« La déflation est un risque sournois »

Michel Aglietta, professeur de sciences économiques à l'université Paris X ‑ Nanterre
• Alternatives Economiques : comment analysez‑vous les difficultés actuelles des entreprises ?

Michel Aglietta : La libéralisation financière a donné aux entreprises une autonomie accrue par rapport aux banques pour se financer. Mais elle les a aussi rendues très dépendantes du cours de leurs actions. II faut comprendre que l'emballement de la Bourse trouve son origine à l'intérieur des entreprises, dans le comportement des managers qui, au nom de l'intérêt des actionnaires (et du leur), ont cherché à pousser les cours boursiers à la hausse. Les entreprises se sont endettées massivement pour lancer leur développement, avec pour objectif de dégager plus de profits pour un montant équivalent de fonds propres et stimuler ainsi la hausse de leurs actions.

La fragilité financière des entreprises existait donc déjà dans la phase haussière de la Bourse, mais elle était dissimulée le ratio dette / fonds propres diminuait, puisque ces derniers étaient estimés à leur valeur boursière dans les comptes des entreprises, ce qui encourageait la poursuite de l'endettement. Le retournement boursier a fait apparaître l'importance de l'endettement dans les bilans. L’environnement financier a alors radicalement changé d'attitude, en exigeant maintenant que les entreprises se désendettent. Une pression très forte s'exerce sur les bilans, car le crédit devient plus cher en même temps que le cours des actions chute. S'ajoutent à cela les moins‑values enregistrées sur les acquisitions des entreprises alors que les cours étaient au plus haut (1).

Un processus de « déflation de la dette » est long et difficile, comme Irving Fisher l'avait déjà démontré dans les années 30. II faut que les entreprises réduisent leurs dépenses pour affecter leurs profits à la restructuration de leur bilan. Or, la baisse de l'activité économique qui découle de la réduction de l'investissement de l'ensemble des entreprises fait que chacune d'elles a beaucoup de mal à engendrer suffisamment de profits. C'est pourquoi on pouvait anticiper dès le début de 2001 qu'on entrait dans une période de marasme économique prolongé.

Dans ce contexte, on parle de plus en plus d'un risque de déflation, qu'en pensez‑vous ?

II faut bien distinguer deux types de déflation. II peut y avoir une tendance de long terme à la baisse des prix liée à un environnement international fortement concurrentiel, tel qu'on l'a vu au XIXe siècle et tel que cela se produit aujourd'hui dans un très large secteur industriel sous l'effet de la concurrence des producteurs asiatiques.

Mais ce qui est dangereux, ce sont les crises déflationnistes, quand le processus de déflation de la dette entraîne une baisse du prix des biens et des services et que la politique monétaire est paralysée. C'est le cas japonais. La déflation est un risque sournois qui ne se déclare pas au début d'une récession. Si les banques n'ont pas été secourues à temps, le rationnement du crédit prolonge les difficultés des entreprises. La politique monétaire ne peut plus rien faire si elle n'a pas agi suffisamment tôt. Dès lors que les prix baissent, l'action sur le taux nominal ne permet plus d'obtenir un taux d'intérêt réel négatif. La dette ne peut donc plus être réduite par la voie macroéconomique et l'endettement s'auto‑entretient. C'est un cercle vicieux dont il devient très difficile de sortir.

Dans quelle mesure les Etats‑Unis et la zone euro sont‑ils menacés par ce risque ?

La manière dont la Fed a agi montre que le danger de déflation avait une probabilité importante dans la « balance des risques ». En baissant ses taux très vite et très tôt, elle a écarté le risque de déflation dès 2001. Aujourd'hui, ce n'est pas un danger sérieux aux Etats‑Unis. La politique macroéconomique joue pleinement son rôle de soutien de la demande globale. Dans un contexte industriel déprimé, tout ce qui dépend de la consommation des ménages exerce un effet déstabilisateur puissant sur la production globale. En outre, les banques américaines s'en sortent bien. Dans les crises de déflation passées, les retournements de prix d'actifs entraînaient des faillites bancaires, ce qui déclenchait une restriction brutale du crédit et faisait tomber en récession. Aux Etats‑Unis, les risques ont été très largement sortis des banques, qui peuvent continuer de prêter, notamment aux ménages.

Les banques européennes, dont une partie sont mariées à des compagnies d'assurances, sont beaucoup plus exposées. On peut même dire qu'elles ont absorbé une partie du risque américain. La situation catastrophique des banques allemandes constitue un cas extrême. Enfin, sur le plan de l'économie réelle, les profits sont en train de se redresser aux Etats‑Unis grâce à la hausse de la productivité du travail, qui est supérieure à celle des salaires réels. En revanche, en Europe, la productivité du travail baisse, alors que les salaires réels continuent de progresser. Le processus de reconstitution des profits, qui est la condition de l'assainissement des bilans, ne s'enclenche pas.

Le cas de l'Allemagne, qui concentre un nombre inquiétant de facteurs déflationnistes (chute du prix des actifs, fragilité du secteur bancaire et resserrement du crédit, faiblesse de la demande et de l'inflation), devrait alerter davantage la BCE. Celle‑ci continue de viser une cible d'inflation moyenne qui conduit à un taux d'intérêt beaucoup trop élevé pour l'Allemagne, dont le taux d'intérêt réel à court terme est supérieur à son taux de croissance. Ce qui peut mener tout droit à la déflation. Mais alors, il sera trop tard pour agir.
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(1) Sur le même sujet, voir « Le piège des survaleurs », Alternatives Economiques n° 209, décembre 2002, et page 52 de ce numéro.

