibilité de la politique monétaire. Si l’objectif final de la politique monétaire semble devoir rester la stabilité des prix et de l’output, la stabilité financière ne peut plus être considérée comme une dimension négligeable de la stabilité macroéconomique et l’édification d’un cadre réglementaire macroprudentiel répond à ce défi en intégrant le risque systémique et la procyclicité de la finance dans les règles prudentielles qui s’imposent aux institutions financières. Le défi, pour les émergents, n’est pas tant de choisir, une fois pour toutes, un régime monétaire en privilégiant deux angles extrêmes du triangle de Mundell. Ils doivent arbitrer en permanence entre des objectifs multiples, difficiles à atteindre simultanément, en présence de chocs externes massifs ou de mouvements procycliques de vaste ampleur touchant leurs marchés obligataires ou leur devise sur le marché des changes. Mais il est douteux que les pays émergents fortement intégrés dans le système financier international puissent maîtriser ces chocs sans limiter la libre circulation des capitaux. Le défi est donc, aussi, de nature politique.


UN SURENDETTEMENT QUI NE SE RÉSORBE PAS



Le surendettement qui s’accroît partout, depuis la crise financière, malgré les politiques de rigueur budgétaire, suscite la crainte d’une debt deflation, comme dans les années 1930.


La grande crise financière de 2008-2009 a répondu aux interactions entre cycle du crédit, surendettement des ménages et des entreprises, et inflation des prix d’actifs (immobilier, actions…) dans un contexte macroéconomique d’excès généralisé de liquidités couplé à un niveau historiquement bas des taux d’intérêt réels. Si cette crise résulte d’un surendettement généralisé, alors la sortie de crise exige la mise en œuvre d’un processus de désendettement de vaste ampleur. Mais on ne peut pas désendetter des économies sans croissance et sans inflation, même si les taux d’intérêt sont proches de zéro. Or, en 2016, le désendettement des agents privés est encore insuffisamment engagé, quoique de façon différenciée selon les économies, ce qui inhibe la demande globale et renforce les inquiétudes vis-à-vis de l’avenir. La figure 1.3 l’illustre aisément. Tant dans les pays développés que parmi les économies émergentes, le niveau d’endettement cumulé des ménages, des entreprises non-financières et des États, en valeur ou rapporté au PIB, non seulement est toujours très élevé, mais il est plus important encore qu’avant la crise ! Si les taux d’intérêt devaient repartir à la hausse, nul n’est besoin d’être économiste pour comprendre que cela viendrait plus encore qu’aujourd’hui étrangler les débiteurs tout en infligeant des pertes considérables aux détenteurs d’obligations.




Figure 1.3 Évolution de l’endettement global parmi les économies avancées, les économies émergentes et à l’échelle globale : fin 2007, fin 2010, fin 2015


[image: ]


L’échantillon global de pays inclut : l’Argentine, l’Australie, le Brésil, le Canada, la République tchèque, le Danemark, l’Allemagne, la France, la Grèce, Hong Kong, la Hongrie, l’Inde, l’Indonésie, l’Irlande, l’Italie, le Japon, la Corée, la Malaisie, le Mexique, les Pays-Bas, la Norvège, la Pologne, le Portugal, la Russie, l’Arabie Saoudite, Singapour, l’Espagne, l’Afrique du Sud, la Turquie, le Royaume-Uni et les États-Unis.
AVs : économies avancées. EMs : économies émergentes.


Source : BRI





Cette configuration modifie profondément les conditions du pilotage macroéconomique et c’est pour cela qu’il y a un risque de généralisation, au mieux d’un scénario à la japonaise de croissance molle, voire de stagnation, au pire d’une nouvelle contraction, surtout si les politiques monétaires deviennent moins accommodantes. Car plus rien ne fonctionne selon les anciens préceptes lorsque l’on se trouve en situation de surendettement généralisé, couplé aux exigences accrues des banques en matière de prise de risque dans leur distribution du crédit, et que la déflation menace. Aurait-on oublié les débats, dans l’entre-deux-guerres, entre Pigou et Keynes à propos des effets d’une baisse des salaires réels en temps de crise, dont Keynes est indiscutablement sorti vainqueur, ou les analyses d’Irving Fisher à propos de la debt deflation ! Car les ajustements macroéconomiques n’ont alors rien à voir avec ce que l’on connaissait dans l’avant-crise. La volonté de désendettement se traduit par un endettement accru ! Sous l’impulsion des banques devenues bien plus adverses au risque, la tentative de désendettement privé réduit mécaniquement la dépense et accentue le poids réel de la dette résiduelle ; l’incitation accrue à l’épargne contribue à l’offre excédentaire de biens et déprime l’investissement, ce qui ralentit la croissance ; paradoxalement, un choc d’offre positif, sous la forme d’un gain de productivité, tout comme l’instauration d’une flexibilité accrue des prix et des salaires, conduirait à une décélération des prix rendant plus difficile encore le désendettement. C’est le scénario infernal analysé par Irving Fisher dans les années 1930.
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