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    Introduction

    Le théâtre des opérations

    De l’oubli au retour de l’inflation.

      Vers une nouvelle donne

    
      Où l’on voit que l’inflation, ou son absence, exprime toujours au sein d’une société un ensemble de préférences implicites ou explicites.

       

      L’inflation ou son absence résume, à un moment donné de l’histoire d’une société et dans les circonstances domestiques ou extérieures qui sont les siennes, l’ensemble des préférences, des choix et des croyances, implicites ou explicites, formant un consensus dominant. Elle exprime un équilibre temporaire entre les principaux acteurs d’une société et d’une économie (entreprises, salariés, actionnaires, assujettis à l’impôt) au terme d’un conflit de distribution.

      
        Perceptions

        Les dernières personnes qui ont vécu les années 1970 inflationnistes ne sont plus aujourd’hui en activité. Celles et ceux qui, par leurs décisions, déterminent chaque jour les orientations de notre société et de son économie n’ont jamais su ce que pouvait être l’inflation. Entre ces deux générations un gouffre s’est ouvert où l’inflation a disparu, pendant près de quarante ans, avant, tout récemment, de refaire surface.

        Entre les deux, aussi, un décalage entre les manières de la percevoir, de l’interpréter et d’en raconter littéralement l’histoire. Nous appelons narratifs de telles histoires que non seulement nous racontons aux autres, mais que nous nous racontons aussi à nous-mêmes.

        Chez les plus jeunes, l’inflation est un phénomène daté, moralement haïssable et que la raison condamne. L’inflation contredit la croissance, le progrès et le bonheur des sociétés. Elle détruit la valeur des choses et appauvrit les plus pauvres. Elle ne peut faire disparaître la dette, qui doit être remboursée par l’épargne. Ils ont appris en classe le chemin qui va dans l’histoire de l’inflation vers la guerre.

        À l’inverse, ils ont appris que la désinflation compétitive avait rendu possible l’unification économique de l’Europe. La fameuse convergence des économies européennes, qui a précédé l’unification effective, a été d’abord et surtout une convergence de taux d’inflation hétérogènes et plutôt élevés vers une norme allemande plus basse. L’idée qui domine alors est que la véritable compétitivité ne peut être obtenue, en quelque sorte en trichant, par la dévaluation de sa devise. Le bénéfice ne peut être que temporaire et s’évanouit quand la hausse des coûts finalement détériore la compétitivité. Cela a accompagné l’arrimage des devises européennes au mark allemand, puis la création de l’euro, qui a figé les parités de change sur la base des différentiels d’inflation constatés entre pays.

      

      
      
        Inflation, notion énigmatique

        Le mot inflation a été chassé du discours et des faits, ceux de désinflation et de déflation ont accompagné cette génération. Ce sont des mots courants, qui semblent bien définis. L’inflation est en effet la hausse généralisée des prix des biens et services, la désinflation en est le ralentissement, et la déflation correspond à une baisse généralisée des prix. L’inflation est aussi définie comme la perte de pouvoir d’achat d’une devise. Avec la même somme, on peut acheter moins de choses qu’avant.

        La nature de ses conséquences, positives ou négatives, dans des circonstances données, fait pourtant l’objet d’un débat. L’inflation, pour certains, peut être bénéfique pour une économie dans une certaine mesure. Elle peut stimuler la croissance nominale et alléger la charge de remboursement de la dette. Pour d’autres, elle peut affecter la valeur de l’épargne et des revenus, et la rentabilité des investissements, en affaiblissant la compétitivité d’un pays. Cela dépend aussi du niveau absolu de l’inflation et de sa volatilité. L’objectif des banques centrales, fixé de façon un peu arbitraire à 2 %, est de plus en plus remis en question.

        Plus d’inflation, c’est-à-dire plus de monnaie en circulation et des salaires en hausse, peut signifier plus de demande de biens et services. C’est aussi plus de consommation, parce que la population s’attend à des prix encore plus élevés dans le futur.

        La valeur des actifs, par exemple celle des biens immobiliers, a tendance à s’élever avec l’inflation. Les propriétaires de ces biens en bénéficient. La valeur des emprunts a, quant à elle, tendance à se déprécier. Les acteurs de l’économie qui sont endettés voient leur charge de remboursement diminuer.

        Mais avec l’inflation, le prix des biens de base s’élève, par exemple ceux en lien avec l’énergie, l’alimentation et le logement. Le pouvoir d’achat d’une unité d’euro, de dollar, de quelque devise que ce soit diminue, toutes choses égales par ailleurs, c’est-à-dire sauf si intervient une hausse des rémunérations.

        La valeur de l’épargne investie en revenus fixes subit, quant à elle, une érosion, sauf si celle-ci est indexée sur l’inflation. En effet, si le taux d’inflation est supérieur au taux d’intérêt, alors il y a perte de pouvoir d’achat.

        Sur les marchés financiers, l’inflation a historiquement créé de la volatilité. Les valeurs obligataires sont en général affectées par la remontée des taux d’intérêt. Cela est plus ambigu pour les actions, selon que les secteurs sont exposés positivement (ils bénéficient de l’inflation) à l’inflation (par exemple, les matières premières), ou non. Les actifs dits « réels », comme l’immobilier ou les infrastructures, sont considérés quant à eux comme des valeurs refuges contre l’inflation car leurs flux financiers sont gagés sur des actifs tangibles, et leurs rendements sont souvent supérieurs à l’inflation.

        Ses causes, enfin, ne font pas l’objet d’un consensus. Friedman a parlé de l’inflation comme d’un « phénomène toujours et partout exclusivement monétaire ». On entend par là une offre de monnaie excédentaire cherchant à acquérir des biens trop rares. Quand le taux de croissance de la masse monétaire est supérieur à celui de la production de biens et services, alors l’écart entre les deux représente l’inflation. La création monétaire excédentaire ne correspond pas à une production tangible. On échange donc « rien » contre quelque chose.

        Dans cette approche, il y a une offre de monnaie supérieure à la demande de monnaie. Cette dernière correspond à un objectif de transaction (l’échange de biens et services), de thésaurisation (l’épargne liquide sans risque) ou de spéculation (l’achat de titres en Bourse par exemple). Les prix montent en conséquence. Cette interprétation monétaire s’impose à la fin des années 1970 car elle semble donner une clé de compréhension des années inflationnistes et une solution pour éradiquer l’inflation par la réduction de la masse monétaire.

        D’autres écoles interprètent l’inflation différemment. Il s’agirait plutôt d’un phénomène déterminé par des facteurs réels, c’est-à-dire ancrés dans la sphère de production des biens et services, et non pas d’un phénomène purement monétaire.

        Certains (Keynes) y voient la manifestation d’une demande supérieure à l’offre de biens et services disponibles. D’autres (Zarnowitz) lient le phénomène à l’augmentation des coûts de production, dont les origines elles-mêmes peuvent se trouver dans la trajectoire des salaires ou du partage de la valeur ajoutée entre profits et rémunérations ou capital et travail, de la compétitivité, des prix de l’énergie, ou dans les rigidités d’une économie excessivement administrée.

        Enfin, il s’agit aussi d’un phénomène psychologique où l’inflation se nourrit des anticipations d’inflation. Les prix montent parce que les gens s’attendent à ce qu’ils montent, notamment parce qu’ils analysent rationnellement les politiques menées par les autorités et jugent ces dernières inflationnistes.

        Le phénomène d’inflation garde une grande part de mystère. Il n’est pas encore suffisamment compris d’un point de vue scientifique. Il est pourtant souvent instrumentalisé dans des débats de nature politique ou morale.

      

      
      
        Décalages

        Quand les plus jeunes écoutent les plus anciens parler de leurs années 1970, ils entendent d’autres histoires que celles qu’ils ont apprises. Ils voient des parents aux revenus et aux patrimoines modestes ayant accédé à la propriété, à un confort de consommation et à une qualité de vie qui leur semble hors de portée dans leur génération.

        Ils les entendent parler d’infrastructures nouvelles construites à l’époque. Ils ont gardé en mémoire des mots magiques qui résonnent de toute leur modernité d’alors. Pour le seul Paris, le RER, l’aéroport Roissy-Charles-de-Gaulle ou le périphérique ont marqué les esprits.

        Le comité Ortoli-Montjoie, dans le cadre du développement industriel inscrit dans le VIe Plan1, parle alors d’un « impératif industriel » en 1966-1968, qui devient la devise du Plan 1970-1975. Le nucléaire, l’aéronautique, l’informatique sont les symboles de la reconquête industrielle initiée par le gaullisme et qui se déploie durant les années 1970. Les institutions de mission, comme la DATAR, le Commissariat au Plan ou la Délégation Générale à la Recherche Scientifique et Technique, reçoivent un mandat de transformation et d’aménagement du territoire par la technique et la recherche. Les Français entendent une grande histoire et, simultanément, voient l’émergence d’institutions qui la portent. Les deux sont toujours liées.

        Cela n’est pas tout. Le chômage et la dette ne semblaient pas alors vécus comme des fatalités ou des contraintes, et ces mots n’avaient pas la connotation négative qu’ils ont prise plus tard. Les plus jeunes entendent leurs anciens parler de choix politiques et d’engagements. D’une fierté au travail en bas de l’échelle. D’émancipations. D’un sentiment d’ascension dans leur vie. D’un futur encore ouvert. Un discours bien étrange et fort éloigné de la description des ravages censés accompagner l’inflation. Que s’est-il donc passé ?

        Ce décalage fournit un point de départ. D’où vient cette contradiction entre la mémoire heureuse des années d’inflation, au moins d’une partie d’entre elles, et l’opprobre dans laquelle celle-ci est tenue par la plupart des économistes que reflètent les discours et narratifs dominants ? Pourquoi un tel écart ? Parce que l’inflation est certes un phénomène réel, mais les discours qui l’entourent sont empreints d’interprétations et de jugements de valeur. L’inflation est aussi une représentation construite d’images et de mots. Parce que l’inflation est bien plus que l’inflation : d’une part, elle résulte de mécanismes économiques objectifs, qui expriment à un moment donné un ensemble de circonstances ; de l’autre, elle est aussi l’expression de choix, implicites ou explicites, qu’une société fait pour elle-même. Parce que l’inflation ne peut être laissée aux seuls économistes. Ses enjeux, autant que la signification qu’on lui attribue, dépassent largement la seule sphère des faits économiques. La domination exercée par les considérations économiques sur les choix politiques et sociaux pendant quarante ans a masqué cette réalité. Certes, on ne peut disputer les liens de l’inflation avec, par exemple, croissance, productivité, compétitivité, répartition du revenu national entre profits et salaires, investissement, épargne ou dette. Toutes choses économiques s’il en est. Mais il y va aussi et en même temps de valeurs sociales, par exemple l’équité et le partage des richesses, ou bien de la relation au temps et aux futures générations.

        Tout cela est simultanément en jeu. Avec l’inflation, ces deux plans économiques et sociétaux sont étroitement imbriqués. C’est pourquoi le retour de l’inflation n’est pas qu’un fait économique. Il réouvre aujourd’hui un débat sur les préférences des sociétés. Il est politique en ce sens. Il rebat les cartes des priorités, équilibres et arbitrages, des mandats donnés à l’ensemble des institutions, partis, banques centrales ou gouvernements notamment. Il questionne toutes les institutions, partis, banques centrales et même gouvernements, sur les arbitrages, les choix qu’ils sont censés faire au nom de l’intérêt général.

      

      
      
        Régimes

        Les sociétés humaines vivent de vérités temporaires. À un moment donné, comme un sang coagule, émerge un consensus. Ce socle porte une interprétation du monde, façonne les choix et donne une vraisemblance à l’enchaînement des faits. Cette interprétation est ainsi faite de mots, de récits et d’histoires. Il s’agit des histoires que les sociétés ont besoin de se raconter à elles-mêmes, et que les économistes décrivent désormais comme des narratifs depuis l’ouvrage fondateur du prix Nobel Robert Shiller, Narrative Economics (2019).

        Nous appelons cet ensemble vivant un « régime ». Un régime vit, perdure et meurt, bientôt remplacé par un autre. Souvent parce que ses conséquences ne sont plus tolérées par la société. Parfois parce que des faits et des chocs viennent de l’extérieur le percuter. Ou les deux. La réalité des faits et des événements vient en ébranler la cohérence.

        À la fin des années 1970, la conjonction de l’inflation et de la récession avec progression du chômage – on parle alors de stagflation – conduisit à réapprécier les mérites du régime inflationniste dans lequel on avait vécu jusqu’alors. Durant la toute première moitié de la décennie, la croissance fut plutôt forte, avec des progressions salariales et une inflation qui n’empêchèrent pas de nombreuses entreprises de rester profitables sans licencier. Dans un second temps, l’emballement de la boucle liant prix, salaires et anticipations d’inflation finit par affaiblir l’appareil productif et déboucher sur une progression du chômage. Inexistant jusque-là, ce chômage allait s’avérer plus persistant et structurel que prévu. À partir d’un certain moment, il y avait bien un arbitrage entre chômage et inflation. La désinflation devint souhaitable. Et pourtant, c’est ce même régime qui a permis, grâce à l’inflation, de diminuer la charge d’endettement en termes réels, c’est-à-dire déduction faite de l’inflation. Avec le retour de l’inflation, la distinction entre nominal et réel s’avère en effet importante pour mieux comprendre ce qui est en jeu.

        De quoi s’agit-il ? La variation dans le temps d’une quantité donnée mesurée par sa valeur monétaire conduit à distinguer ce qui est nominal, ou encore dit à prix courants, de ce qui est réel, ou encore dit à prix constants, c’est-à-dire après avoir tenu compte de l’évolution de l’inflation entre le début et la fin de la période considérée. Le prix courant mesure à tout moment la valeur d’échange d’un bien en monnaie mesurée dans le même temps. C’est la valeur nominale. Le prix constant mesure le maintien ou l’érosion dans le temps de cette valeur. C’est la valeur réelle. Partant, on distingue variables nominales et variables réelles, par exemple taux d’intérêt nominal et réel.

        Nous vivons et percevons dans un monde nominal mais c’est la valeur réelle, moins aisément observable, qui témoigne de la valeur économique fondamentale. Le terme de réel est là d’ailleurs pour évoquer un arrière-monde de vérité contre les artifices faciaux de l’illusion nominale. Vérité contre mensonge. La distinction est autant, sinon plus, philosophique qu’économique.

        L’endettement nominal est la somme des dépenses et des déficits budgétaires passés. La valeur réelle de cette dette est la valeur de cette dette en panier équivalent de biens et de services, obtenue en divisant la dette nominale par l’indice de prix. Dans la première moitié des années 1970, l’inflation s’établit à 9,5 % en 1975 (1,1 % en 1963) et les taux d’intérêt ne montent pas initialement aussi vite que l’inflation. Le taux d’intérêt réel, c’est-à-dire déduction faite de l’inflation, chute jusqu’à devenir négatif. Cela signifie que les gouvernements, comme les ménages ou les entreprises, se sont endettés et ont remboursé à des taux extrêmement attrayants, l’inflation provoquant une érosion des charges de remboursement.

        À la fin de la décennie, le taux d’intérêt à long terme (par exemple pour une maturité à dix ans) a vu sa hausse s’accélérer par rapport à l’inflation. Les taux d’intérêt réels remontent, exerçant une pression sur les acteurs endettés ou voulant s’endetter.

        Beaucoup de choses jusque-là ont pu être ainsi financées par les États, les entreprises ou les ménages, notamment les moins bien lotis. On a déjà mentionné certains grands projets d’infrastructures parisiens emblématiques. Il faut rappeler aussi l’accès à la propriété, soutenu simultanément par le développement du crédit immobilier bancaire et les effets de l’inflation, favorables aux emprunteurs puisque la valeur réelle de la dette et des taux d’intérêt diminue pendant la majeure part des années 1970. Cela profite tout particulièrement aux plus modestes. En 1967, 11,7 % des ménages français ont un emprunt immobilier en cours de remboursement, 17,5 % dès l’année 1973. Être propriétaire d’une maison individuelle fait partie de l’imaginaire d’alors. Seulement 35 % des Français possédaient le logement qu’ils habitaient en 1954. Plus de 50 % à la fin des années 1970.

        L’inflation a fait œuvre de redistribution des créditeurs vers les débiteurs. C’est ce même régime qui, par la progression des salaires, a permis d’assurer pendant un temps un niveau enviable de croissance nominale et même réelle. Cela n’est pas rien.

        À la fin des années 2000, la montée des inégalités, les effets de la globalisation sur l’emploi industriel en Occident et les dommages causés à l’environnement et au climat sont des phénomènes perçus et de mieux en mieux documentés. Dans le même temps, les opinions prennent de plus en plus conscience de la fragilité, de l’usure et de l’obsolescence des grandes infrastructures héritées des années glorieuses passées. Universités, hôpitaux, routes, un triangle symbolique révèle un malaise croissant. La crise du Covid, en matière de santé, joue le rôle de révélateur des pénuries, retards et choix contestables. Tous ces éléments amènent, dans un contexte durable de croissance molle, à réapprécier les mérites du régime désinflationniste de mondialisation heureuse.

        On préfère parler de globalisation, anglicisme accepté dans la langue française, que de mondialisation uniquement. La globalisation désigne un processus et non pas seulement un phénomène principalement géographique. Il s’agit d’un processus économique – notre propos – qui littéralement englobe des dimensions politiques et culturelles, plus attachées à la notion de mondialisation. Globe et monde.

        L’instabilité financière chronique qui caractérise le régime désinflationniste devient de plus en plus insupportable. La crise de 2008 en a constitué le paroxysme. La crise a résulté d’interactions globales entre plusieurs éléments qui, en cocktail, se sont avérés explosifs : un actif financier est surévalué (l’immobilier américain) à force de taux d’intérêt restés trop longtemps trop bas ; les ménages américains sont lourdement endettés ; est sous-estimée la réalité du risque de la part effectivement la plus fragile de l’actif et du crédit immobiliers : les subprimes, détenus par les ménages modestes aux capacités de remboursement les plus limitées ; cette réalité est masquée par l’innovation financière : des produits financiers, dits structurés, qui soi-disant diversifient le risque de ces crédits subprimes et se retrouvent dans de nombreux portefeuilles dans le monde entier, avec des promesses de rendement très élevés et de risque limité ; des banques qui prospèrent en vendant de tels produits, qui passent longtemps inaperçus parce qu’ils ne figurent pas au bilan de ces banques ; une déflagration en jeu de dominos : les liens et engagements des établissements financiers les uns envers les autres sont globaux, comme est global un réseau, ce qui diffuse l’embrasement dans le monde, immédiatement.

        L’inflation traditionnelle a certes disparu mais les taux d’intérêt très bas qui en résultent ont favorisé les paradis artificiels sur les marchés financiers, des valorisations élevées des actifs financiers et l’endettement de l’ensemble des acteurs. Il y a par exemple paradis artificiel quand un taux d’intérêt artificiellement bas permet à des entreprises aux résultats pourtant faibles ou inexistants de présenter des business plans mirifiques parce qu’elles escomptent l’avenir à zéro coût en quelque sorte, et/ou qu’elles peuvent s’endetter au-delà de ce que sera leur capacité effective de rembourser. Un certain nombre de valeurs internet (fin des années 1990) ou Tech (fin des années 2010) se sont trouvées dans cette situation. Leur ratio de valorisation boursière, qui rapporte le prix de l’action aux résultats escomptés, s’est envolé.

        Plus généralement, il y a paradis artificiel quand la réalité de la situation économique d’une entreprise, d’un ménage ou d’un État est masquée un temps par le recours irraisonné à l’endettement, comme l’a noté Kindleberger. Cela correspond souvent à des emballements psychologiques au cœur des phénomènes de constitution de bulle.

        Ce cocktail alimente l’éclatement de bulles et de crises liant toujours un acteur fortement endetté et un actif financier surévalué. Par exemple, en 1999, lors de la bulle et de la crise dites internet, l’endettement de ces entreprises et leur valeur boursière étaient simultanément très élevées, les acteurs des marchés faisant littéralement crédit aux perspectives extraordinaires de ces entreprises. Le risque était de voir subitement se dégonfler la valeur boursière, alors que l’endettement, lui, ne bougerait pas. Cet effet de ciseaux fatal, que nous avons alors décrit, a fini par se manifester (1998d).

        Les entreprises et le marché des actions ont donc ouvert le bal lors de la bulle internet. Ménages et marché de l’immobilier ont emboîté le pas lors de la crise dite des subprimes. On a évoqué plus haut ces prêts hypothécaires à risque qui ont été consentis à des débiteurs à la capacité de remboursement potentiellement fragile, choc prolongé en crise des banques. Là encore, on a vu un effet de ciseaux, prenant en étau les ménages américains entre chute des prix de l’immobilier et dette immobilière très élevée. États en Europe et obligations gouvernementales ont temporairement fermé le ban lors de la crise dite « grecque », qui fut là aussi une crise bancaire. Les recettes fiscales promises ne sont pas au rendez-vous alors que la dette s’envole. Les détenteurs de cette dette paniquent et cherchent à la vendre, faisant monter la prime de risque et le taux d’intérêt sur cette dette, ce qui accroît encore la pression. Prise dans l’enclume, la Grèce jette l’éponge.

      

      
      
        Fin de partie ?

        Les conséquences négatives du régime non inflationniste pour la croissance et l’emploi ont alors alimenté la remise en cause de la légitimité du régime désinflationniste, et des discours qui l’avaient justifié jusqu’alors.

        Faute de progression suffisante des salaires – ces derniers ont effectivement stagné pendant plus de deux décennies2 –, les niveaux de croissance pourtant faibles n’ont pu être atteints qu’avec un recours croissant et risqué au crédit. En effet, la part des revenus du travail baisse dans le total des sources de financement de la dépense des ménages. Cela reflète, en même temps, une incitation désinflationniste à la modération salariale de la part des institutions, par exemple les banques centrales, et un régime de capitalisme actionnarial, où la sagesse salariale est le gage de la bonne rémunération de l’actionnaire par les dividendes. C’est donc le recours au crédit qui assure le bouclage de cette équation de dépense. Aux États-Unis, on constate un effondrement du taux d’épargne des ménages. C’est dans les franges les plus modestes de la population que ces phénomènes se multiplient, au prix de fragilités croissantes.

        En dépit de taux d’intérêt bas, nuls puis négatifs en termes nominaux et réels et de la progression sans équivalent de l’endettement des États, tout le monde peut constater les besoins criants d’investissement dans ce que les économistes appellent du beau nom de biens publics communs fondamentaux. Il s’agit des structures, services et prestations collectifs essentiels dont la dépense publique assure le financement. Le paradoxe est que la dépense publique totale a progressé, mais que la perception de la qualité des biens publics communs a baissé. En effet, la qualité d’infrastructures désormais vieillissantes s’est dégradée. L’effondrement spectaculaire d’un pont en Italie, à Gênes, a frappé les esprits. Les choix faits en matière de santé ne vont plus de soi. Le manque de lits dans les hôpitaux, en particulier en région, devient une rengaine. Les universités peinent à bien accueillir des générations accédant massivement à l’enseignement supérieur. Cela au moment même où tout le monde commence à saisir l’ampleur de l’effort d’investissement qui sera nécessaire pour assurer la transition énergétique. Les retards se sont accumulés, le temps presse.

        Et beaucoup d’entreprises semblent avoir saisi l’occasion de telles conditions de financement accommodantes, parce que notamment les taux d’intérêt étaient si bas, non pour investir dans l’économie réelle mais plutôt pour racheter leurs actions et mieux rémunérer leurs actionnaires.

        Au bout de trois ou quatre décennies, le bilan en matière de croissance reste limité et décevant. L’endettement public supplémentaire et les baisses tendancielles de taux d’intérêt n’ont pas augmenté le potentiel de nos économies. Le potentiel de croissance est une notion importante : c’est la croissance qui peut être maintenue à long terme en mobilisant au mieux l’ensemble des facteurs économiques majeurs qui y contribuent. Les deux principaux facteurs sont le travail et le capital. L’étendue et la qualité de l’éducation, pour le travail, ou la mobilisation des financements par et pour la recherche et l’innovation technologique, pour le capital, doivent assurer la productivité à long terme de l’économie. En réalité, le potentiel de croissance en Occident n’a pas dépassé 1 % au Japon, à peine 1,5 % en Europe et un peu plus de 2 % aux États-Unis. Ces chiffres n’ont été temporairement dépassés, durant ces trois dernières décennies, que par le recours forcené au crédit, c’est-à-dire une part de croissance artificielle et insoutenable dans la durée. Tout ça pour ça, serait-on tenté de dire.

        Et pourtant, c’est ce même régime qui a permis une certaine réduction de la pauvreté, une amélioration des niveaux de vie dans le monde en développement, et l’essor d’économies émergentes dont l’Asie fut emblématique. Le décollage d’une partie conséquente des économies dites émergentes ne fut pas un mirage. Il y a bien eu pour de nombreux pays, grâce à la globalisation, une insertion, une imbrication, un encastrement, au sens de l’économiste Karl Polanyi, dans l’économie mondiale, ses échanges et ses réseaux, avec élèvement des niveaux d’activité et de vie. Les rythmes à deux chiffres de la croissance chinoise, cela pendant plus de deux décennies, ont incarné cette réussite inconnue depuis la révolution industrielle occidentale initiée au xviiie siècle.

        C’est ce même régime qui a aussi permis l’abaissement des coûts de production des biens et services et des transactions. Il a facilité le recours au crédit par les taux d’intérêt bas. Il a accéléré la diffusion et la circulation des idées, des personnes et des technologies, bien que cette ouverture n’ait pas bénéficié également à l’ensemble des populations et sociétés.

        La globalisation financière, quant à elle, a facilité le financement des entreprises et des États. La constitution de marchés plus larges, plus profonds, plus liquides a abaissé le coût des transactions et facilité la mobilisation de capitaux plus abondants à l’échelle de la planète. L’élimination du risque de change est ainsi un acquis de l’intégration européenne, et de la création de l’euro. La baisse des taux d’intérêt favorisée par la désinflation a enfin constitué un indéniable soutien à l’activité et au financement ou refinancement des acteurs.

        Cela n’est pas rien. Comme toujours, il s’agit à la fois de faits, bien documentés pour certains, moins pour d’autres, mais aussi de croyances et de narratifs dominants. Ce sont les histoires que collectivement nous avons bien voulu nous raconter à nous-mêmes.

      

      
      
        Vérités relatives

        La présence ou l’absence d’inflation n’est donc pas une panacée. C’est plus sûrement l’excès de l’une ou de l’autre qui finit par indiquer les limites d’un régime et conduire à sa fin. Or les excès de l’inflation, comme du refus de l’inflation, ne sont pas seulement les résultats de purs mécanismes économiques, ils sont également la conséquence de choix qui ont été faits selon des valeurs, et des préférences.

        Ainsi, dans les années 1970, il y a de l’inflation notamment parce que l’ensemble de la société s’accorde pour accepter une répartition de la richesse nationale entre profits et salaires plus favorable aux salaires, ce que les économistes appellent le partage de la valeur ajoutée entre travail et capital. Tel ne fut pas le cas, ensuite, du début des années 1980 à 2019.

        Certes, la capacité syndicale de mobilisation et d’influence, forte dans les années 1970, ne cesse ensuite de décliner. Mais cela n’explique pas tout. La vision dominante, dans les années 1970, est celle d’un modèle de croissance tiré par la demande, la consommation et les salaires, où l’État joue un rôle majeur d’investisseur. Dans les décennies qui suivent, l’entreprise privée, dégagée de l’action de l’État, est placée au cœur d’un régime de croissance dominant, où sa profitabilité conditionne la diffusion de la richesse à l’ensemble de l’économie. Cette profitabilité nécessite une modération salariale d’ensemble structurelle.

        On accepte aussi, dans ces mêmes années 1970, que les banques centrales, qui ne sont alors pas indépendantes, financent directement l’effort budgétaire des États. On oublie aujourd’hui que le modèle de banque centrale, émancipée et protégée de toute interférence politique par une indépendance institutionnelle, est après tout récent. Ce modèle s’impose dans les années 1980, afin de ne pas perturber les décisions de la banque centrale et, partant, l’économie. L’action de la banque centrale vise principalement à s’assurer que l’inflation reste sous contrôle et ne gêne pas les mécanismes naturels de l’économie en créant des déséquilibres. La politique monétaire ne doit pas être instrumentalisée par le pouvoir politique à d’autres fins. Il y a désencastrement du monétaire vis-à-vis du politique, pour reprendre la terminologie de Karl Polanyi. La dette ou le déficit budgétaire doivent être financés par l’épargne, nationale ou non résidente, via l’émission de titres obligataires qui sont achetés par des épargnants pour leurs portefeuilles. La banque centrale ne peut acheter directement ces titres, ces achats étant supposés nourrir l’inflation future par accroissement de la masse monétaire.

        Pourtant, dans les années 1970, rien de tel. La politique monétaire et l’action budgétaire, et plus généralement l’économie, sont perçues comme liées à la décision politique et au mandat de ceux qui exercent le pouvoir. L’économie et la politique sont encastrées. Dès lors, la dépense publique, via le creusement du déficit budgétaire et l’endettement, recourt au financement par la banque centrale. L’État prévoit des dépenses d’infrastructure par exemple, émet des titres pour les financer, qui sont achetés par la banque centrale. La crise du Covid a conduit les banques centrales, nolens volens et dans l’urgence, à renouer avec cette pratique, « quoi qu’il en coûte ».

        Inversement, il n’y a pas d’inflation dans la période qui suit, notamment parce que la génération de profits, leur préservation et leur valorisation financière dominent alors la représentation que se font les acteurs de l’économie et plus largement de la société. Salaires ou emploi jouent implicitement un rôle de variables d’ajustement : en effet, la causalité va de la profitabilité de l’entreprise, reflétée par son cours boursier et exprimée par le soutien de l’actionnaire, vers l’emploi et ultimement les salaires, et non l’inverse.

        La priorité est donc donnée à la restauration, au maintien ou à l’amélioration de la rentabilité. La profitabilité étant par ailleurs supposée préservée par l’absence d’inflation, il y a de fait, dans le discours général et les croyances, l’idée que la modération salariale et la maîtrise des coûts constituent des éléments nécessaires de l’équation. Et le marché de l’emploi s’avère insuffisamment dynamique pour exercer une pression haussière d’ensemble sur les rémunérations. Il faudra attendre la sortie de crise du Covid pour découvrir un manque de main-d’œuvre dans un nombre croissant de secteurs.

        En réalité et sans surprise, la demande, sans hausses significatives de salaire ni d’autre support que le recours au crédit, a donc été trop faible pour exercer des pressions inflationnistes. L’inflation, pour se manifester durablement, a besoin de cette dynamique.

        C’est aussi parce que l’idée de rigueur budgétaire et de vigilance monétaire forge alors le consensus et les narratifs. Ce sont là des préférences, non pas des vérités absolues. Cela est fait, légitimement, au nom des générations futures qui hériteront d’une lourde dette mais, dans le même temps, l’absence d’inflation accroît la valeur actuelle de la dette en termes réels, menaçant d’étouffer certains acteurs. Là encore, il s’agit de préférences.

        On peut parler ainsi, pour les quatre dernières décennies, d’un régime déflationniste de capital financier (ou patrimonial) dans et par la globalisation. Le régime des années 1970 peut quant à lui être qualifié de régime inflationniste de redistribution « dans un seul pays » (car le monde est alors bien moins ouvert que dans la période qui suivra). Le passage du régime inflationniste redistributif au régime déflationniste de capital financier s’effectue par rejet progressif du premier.

        L’observation des conséquences négatives d’un régime inflationniste poussé dans ces extrêmes a joué son rôle : la productivité, la compétitivité et l’emploi finissent par souffrir de l’emballement des coûts dans l’économie. Parallèlement, l’intervention forte de l’État dans les décisions et l’orientation d’un nombre croissant de secteurs, qui ne sont pas uniquement ceux de la puissance régalienne, est jugée intempestive et contreproductive. Dans le monde intellectuel et académique, les outils théoriques d’une contre-révolution libérale se mettent en place. Les faits, les perceptions et les idées convergent soudain avec le début des années 1980 dans un nouveau consensus.

      

      
      
        Nouvelle transition

        Tout indique que nous sommes aujourd’hui engagés dans un chemin de transition. La plupart des points de repère qui firent les certitudes des quarante dernières années s’effacent les uns après les autres. L’inflation, c’est-à-dire la hausse généralisée du prix des biens et services, a toujours constitué un marqueur symbolique fort des préférences s’exprimant dans une société. Débridée ou inexistante, décriée ou souhaitée, elle a cristallisé les passions. L’Allemagne est encore hantée par le spectre de l’hyperinflation des années 1920, les États-Unis par celui de la déflation des années 1930, c’est-à-dire la baisse généralisée des prix.

        Décrétée disparue et refoulée aux oubliettes dans l’imaginaire collectif, l’inflation revient dans les chiffres et en mémoire. C’est elle qu’il faut aujourd’hui comprendre car elle est le signe de glissements de terrain en cours et de choix de société.

        Le point bas d’inflation est atteint durant l’année 2019. La progression des indices de prix n’a cessé de ralentir depuis le début des années 1980 quand les taux d’inflation étaient à deux chiffres. L’inflation est inférieure depuis déjà bientôt dix ans aux 2 % d’objectif officiels que se donnent les banques centrales. Les gardiennes du temple monétaire elles-mêmes la jugent trop basse. La déflation et les références aux années 1930 peuplent les esprits et les discours.

        L’oubli de l’inflation est alors maximal. Il ne reste plus en mémoire que des souvenirs d’inflation faible et peu volatile. Toute une génération au moins n’a jamais vu s’élever ni l’inflation ni les taux d’intérêt. Il y a bien de vieux souvenirs, ceux des années 1970 entendus en famille, ceux des livres jaunis d’histoire ou d’économie à l’école. Tout cela est loin. Sans surprise, les anticipations d’inflation sont elles-mêmes au plus bas. L’inflation a déserté l’idée que les gens se font du futur. Elle n’est plus matière à débat. Tout un monde s’est endormi dans une sorte de tranquillité. Les mises en garde sont rares, nos analyses semblent alors décalées (2019c ; 2019d ; 2020a ; 2022b).

        Cela a son importance car l’inflation est un phénomène psychologique et cumulatif. Nous reviendrons plus en détail sur cette proposition centrale dans notre propos, désormais acceptée par la plupart des économistes, même si beaucoup reste à découvrir de ses mécanismes.

        L’inflation est en effet un processus qui s’auto-entretient, s’auto-alimente. C’est en voyant l’inflation progresser, en entendant parler d’elle et en parlant d’elle, que les acteurs de l’économie souvent perpétuent sa dynamique en ajustant leurs décisions et comportements sur elle, et notamment sur l’anticipation qu’elle va demeurer. L’inflation est là quand les gens parlent d’inflation. L’inflation est aussi un processus de découverte et d’apprentissage dans le sens où, chaque jour, elle se nourrit d’anticipations de prix futurs encore plus élevés demain qu’aujourd’hui. Son retour est donc aussi, toujours et partout, un progressif retour en mémoire de quelque chose qu’on a oublié.

        Pour toutes ces raisons, l’image de la pâte de dentifrice utilisée par Karl Otto Pöhl, président de la Bundesbank, la banque centrale allemande, en 1980, est la bonne pour caractériser l’inflation : facile à faire sortir du tube, plus difficile à faire entrer.

        Sans surprise, son apparition est presque toujours jugée temporaire et suscite le déni. Il en est allé de même à partir de 2020. Ses causes, immédiates et plus lointaines, ont suscité un débat comme toujours intense, sans qu’une version l’emporte définitivement. L’attention s’est en effet portée sur d’indéniables facteurs immédiats. Le rebond violent de l’activité, de la demande et de l’emploi post-Covid intervient sur fond de goulots d’étranglement et de désorganisation des chaînes mondialisées de production et d’acheminement en raison de la crise et des fermetures de sites, voire de pays ou de régions. Cela signifie que la demande de biens et services s’avère exceptionnellement soutenue au moment où la capacité à offrir ces biens et services est diminuée. Enfin, l’envolée de la demande d’énergie pour soutenir le démarrage de l’économie mondiale se trouve confrontée à une offre insuffisante de pétrole et de gaz. L’envolée des prix de l’énergie qui en résulte est enfin accentuée par le conflit en Ukraine. Tout cela est inflationniste et jugé alors temporaire.

      

      
      
        Nouvelle donne

        La persistance inattendue de l’inflation a alors dessillé les regards. Quasiment tous les éléments qui avaient fait la glorieuse désinflation s’étaient déjà, l’un après l’autre, retournés ou étaient en passe de le faire. La globalisation fluide des échanges et des marchés s’était grippée. Mais aussi l’étirement optimisé à l’infini des chaînes de production. Un monde intégré et fluide avait amorcé son repli. Un monde fragmenté hérissé de toutes sortes de barrières, tarifaires notamment, l’avait subrepticement remplacé.

        L’immense plateforme manufacturière exportatrice chinoise à bas coûts qui avait servi le décollage du pays cédait la place là-bas à d’autres priorités de croissance. Plus de consommation et de services domestiques, plus de valeur ajoutée et de montée en gamme. Une Chine plus émancipée des dépendances mondiales allait donc exporter moins de petits prix dans le reste du monde.

        Plusieurs décennies de sous-investissement des entreprises de la soi-disant vieille économie dans le capital productif et les capacités physiques tangibles dévoilaient soudain un monde de rareté là où semblait jusqu’ici régner l’abondance. Ce sont là des choses bien concrètes, des usines, des sites et complexes de production, des machines-outils, des bureaux de recherche aussi. Cette vieille économie est certes moins glamour que celle de la Tech mais les besoins fondamentaux en dépendent. C’est cela qui, soudain, est apparu avec force à la femme et à l’homme de la rue. On cherchait avec angoisse des choses évidentes, des cafetières de couleur rouge, une voiture somme toute banale et, soudain, on ne les trouvait plus. Là où avait abondé l’inessentiel (c’est-à-dire tout ce qui n’était finalement que luxe par rapport aux premières nécessités), manquait tout à coup l’essentiel. Sans surprise, les prix et l’inflation ont grimpé.

        La démographie qui avait déversé des armées de travailleurs bon marché pendant quelques décennies, dans les pays émergents surtout, cédait place partout à la réalité du vieillissement. Le baby-boom occidental était quant à lui déjà loin. La production dans le monde allait sans doute être réalisée à des coûts plus élevés, répercutés au moins en partie dans les prix finaux, ceux auxquels entreprises et consommateurs sont exposés. Ce que les économistes nomment un choc d’offre négatif s’annonçait et il était inflationniste.

        Enfin, les largesses monétaires et budgétaires consenties dans les crises (grande crise financière de 2008, crise de la dette de la zone euro dite crise grecque, crise du Covid) et maintenues ensuite étaient sans équivalent dans l’histoire. Elles avaient mis nos sociétés en quelque sorte sous stéroïdes et portaient les germes d’une future inflation. Le reste ne fut, à partir de 2020, qu’effets de diffusion de l’inflation à l’ensemble de l’économie.

        Tout cela semble être constitué de faits objectifs propres à la dynamique interne de l’économie, des sortes de choses endogènes étrangères aux choix des humains. C’est l’impression que l’on peut avoir dans tous les premiers temps des cycles d’inflation. Pourtant, rien ne serait plus trompeur.

      

      
      
        Des choix

        L’inflation est sortie des radars et de l’histoire par choix et en raison de circonstances, c’est-à-dire d’une configuration particulière de l’économie mondiale. Tous deux, choix et circonstances, étaient portés par une apparente nécessité. Ils étaient in fine contingents – il aurait pu en être autrement. Tous deux correspondaient à un moment de nos sociétés qui a certes duré longtemps mais qui s’est avéré finalement temporaire à l’aune de l’histoire longue.

        Il y eut d’abord des choix. De politique économique et, singulièrement, de politiques monétaire et budgétaire. Le grand reflux de l’inflation commence symboliquement avec l’arrivée, en 1979, du gouverneur Paul Volcker à la tête de la banque centrale américaine, la Réserve fédérale. Paul Volcker vient avec un mandat d’indépendance de la banque centrale et d’éradication de l’inflation qui marque le changement de régime. Les conséquences du régime inflationniste des années 1970 ne sont plus supportées par l’ensemble de la société. Les violentes hausses de taux d’intérêt, au prix d’un sacrifice consenti de croissance et d’emploi, ont raison de la bête.

        S’agit-il de raisons en quelque sorte objectives qui commandent alors de rompre avec l’inflation ? Des faits et des observations peuvent le laisser penser, par exemple la montée du chômage ou l’élévation des faillites personnelles et d’entreprises après une nette progression de l’endettement. Mais les faits économiques sont toujours et partout des faits d’interprétation. Le diagnostic consensuel des causes de l’inflation des années 1970 n’est toujours pas établi. On discute encore de ce qui l’a finalement faite reculer. Ce sont in fine des perceptions nouvelles qui expriment des évolutions sociétales, politiques, intellectuelles et idéologiques profondes. Un courant puissant portant une révolution libérale en économie, et conservatrice dans sa vision de la société, rencontre une opinion prête à entendre et à embrasser une autre histoire. Un discours se fait jour, plus critique sur le rôle et le coût de l’État, plus positif sur la dynamique privée de l’entreprise et l’esprit entrepreneurial plus largement, plus attentif aux valeurs individuelles privées. Ce discours s’impose sur fond de déception après les déconvenues économiques des années 1973-1979 (stagnation et inflation incontrôlées). Il est préparé de longue date intellectuellement dans les groupes libéraux – la Société du Mont-Pèlerin, qui rassemble économistes et théoriciens de premier plan comme Hayek, Allais, Von Mises, Popper, Friedman, est créée dès 1947 en réponse au traumatisme de la guerre – par des essayistes et des économistes qui en vulgarisent les thèses (par exemple, en France, Pascal Salin ou Guy Sorman). L’écho est positif dans une large opinion en recherche de solutions et de nouvelles visions où se projeter. L’horizon d’attente est positif.

        Il y eut aussi le choix de rentabilités financières élevées exigées dans le régime actionnarial dominant. Elles n’ont pu être atteintes qu’au prix d’une modération salariale et d’un sous-investissement chronique. Ces facteurs de baisse de l’inflation et des taux d’intérêt ont été aussi ceux qui ont propulsé les valorisations des actifs financiers dans la stratosphère. Des bulles se sont formées, certaines ont éclaté, entraînant l’inflation dans des zones de progression des prix encore plus basses, vers la déflation où les prix alors reculent.

        Ce n’est certainement pas M. Friedman tout seul qui a décidé d’une telle orientation, même s’il a incarné un courant d’intellectuels ayant, à un moment donné, remporté une victoire des idées et obtenu l’écoute active de gouvernants, dirigeants et managers parvenant aux responsabilités. Tout se passe comme si un choix collectif s’exprimait, qui résumait des centaines de choix et consentements microscopiques. Ce sont surtout des institutions, nouvelles ou préexistantes, qui, banques centrales, OMC ou FMI, soudain portent un mandat différent.

        La hausse du prix de la Bourse, c’est-à-dire des actifs financiers qui la constituent (actions et obligations en sont les plus connus), n’est pas par convention intégrée dans notre définition habituelle de l’inflation. Pourtant, il s’agit aussi de prix. Souvent, la désinflation traditionnelle, celle du prix des biens et services, se paie d’une accélération de l’inflation du prix des actifs financiers. Comme dans un jeu de miroirs. La raison principale en est que lorsque l’inflation est faible, alors les taux d’intérêt le sont aussi car il n’y a pas de raison pour la banque centrale d’exercer une vigilance particulière, en montant les taux d’intérêt pour ralentir la machine économique et donc l’inflation. Les résultats futurs des sociétés, les flux de revenus sont escomptés alors à un taux d’intérêt plus faible, ce qui justifie une appréciation du prix de ces actifs (actions, immobilier…).

        Inflation traditionnelle du prix des biens et services et inflation du prix des actifs financiers sont liées à la vitesse de circulation de la monnaie (et non la seule monnaie) : dans la sphère réelle (biens et services) et dans la sphère financière (Bourse), c’est-à-dire le nombre de fois où chaque unité monétaire change de mains à des fins de transaction réelle et/ou financière. L’offre de monnaie abondante a nourri, dans le précédent régime, l’inflation financière plutôt que l’inflation traditionnelle. La liquidité, dans les économies contemporaines, est injectée sur les marchés financiers : elle peut y rester piégée. Les unités ou encaisses non désirées peuvent se déverser sur ces marchés. Le lien entre marché et inflation n’a donc pas été rompu si l’on veut bien voir dans l’inflation un phénomène total : la transmission à la sphère réelle a été retardée après un détour de plusieurs décennies sur les marchés financiers, alimentant un régime d’inflation financière. Tant que la monnaie circule plus vite dans la sphère financière que dans la sphère réelle (Vf>Vr), alors demeure un régime d’inflation financière.

        Dans une économie, à tout moment, certains prix baissent et d’autres montent. Pendant près de quarante années, il y eut de fait une préférence pour l’inflation financière et non pour l’inflation traditionnellement entendue. Ce fut l’inverse dans les années 1970. Cette préférence est clairement observée a posteriori et elle fut suffisamment durable, dans les deux cas, pour ne pas résulter de hasards.

        On a bien envie de savoir qui a décidé, et au nom de quelles valeurs, soudain de changer. Personne, et tout le monde, a-t-on envie de plaider, avec des effets d’entraînement et d’autovalidation qui ont conforté l’histoire en train de s’écrire : ce qui est vécu avec sidération au début, par exemple d’éradiquer l’inflation ou de lever massivement les barrières aux échanges de biens et de capitaux, devient, au fur et à mesure, vulgate et vérité.

        On peut dire aussi, un peu différemment, que le régime exprimait ses déséquilibres par des bouffées d’inflation financière (les bulles) alors que le régime précédent des années 1970 connaissait des vagues d’inflation du prix des biens et services.

        Les régimes économiques et financiers voient ainsi une interaction permanente entre des développements endogènes dans l’économie et des choix conscients ou inconscients, les uns entraînant et rétroagissant sur les autres dans une dynamique unique et complexe à déchiffrer. Les choix peuvent être en effet conscients, comme l’est la décision d’une institution et de son dirigeant de monter les taux d’intérêt ou d’abaisser des tarifs douaniers. Ils sont largement inconscients et relèvent de forces souterraines collectives quand un consensus émerge pour donner de tels mandats aux institutions.

        On voit avec les deux illustrations données plus haut qu’un régime est in fine défini par des mandats confiés, à un moment donné, à des institutions, banques centrales ou gouvernements par exemple.

        Les motivations immédiates exprimées par les institutions concernées sont souvent précédées de l’établissement, dans l’ensemble des champs concernés, d’éléments dominants de discours, et de propositions, qui confèrent la légitimité d’agir. Les mandants prennent des formes diverses, politiques ou technocratiques, mais in fine expriment une volonté générale dans un cadre, qui peut être national strictement, régional (l’Union européenne ou la zone euro par exemple), ou plus global encore (OMC, FMI par exemple). La délégation de tels mandats aux institutions censées les mettre en œuvre s’effectue le plus souvent et formellement dans un processus politique. Le champ de ce dernier a été considérablement élargi par la globalisation, au risque de créer ou d’alimenter des tensions avec d’autres cadres de délégation, et des sources de légitimité plus nationales.

        L’histoire montre que ces mandats ne sont pas éternels. Ce sont aussi des feuilles de route que les partis politiques se donnent sur le chemin de l’accession au pouvoir afin d’incarner le consensus de société qui a émergé. Les deux sont liés. Lorsqu’il y a alignement des planètes entre la femme ou l’homme de la rue et l’ensemble de ces institutions, la probabilité augmente de voir un basculement et un changement des caractéristiques du régime économique et financier. Lorsqu’il existe des tensions, il y a crise de transition.

      

      
      
        Batailles dans le champ des idées

        Ces choix n’auraient pu être faits sans qu’au préalable une victoire intellectuelle et idéologique n’ait été remportée sur le terrain des idées. Un consensus s’impose ensuite avec une telle force qu’il prend valeur de vérité absolue.

        Le régime des quarante dernières années a puisé sa légitimité dans les travaux d’économistes de premier plan et quelques propositions phares auxquelles ont été conféré un peu rapidement un statut scientifique. Ce qui est important, c’est ce qui est resté, mémorisé, dans le vaste corps social de la globalisation, et qui a irrigué tous les ruisseaux de l’action et des institutions. Les seuls aspects scientifiques des propositions, qui sont plus subtiles et débattues qu’il n’y paraît, ne permettent pas de saisir l’emballement des esprits dans un régime qui change. Le décalage même est essentiel, entre le débat scientifique et la constitution d’un consensus dominant en matière économique et financière.

        Certaines propositions ont marqué les esprits. Les marchés sont efficients, se corrigent d’eux-mêmes et sont la meilleure sinon la seule façon d’allouer les ressources efficacement. La libération et la globalisation des échanges et des marchés sans garde-fou d’intervention ou de régulation publiques comportent plus d’avantages que d’inconvénients. L’unique but d’une entreprise est la profitabilité et tout doit y concourir.

        Ce n’est pas tout. Les individus sont rationnels et seuls leurs choix comptent. La notion de société est floue (Mme Thatcher dit en 1987 : There is no such thing as society [la société n’existe pas]), et seules ont un sens ses particules élémentaires que sont les individus. L’inflation est toujours et partout, quel que soit son niveau, un mal. L’économie est une science faite de lois éternelles, séparée donc des sciences humaines et plus largement des faits de culture et de psychologie qui ont façonné l’histoire des populations et des sociétés, et auxquels elle s’impose.

        Ces propositions furent l’aboutissement d’un affrontement dans les milieux académiques et praticiens, qui succédait aux leçons apparentes ou réelles tirées du régime précédent des années 1970. Les noms de Hayek ou Friedman ont incarné ces luttes et le camp des vainqueurs d’alors. Ceux de Keynes ou Robinson avaient dominé la période précédente.

        Pourquoi certaines thèses de l’économie néoclassique, ou plutôt la perception consensuelle de ces thèses, ont-elles eu une telle audience ? C’est sans doute parce qu’elles apportaient une explication aux échecs et difficultés des dix précédentes années, répondant ainsi par le discours et la proposition au besoin collectif de compréhension et de rationalisation ex-post des événements. Elles apportaient aussi une part de solutions à des problèmes immédiats en restaurant une ouverture optimiste sur l’avenir. Mais, plus encore, elles s’inscrivaient dans le débat, la culture et les valeurs occidentaux de long terme, par exemple quant à la nature de l’individu et de ses décisions.

        Plus récemment, ont surgi de nouveaux débats et de nouveaux noms d’économistes qui signalent à quel point l’ancien consensus est contesté. C’est souvent le signe avant-coureur d’un changement imminent ou en cours de régime. Ainsi, aux tenants du consensus dominant – la dette est à bannir et il n’y a plus de marge de manœuvre – l’ancien chef économiste du FMI Olivier Blanchard a fait valoir des arguments opposés, notamment parce que les taux d’intérêt sont encore bas et le besoin d’investir prégnant. Même si cela implique une inflation un peu plus élevée.

        De son côté, l’école dite de la théorie monétaire moderne (Modern Monetary Theory ou MMT), représentée par Stéphanie Kelton et proche des démocrates américains, va jusqu’à nier sous certaines conditions la pertinence des déficits budgétaires. Même si, là encore, cela implique une inflation plus élevée. Ce sont là des signes de temps qui changent. Le succès planétaire du livre de Thomas Piketty (Le Capital au xxie siècle, 2013) en est une autre illustration sous l’angle d’analyse des inégalités.

        La diffusion et la vulgarisation de ces propositions dans les différents médias ont pris une place grandissante dans la construction des narratifs consensuels dans l’opinion ; l’accélération de la circulation de l’information permise par la technologie n’y est pas pour peu. Ces propositions ont aussi retenu l’attention de gouvernants ou aspirants à le devenir. Depuis la révolution friedmanienne, on n’avait pas vu une telle foire d’empoigne, de propositions et d’utopies.

      

      
      
        Des circonstances

        Les choix et les idées dominantes qui les guident s’imposent toujours au milieu de circonstances, souvent extérieures, qui semblent les conforter à jamais. Dans le régime de capitalisme financier des quatre dernières décennies, la Chine joue un rôle essentiel. Elle assure son décollage en l’appuyant sur une plateforme manufacturière à bas coûts qui exporte vers l’Occident non seulement des biens mais aussi de la désinflation, c’est-à-dire des biens à bas coûts qui maintiennent les prix, et donc l’inflation, dans les pays qui les consomment, à un niveau relativement bas.

        Elle cherche parallèlement à maintenir sa devise bon marché pour soutenir son modèle exportateur. Elle le fait en intervenant sur le marché des changes. Elle achète donc d’autres devises contre sa propre devise, ce qui a pour effet d’accumuler à la banque centrale chinoise des réserves de change.

        Celles-ci sont recyclées sur les marchés financiers occidentaux : la banque centrale chinoise achète des actifs financiers pour placer ses réserves, faisant au passage baisser les taux d’intérêt (quand elle achète des obligations) et monter la valorisation des actifs financiers risqués (quand elle achète des actions par exemple ou simplement parce que les taux d’intérêt ayant baissé, ces actifs risqués sont plus attrayants parce que leurs flux de revenus futurs sont escomptés à un taux plus faible).

        Cette politique, qui a correspondu à un moment du développement de la Chine, est alors interprétée faussement comme un élément structurel durable de l’économie mondiale garantissant au passage la mort définitive de l’inflation et un nirvana éternel de taux d’intérêt bas. Ce n’était pourtant qu’une grande coïncidence et des circonstances transitoires. Elles ont joué un rôle dans l’oubli de l’inflation. Elles ont aussi comprimé artificiellement le coût du capital en Occident, sans pour autant que cela ne convainque la plupart des sociétés d’investir3. Le réveil a sonné.

        Inversement, le choc énergétique, dans les années 1970 ou plus récemment à la suite du conflit en Ukraine, a été interprété comme un choc exogène et temporaire pour l’inflation. Ce fut dans les deux cas un diagnostic trop rapide.

        Et la transition énergétique, en tant que telle, est susceptible d’ajouter aux pressions inflationnistes existantes par son impact sur les investissements nécessaires et donc les coûts. Il s’agit, là encore, d’un choix dans le sens où le maintien du mix énergétique passé comporte un risque de dégradation de l’environnement et du climat et, en quelque sorte, comporte un prix à payer, c’est-à-dire une inflation plus forte.

      

      
      
        Travelling arrière

        Au terme de cette entrée en matière, trois éléments se dégagent.

        Comme par un effet boomerang, le retour de l’inflation conduit toujours l’ensemble d’une société à s’interroger sur les raisons et surtout le bien-fondé des choix qui l’ont empêché de se manifester. Un travelling arrière s’enclenche qui ramène l’inflation dans le débat, l’examen des options et l’action, politique notamment.

        Nous en sommes là aujourd’hui. Toute préférence en matière d’inflation, au moins implicite, trouve sa logique au sein d’un régime donné. Pendant quarante années, un certain nombre d’événements ou de simples faits se sont trouvés liés : la disparition de l’inflation, la globalisation des échanges et des flux financiers, le décollage de la Chine, la baisse des taux d’intérêt, la modération salariale, le sous-investissement productif, la progression des endettements privés et publics, la forte rémunération du capital financier, et les valorisations élevées des actifs financiers. Cette boucle a l’apparence d’une causalité et d’une nécessité pures. Il y a bien plus qu’une simple association de faits. Ce sont, littéralement, une histoire et des croyances communes, portées par des institutions et acceptées par les populations, qui ont fait tenir ensemble tous ces éléments. Tel est notre héritage.

        Avec l’inflation reviennent enfin des questions ouvertes qui ne sont surtout pas qu’économiques. Le partage de la richesse produite entre salariés, actionnaires et investissement productif en est une. Les besoins consensuels et souvent avérés d’investissements massifs dans la transition énergétique et autres biens communs s’inscrivent dans un contexte d’endettement historique des États. Leur financement peut se faire par de nouvelles dettes, des hausses d’impôts ou des subventions. L’absence d’inflation traditionnellement définie a pour contrepartie une inflation du prix des actifs financiers : celle-ci produit des effets de richesse positifs pour les mieux lotis, qui en sont les détenteurs principaux, tout en excluant les plus fragiles ou les plus jeunes, en particulier dans l’accession à la propriété immobilière. La globalisation des échanges et des marchés a contenu l’inflation mais a comporté un coût. La re-fragmentation du monde, où la géopolitique a sa place, est plus inflationniste et comporte aussi un coût.

        Bien qu’il y ait par convention une seule mesure de l’inflation, celle-ci n’est pas perçue de la même façon par les différents acteurs. Elle les affecte aussi de façon différenciée, positivement ou négativement. C’est le cas au début d’une vague d’inflation, qui heurte d’abord le pouvoir d’achat des plus fragiles alors même que son déploiement par les hausses de salaires et le soutien budgétaire n’est pas encore intervenu.

        Ce sont là quelques questions et sources d’arbitrage emblématiques. Selon que l’on voudra ou pas éradiquer à nouveau et totalement l’inflation, la réponse à ces questions et les résultats seront différents.

        Voilà donc le théâtre des opérations. Le décor est désormais planté. Les acteurs sont connus. Leur histoire à date aussi. Les tableaux qui suivent reviennent sur les principaux éléments de l’intrigue ainsi que sur les options et scénarios qui leur sont attachés. Certes, il y a un héritage de faits et de décisions qui imprimera l’avenir mais la trajectoire n’est pas déterminée. La pièce est ouverte aux choix des hommes.

      

      

  




  
    Structure de l’ouvrage

    
      Le retour de l’inflation, soudain, a ramené la perspective d’un changement de régime économique et financier, ébranlant les convictions les plus établies et rebattant les cartes où semblaient dominer des vérités éternelles. Ce livre a pour objectif de mieux faire saisir ce qu’est un régime économique et financier, comment il se met en place, vit puis cède à un autre qui le remplace. Les aventures de l’inflation et de la désinflation offrent un angle unique pour y parvenir.

      L’introduction a posé les différents enjeux d’un changement de régime économique et financier assorti d’une inflation plus élevée et a mis en place les questions et les notions importantes.

      Le livre comprend ensuite deux parties qui cherchent à élucider et à résoudre certains problèmes soulevés. Elles sont suivies de deux chapitres conclusifs qui fournissent un bilan et une ouverture vers l’histoire qui n’est pas encore écrite.

      La première partie présente les trois piliers et principes des régimes économiques et financiers : les préférences, les psychologies et les mandats. La question de l’inflation, au cœur du changement de régime, est examinée dans ce contexte.

      Nous montrons que, parmi les choix collectifs les plus prégnants s’expriment des besoins immenses et inassouvis d’investissement. Ils forment un mur qu’une génération, et plus largement les sociétés, semblent désormais prêtes à franchir au prix d’un peu plus d’inflation et en s’émancipant de contraintes jusqu’ici taboues. La préférence collective réaffirmée pour de nouveaux biens publics communs constitue donc notre premier angle d’éclairage (chapitre 1).

      Mais un niveau plus durablement élevé d’inflation, ainsi que son acceptation, ne peuvent résulter que d’une nouvelle psychologie. Cette dimension psychologique de l’inflation, et de tout régime, constitue un second angle majeur (chapitre 2).

      Lorsque les préférences changent et les psychologies individuelles et collectives changent aussi, alors les mandats donnés aux institutions qui font l’économie et la finance d’abord sont remis en question puis changent enfin. Il s’agit certainement du mandat concernant l’inflation (et en l’occurrence la lutte menée contre elle depuis quarante années), mais aussi des mandats en faveur de la libéralisation des échanges et des marchés et du mandat plus général de régulation du régime de globalisation. Ces mandats se heurtent désormais à des obstacles et à des refus nourris par l’instabilité financière ou la montée des inégalités et, ainsi, d’autres mandats se font jour (chapitre 3).

      La seconde partie présente les trois visages de la relation au temps qui se tient toujours au cœur de tout régime économique et financier : les choix collectifs, la détermination de la valeur, les grands équilibres et déséquilibres d’épargne, d’investissement et d’endettement. L’inflation, en particulier, implique toujours et partout une certaine relation au temps.

      Le premier visage de cette relation est la forme et le contenu que prennent les préférences et choix collectifs. L’inflation ou la désinflation en constituent une manifestation. Notre propos porte d’abord sur la dimension collective des préférences, difficile à cerner, mais la plus prometteuse pour la compréhension des phénomènes économiques et financiers. Nous montrons que les préférences collectives sont des processus à maturation longue marqués par une forte historicité, des déterminations mais aussi par du hasard, des affrontements et non un processus général de globalisation. Les préférences sont aussi marquées par des références et des points de repère, qui ne sont pas seulement économiques et financiers. Elles sont enfin influencées par une certaine relation au futur, à la valeur, au réel, manifestement importants dans le cas de la relation de l’inflation avec la dette ou les inégalités. Ces éléments marquent singulièrement l’environnement financier et caractérisent notamment les régimes d’épargne (chapitre 4).

      La détermination de ce qui a de la valeur, ou n’en a pas, constitue le second visage de la relation au temps. Nous soulignons d’abord que la distinction entre ce qui est jugé fondamental à un moment donné et ce qui est jugé purement cyclique, et celle entre ce qui est accepté comme une référence et ce qui relève de simples apparences transitoires, sont au cœur de la question de la valeur dans tout régime économique et financier. Y a-t-il une valeur, en quelque sorte étalon, qui surplombe l’action et l’échange économiques ? Nous montrons ensuite qu’un régime est caractérisé par des références au-delà du court terme, qui durent jusqu’à être remplacées par d’autres. Nous soulignons, au passage, que la devise d’une économie incarne souvent le débat de la valeur et de l’inflation qui sont communément opposées (chapitre 5).

      Avec les choix collectifs et la détermination de ce qui a de la valeur, la relation au temps prend un troisième visage, s’incarnant dans des variables très concrètes qui font équilibres et surtout déséquilibres (et crises) : l’épargne, l’investissement et l’endettement. Au cœur de leurs relations complexes, là encore, on trouve l’inflation qui affecte différemment les uns et les autres, les uns avec les autres. Nous montrons que les quatre types de temporalité à l’œuvre dans les phénomènes économiques et financiers forment, à un moment donné, un nœud qui définit un régime : temps institutionnel, temps économique, temps psychologique des acteurs, temps physique des événements. Nous montrons ensuite les fortes particularités du régime des quatre dernières décennies, régime global dans une économie mondialisée, et la dynamique d’évolution en cours. Enfin, le retour de l’inflation dans cette équation mondiale modifie le jeu entre épargne, investissement et dette, en ramenant au premier plan la question de la pertinence et de la nécessité de l’indexation des variables économiques et financières sur l’inflation (chapitre 6).

      Parvenu au terme de cette investigation, nous proposons de rassembler, en deux chapitres conclusifs, et dans deux registres très différents, quelques enseignements et pistes pour la suite. L’un est plutôt théorique et montre que les régimes peuvent être décrits dans le cadre plus large d’un ordre économique et financier. L’ordre des préférences, des déterminations et des représentations encadre les dimensions de l’action, du marché et de l’échange au sein d’un univers structuré par la subjectivité, l’hérédité et la relativité des phénomènes économiques et financiers (chapitre 7). Le second volet conclusif est pratique et se risque à la prédiction sur le théâtre des opérations concret, ce même théâtre par où ce livre a commencé. L’examen de l’horizon des possibles et des scénarios laisse une probabilité sérieuse à l’avènement d’un autre régime que nous nommons « frag-flationniste », hybridation de fragmentations multiples et de retour durable d’une inflation plus élevée (chapitre 8).

      Une évolution est certainement en cours. Son avenir reste incertain, bordé d’intentions de restauration d’un ordre ancien ou de radicalisation des ruptures. Tout semble toutefois indiquer une nouvelle séquence prenant place après ce que nous nommons un régime de capitalisme patrimonial globalisé. Les chemins possibles pointent vers un retour à la stagnation séculaire, ou une nouvelle ère de croissance ou bien encore une nouvelle répartition impliquant une plus grande tolérance à l’inflation. Le débat est ouvert et vif. Il est probable que la réalité sera encore autre. La frag-flation tient la corde.

    

  




  Première partie

  Les trois piliers des régimes

    économiques et financiers

  Les préférences, les psychologies, les mandats


Nous avons planté le décor général dans lequel le retour de l’inflation a pris place. Nous avons indiqué que l’inflation, au sein d’un régime économique, par-delà des causes immédiates exogènes, correspondait aussi et toujours aux choix collectifs d’une société. Parmi les plus prégnants, les besoins immenses et inassouvis d’investissement forment un mur qu’une génération semble désormais prête à franchir au prix d’un peu plus d’inflation et en s’émancipant de contraintes jusqu’ici taboues. La préférence collective réaffirmée pour de nouveaux biens publics communs constitue donc notre premier angle d’éclairage.



  Chapitre 1

  Plus d’inflation pour plus

    de biens publics communs

  
    Où l’on voit que les besoins et les préférences collectives conduisent à un nouvel équilibre d’endettement, d’inflation et de taux d’intérêt. Le discours des contraintes ne peut masquer qu’il s’agit d’un choix.

     

    Il faut partir de la femme et de l’homme de la rue. Ces individus, dira-t-on, n’existent pas. Les études et les sondages montrent régulièrement que les opinions sont très diverses parmi les hommes et les femmes de la rue. Mais il y a bien aussi dans l’histoire, régulièrement, des polarisations majoritaires qui font les points de retournement de longs cycles et régimes, qui sont l’objet de notre propos. Une de nos thèses est que nous sommes proches d’un tel point.

    La notion a donc son utilité. Ces femmes et hommes de la rue sont majoritaires. Il faut écouter leurs discours, décrypter leurs images, entendre leurs préférences. Ils ne sont plus alignés avec les propositions fondamentales du régime de globalisation financière des trente dernières années.

    
      Endettement public et marge de manœuvre

      L’endettement des États est entré dans les opinions et, plus largement, les narratifs de nos sociétés, comme une contrainte et une limite. Il y constitue une superstructure non seulement financière mais morale. On y trouve l’idée selon laquelle l’épargne, qui résulte du travail et de l’accumulation, et non la dette, doit gager l’investissement, ou du moins permettre à cette dette d’être remboursée. On y trouve aussi le lien entre l’endettement d’une génération et la charge laissée aux générations futures. Il s’agit dans les deux cas d’une promesse de nature éthique, et d’une conception de la monnaie où cette dernière porte et préserve les valeurs du bien commun et fait le pont entre présent et futur.

      L’endettement public est élevé en termes absolus. Il est par exemple bien plus conséquent que dans les années 1970, qui ont connu un régime d’inflation élevée. La femme et l’homme de la rue entendent un discours où domine la notion de « marge de manœuvre ». Ils entendent essentiellement que cette dernière serait épuisée. Ce discours repose sur l’idée simple selon laquelle il existerait une double limite à l’endettement, celle de la croissance et du taux d’intérêt de cette dette, et celle du creusement du déficit budgétaire. Il y a effet « boule de neige » lorsque le taux d’intérêt est supérieur au taux de croissance. L’endettement s’accroît mécaniquement, même s’il n’y a pas de déficit budgétaire. Dès lors, une « saine » gestion budgétaire des finances publiques permettrait de faire coup triple : stabiliser le ratio entre dette et PIB (la dette en pourcentage de la richesse nationale) et obtenir, par la reconnaissance d’une telle vertu budgétaire, des taux d’intérêt plus faibles qui, à leur tour, soutiendraient la croissance et favoriseraient la réduction de la charge d’intérêts sur la dette.

      Ce discours repose sur des chiffres et des ratios magiques, notamment le ratio dette/PIB et le déficit budgétaire en pourcentage du PIB. En Europe, le traité de Maastricht (7 février 1992) puis le Pacte de stabilité et de croissance (17 juin 1997) ont fixé le premier à 60 % et le second à 3 %. Ils sont magiques dans le sens où leur impact est considérable, statues du commandeur symboliques, craintes et en partie anxiogènes. Ils sont aussi magiques parce qu’ils sont mystérieux : il y a peu d’évidence scientifique documentée sur de telles limites, même si on pressent bien qu’il existe des limites. Les pays européens ont dépassé ces seuils sans que la fin du monde n’intervienne, pour l’heure. Cela « dépend » en fait de beaucoup de choses, de l’environnement mondial, de la nature de la dépense, et d’enchaînements vertueux ou vicieux. Par exemple, la réduction agressive du déficit budgétaire dans une récession peut aggraver ce même déficit par effondrement supplémentaire de la croissance. Inversement, laisser filer le déficit budgétaire en phase de croissance n’est pas toujours la meilleure façon de préparer le retournement cyclique de l’activité, qui finira par venir.

      En tendant l’oreille, la femme et l’homme de la rue peuvent capter une musique un peu différente. Il y aurait bien un besoin d’investir pour préparer la croissance de demain, et un besoin de financer cet investissement par la dette plutôt que par l’impôt, déjà élevé. Dès lors que la dépense des administrations, qui comprend des dépenses de fonctionnement, administratives, et d’investissement, plus directement productives, excède le niveau anticipé de recettes, l’option d’emprunter existe. Il s’agit de solliciter l’épargne résidente ou non résidente pour acheter des bons du Trésor émis par l’État, si les marchés financiers le veulent bien, et à un niveau de taux d’intérêt clément.

      Il y aurait bien une marge d’endettement supplémentaire sous certaines conditions. Vu le point de départ très bas des taux d’intérêt et de l’inflation, celle-ci pourrait être sollicitée et mise à profit sans entraîner une envolée incontrôlable des uns ou de l’autre.

      Enfin, la femme et l’homme de la rue peuvent avoir noté, dans le débat d’idées, que l’ouvrage de Stéphanie Kelton, The Deficit Myth (2020), a connu un succès commercial bien au-delà des cercles académiques, politiques et financiers. La question posée par l’ouvrage est bien celle de savoir si on peut accroître indéfiniment la dépense publique. Y est défendue l’idée d’une émancipation simple et nette de la notion de déficit, quoi qu’il en coûte en quelque sorte.

      Un État, tel est le postulat, n’a pas la même contrainte budgétaire qu’un ménage, qui doit s’assurer d’une source préalable de financement avant de consommer ou d’investir. Il peut se financer à l’infini dans sa propre devise s’il émet sa propre devise nationale. C’est évidemment le cas du dollar américain, du yen, du yuan et de l’euro, au niveau fédéral et non plus national pour ce dernier.

      L’État n’ayant pas besoin d’avoir préalablement des devises, une dépense budgétaire est ici une émission monétaire ex nihilo. L’impôt ne vient qu’après. Un bon du Trésor est un dollar portant intérêt, il se confond avec le dollar : dette et devise se confondent. Un déficit public n’indique donc pas un niveau excessif de dépenses. Cette théorie admet seulement que cette création monétaire puisse s’avérer inflationniste, quand le niveau de ressources disponible est saturé dans l’économie. Alors la hausse des impôts pourra être sollicitée pour y remédier.

      Un tel État n’a pas à craindre le fardeau du remboursement de cette dette. Il peut toujours monétiser cette dette, c’est-à-dire l’acheter ou la racheter dans sa propre devise. Et cet État n’a pas non plus à redouter une remontée des taux d’intérêt, le lien entre déficit et taux d’intérêt étant nié. Un déficit commercial est de surcroît vu comme une opération favorable où un État échange une monnaie qu’il peut créer à foison contre des biens nécessaires et réels. Enfin, l’équilibre des programmes sociaux ou retraites serait un mythe, le lien entre prestations et cotisations n’étant pas nécessaire dans un cadre de financement discrétionnaire par l’État de la dépense publique.

      Les notions d’économie pour le peuple et de création monétaire souveraine sont majeures dans ce courant de pensée. En rappelant que cette analyse ne concerne que les États émettant dans leur propre devise, on ne peut que relever les simplifications du modèle, ainsi du rôle sous-estimé des marchés financiers et de la confiance dans le financement, avec emballements possibles des anticipations et des taux d’intérêt. On ne peut que noter les décalages entre l’observation historique et certaines descriptions. Il en est ainsi des crises financières de change provoquées par l’endettement externe dans de nombreuses économies émergentes, qui certes ne sont pas les États-Unis ni la plupart des pays développés. Ce sont là en tout cas de vastes espérances ou du moins de fortes hypothèses, à rebours de quasiment tous les principes enseignés de la discipline économique contemporaine.

      Pourtant, on trouve là en quelque sorte un cadre théorique pour un retour aux années 1970. Cela n’est pas anodin.

    

    
    
      Mémoire et oubli de la contrainte

      La femme et l’homme de la rue ont progressivement oublié ce discours des contraintes. La dépense publique de soutien, déversée dans les économies et les sociétés quoi qu’il en coûte depuis la crise de 2008 et jusqu’à celle du Covid, a forgé une mémoire de la dette plus positive et décomplexée. Cette dépense a légitimé dans l’opinion l’idée que l’endettement pouvait avoir des vertus, et qu’il ne fallait pas en avoir peur.

      Pour la seule France, la dette publique s’est accrue de 560 milliards d’euros entre la fin 2019 et la fin 2022, et représente 113 % du PIB, la seule facture du Covid s’élevant à 140 milliards d’euros. Le FMI indique que la dette mondiale a atteint 256 % du PIB mondial en 20201, dont un ratio de dette publique de 99 %. Dans les pays avancés, ce ratio de dette publique est passé de 70 % du PIB en 2007 à 124 % en 2020, la dette privée progressant quant à elle plus modérément, de 164 % à 178 % sur la même période. La dette publique a progressé de 19 points de pourcentage de PIB en 2020. Il faut remonter à la crise financière de 2008 pour retrouver une telle proportion, constatée sur la période 2008-2009. On se souvient du plan Obama (787 milliards de dollars) en 2009, puis du plan Biden pour l’emploi (Jobs Plan), soit 2,3 trillions de dollars en 2021 en réaction à la crise Covid. L’Union européenne annonce en décembre 2020 un plan de relance sans précédent de 806,9 milliards d’euros (NGEU, NextGenerationEU). Lors de la crise de la dette grecque, ce sont près de 289 milliards d’euros de prêts qui sont consentis pour organiser le sauvetage financier du pays à partir de 2008.

      Beaucoup de gens ont vu que dans l’urgence, la nécessité ou face à des besoins impérieux, non seulement on trouvait des moyens de financement mais, bien plus, leur impact négatif semblait à première vue bien en deçà des menaces proférées. Ainsi, face à la crise économique provoquée par la pandémie, les mesures de protection des entreprises apparaissent généreuses (17 points de PIB), sans conditions ni contraintes, incluant notamment fond de solidarité, activité partielle, prêts garantis par l’État. Le président Macron emploie par trois fois le terme de « quoi qu’il en coûte » dans son discours du 12 mars 2020. La dépense publique est associée désormais à cette expression.

      Mais ce n’est pas tout. L’association présumée entre creusement des déficits budgétaires et hausse de l’inflation ou des taux d’intérêt n’a pas été observée depuis plusieurs décennies. Ce lien, qui ne fait pas consensus dans le monde académique, a été historiquement invoqué comme un épouvantail dans l’opinion. Or les populations ne l’ont pas vu se manifester. Bien plus, il ne leur apparaît plus valide. Leur aurait-on menti ? Certes, les temps de transmission entre les variables économiques peuvent être longs mais, au bout de plus de deux décennies, il y a bien eu oubli de cette menace.

    

    
    
      Perception de l’impôt

      La femme et l’homme de la rue ont une approche ambivalente des hausses et des baisses d’impôts. Le besoin d’investissements fondamentaux fait consensus dans le régime qui se profile. Les investissements liés à la transition énergétique ont bondi mondialement de 31 % en 2022, frôlant les 1 100 milliards de dollars. Et les estimations des besoins supplémentaires pour atteindre la neutralité carbone en 2050 ont été revus continument à la hausse. Début 2023, on parle de 4 550 milliards de dollars par an pendant la décennie 2030, et de 7 870 milliards de dollars dans la décennie suivante, soit six fois plus qu’en 2022 (BloombergNEF). Le ministre des Finances français estime début 2023 que 60 à 70 milliards d’euros par an supplémentaires seront nécessaires dans cette même transition.

      Dans le même temps, le niveau absolu élevé de dépense publique et de pression fiscale conduit à un rejet de hausses supplémentaires d’impôts. Le poids des prélèvements obligatoires, y compris les cotisations sociales imputées, s’établit en 2020 en France, pour l’agence Eurostat, à 47,5 % du PIB pour une moyenne de l’Union européenne à 27 de 41,3 %. Il s’agit de l’ensemble des versements des agents économiques aux administrations publiques, un indicateur de la pression fiscale. Cette même pression est plutôt voisine de 35 % au Japon et au Royaume-Uni, et de 25 % aux États-Unis.

      Il y a bien une particularité européenne dans une tendance d’ensemble à l’alourdissement de la charge des prélèvements. Dans ce contexte, on ne peut plus aisément concevoir un programme politique d’accession au pouvoir assis sur une hausse générale de la fiscalité.

      Il existe un débat ancien de politique économique sur les mérites et les défauts d’une hausse ou d’une baisse des impôts, et plus généralement d’un niveau plus ou moins élevé de prélèvements. En réalité, même si cette jauge n’est pas sans limites, il n’existe pas, là encore, de chiffres magiques. Cela dépend de la nature et des objectifs de ces prélèvements, selon qu’ils sont tournés vers le consommateur, les entreprises ou les biens publics collectifs, selon qu’ils visent ou pas une redistribution des richesses dans un modèle social et pour des préférences qui appartiennent à chaque ensemble politique particulier.

      D’un point de vue économique, des camps et des idéologies, plutôt que des vérités scientifiques établies, se font face. La priorité donnée à ce que les économistes appellent l’offre, c’est-à-dire la capacité de production et d’emploi, a inspiré les politiques de baisse des charges sur les entreprises. On se souvient du programme de Ronald Reagan dans les années 1980 et de la fameuse courbe de Laffer, courbe en cloche liant niveau de pression fiscale et recettes fiscales. Cette courbe montrait, plutôt qu’elle ne démontrait, que la hausse de la pression fiscale générale ne pouvait, à partir d’un certain niveau de prélèvements, que diminuer la recette fiscale en décourageant l’activité et la croissance.

      De telles politiques ont été étendues aux revenus du capital (plus-values financières de portefeuille par exemple) avec un raisonnement semblable. Le capital doit circuler sans entrave à son utilisation et à sa rémunération, afin de favoriser la croissance et inciter positivement les entrepreneurs. L’épargne doit être orientée vers le financement de l’économie à long terme, donc vers les actifs et produits financiers plus risqués exposés à cette croissance, par exemple les actions cotées ou l’investissement direct dans les entreprises non cotées (private equity).

      La priorité donnée à la demande, par exemple la consommation, a pu conduire à justifier un allègement de l’impôt sur les biens de consommation (par exemple, la TVA) ou sur le consommateur lui-même afin d’accroître le revenu net des ménages les plus modestes. Ces programmes, plutôt observés à la gauche de l’échiquier politique, ont pu inclure des grands travaux publics d’investissement et d’emploi. Sans surprise, ces politiques économiques visent plutôt une hausse de la fiscalité sur les entreprises les plus rentables, ou prévoient des incitations « donnant donnant » à l’embauche ou à l’investissement, et cherchent à alourdir la fiscalité sur les produits financiers.

      L’idée d’une hausse générale a reculé aussi devant la montagne supposée de dette et de prélèvements. Il existe bien une école de pensée et d’action politique prônant de telles hausses mais visant uniquement les hauts revenus. Thomas Piketty en est devenu le leader emblématique. Le surgissement du thème des inégalités, qui a révélé les failles et les limites du précédent régime, en fut le facilitateur.

      À l’autre bout du spectre, l’idée d’une baisse générale de la pression fiscale, en particulier celle pesant sur les entreprises et les hauts revenus, a reculé d’un point de vue idéologique. Nous ne sommes plus dans les années Reagan, et la réalité des besoins d’investissement pressentis est tout autre. Mais cette école de pensée n’a pas disparu.

    

    
    
      Le laboratoire anglais

      Ce courant, dit conservateur ou libéral (le terme est abusif, le libéralisme renvoie à bien d’autres dimensions), a connu un sursaut de courte durée, celle du mandat de Premier ministre du Royaume-Uni de Liz Truss, le plus court de l’histoire (septembre-octobre 2022). L’annonce d’un creusement agressif du déficit budgétaire non financé à hauteur d’une quarantaine de milliards avec baisse des impôts dans un environnement d’inflation supérieure à 10 %, a conduit à sa démission en six jours.

      Sans hausse d’impôts, il aurait fallu que le Royaume-Uni emprunte à la Bourse auprès des investisseurs internationaux l’argent qu’il n’avait pas pour financer son développement économique. Ce programme ne pouvait être bouclé que par l’émission supplémentaire de dette que les marchés, où dominent des investisseurs non résidents, devaient alors absorber. Mais pour prendre dans leurs portefeuilles globaux un peu plus de ces actifs britanniques, ces investisseurs ont considéré qu’un tel programme était de nature au moins à créer une incertitude supplémentaire sinon à accroître l’inflation plus que la croissance espérée par le gouvernement. Ils ont donc exigé une prime de risque supérieure, c’est-à-dire une rémunération ou une protection plus élevée, pour détenir ces actifs – en clair, des taux d’intérêt de marché augmentés et/ou une devise dépréciée. La dépréciation de la devise relance alors l’inflation importée dans un pays qui importe bien plus qu’il n’exporte. Une boucle négative s’enclenche. La banque centrale doit alors acheter directement de la dette pour calmer les tensions sur les taux d’intérêt.

      Les mouvements de taux d’intérêt et de devises peuvent ou non prendre un tour spectaculaire et meurtrier. Un sunspot equilibrium en anglais, en référence aux taches solaires, est un équilibre qui ne correspond pas à la situation fondamentale économique tout en pouvant produire un impact sur celle-ci. Un tel équilibre dévie de ce qui devrait être rationnellement observé sur le fondement des déterminants usuels des comportements des acteurs et de la formation des prix. Quelque élément exogène contingent exerce soudain une influence hasardeuse parce que les acteurs considèrent que cet élément est désormais important. Les variations arbitraires des anticipations en contexte d’incertitude peuvent produire ces taches financières qui font écho aux taches solaires. C’est une référence aux travaux de l’économiste Jevons, au xixe siècle, qui a tenté, sans succès tranché, de relier le cycle économique et ses fluctuations, avec le cycle des taches solaires via notamment leur impact météorologique sur l’agriculture.

      Les taches financières sont des moments de volatilité et de mouvements de prix qui semblent anormaux, fortes chutes (drawdowns) en contexte d’éclatement de bulles, hausses exceptionnelles de prix en contexte de constitution de bulle. Ces phénomènes ont un caractère autovalidant. L’inquiétude quant à la viabilité des finances publiques d’un État peut créer des boucles d’anticipations négatives (crises de la dette en Italie et en Grèce), en dépit d’une situation fondamentale certes plus fragile mais non systémique.
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Notes
1. Sixième du nom depuis 1946, il détermine les principales orientations assignées au développement économique et social de la France pour cinq années.
2. La part des salaires dans le PIB américain a chuté depuis le début des années 2000, passant dans les entreprises privées de 65 % en 2000 à 57 % en 2015.
3. Curieusement, alors que les références de marché indiquent une chute du coût du capital, les projets d’investissement ont continué à intégrer des hypothèses proches de 8 % qui ont provoqué un effet d’éviction de l’investissement et contribué au sous-investissement (aversion au risque et doutes ?).
Notes
1. 238% en 2022, ratio toujours bien supérieur au niveau d’avant la crise du Covid.
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