Lareprise en O comme cercle vicieux

Certains économistes annoncent
une reprise en V d’ici 4 2010, d'autres
plus prudents'annoncenten W, les plus
modérés n’y voient quun U et les plus
pessimistes un L. Ceux qui veulent évi-
ter de réciter lalphabet décrivent une
reprise en forme de racine carrée.
Pour autant, éventualité d'une haus-
se des prix du pétrole reste la grande
absente de ces prévisions. Beaucoup
déconomistes disent lavoir intégré
avec linflation dans la reprise en
W. Mais dans le cas du pétrole, on ne
peut plus parler dinflation au méme
titre que dautres biens. Les cours du
pétrole ont déja doublé depuis décem-
bre 2009 : une flambée du prix du baril
semblable a celle de Iété 2008 pourrait
rendre plus difficile voire « plomber »
la sortie de crise.

Le risque est bien réel car la deman-
de de pétrole est étroitement liée a la
croissance économique mondiale et
Tanalyse actuelle du marché du pétrole
semble indiquer quune reprise de la
demande (méme de force moyenne)
risque de provoquer de fortes tensions
sur les prix pour plusieurs raisons.

Voyage en train:

Premiérement, loffre de pétrole
mondiale est soumise & une double
compression : celle des pays de 'Opep
annoncée au deuxiéme semestre 2008,
et toujours maintenue aux derniéres
réunions ; et celle des pays non Opep
décidée par les compagnies pétrolieres
qui refusent dutiliser des gisements
non rentables. En effet, la hausse des
prix du baril avait fortement augmenté
lesinvestissements dans larecherche et
la production de nouveaux gisements
plus coliteux avec un cofit du baril ren-
table & plus de 100 dollars. La baisse
des prix du pétrole a tout simplement
stoppé ces investissements car, avec le
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Aprés la dématérialisation du billet de train proposée
par cette branche de la SNCF, iDTGV propose a ses
clients d'autres services dits de « convivialité

son site (iDTGV.com), les voyageurs peuvent choisir
™ l'ambiance dans laquelle ils préferent effectuer leur

déplacement. Parmi les options proposées, il y a

notamment iDzen pour un voyage tranquille. Tandis

que I'iDzap permet de choisir les personnes avec qui le
voyageur souhaite se rapprocher lors du trajet soit en

raison de centres d'intérét communs, soit pour jouer ou discuter.
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La suppression de la taxe professionnelle, c’est une réforme spectaculaire.
( Eton fait cela pour les entreprises, pour les alléger. Les collectivités, elles,
sont garanties. De nouveaux impdts seront créés, fondés sur le foncier et
lavaleur ajoutée. Il n’y a donc pas de danger financier pour les élus. Nous sommes
tres ouverts a la discussion, sauf qu'il y aura bien une réforme. »

DIDIER MIGAUD président socialiste de la commission des Finances & I'Assemblée nationale

En fait, & travers la question du grand emprunt, ce sont tous les choix
(( budgétaires et fiscaux qui ont été fait ces derniéres années. Quest-ce

que la politique, sinon faire des choix ? Qu'est-ce qu'un budget et une loi
de programmation pluriannuelle, si ce n'est faire des choix ? Etlale président
de la République nous dit il faut tout réinventer... J'ai 'impression quon est
davantage dans la communication que dans la politique de fond. »

prix actuel, la vente de ces barils serait
une perte. Cest dailleurs grace a cette
double compression de loffre que le
prix a doublé depuis décembre 2009.
Le marché pétrolier est donc géré par
le jeu des stabilisateurs automatiques
qui empéche le prix du baril de rester
durablement bas quand il a été haut
pendant une certaine période.

Deuxiémement, etmalgré cette dou-
ble compression, loffre reste supé-
rieure & la demande. Il faut noter que
depuis le début dela crise, l'offre na fait
que poursuivre la chute de la demande
sans jamais la devancer. Or si la chute
de Toffre est inférieure a la chute de
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la demande, alors le prix ne peut étre
que ralenti dans sa baisse. Pour que les
prix remontent, il faudrait que la chute
de Toffre soit au moins équivalente &
celle de la demande, ou inversement
que la demande se rapproche de lof-
fre. Donc dans ce contexte dannonce
de reprise, le bon choix stratégique se-
rait de ne pas toucher son offre et de
laisser la demande augmenter car a
mesure quelle sapproche de loffre, des
tensions sexercent sur le marché et le
prix du baril augmente : cest dailleurs
le choix stratégique adopté par 'Opep
aleur derniére réunion.

11 faut ajouter a cela que la deman-
de, ou les anticipations de demande
via les contrats a terme, est plus flexi-
ble que l'offre. Un dépassement de Iof-
fre par la demande pourrait entrainer
une flambée rapide des prix du pé-
trole et soutenue. La stabilisation des
cours & un prix plus bas dépendra du
« bon vouloir » de 'Opep et des com-
pagnies pétroliéres. Le probléme est
quune situation avec un prix élevé
et une production plus faible rentre
dans la stratégie de 'Opep qui vise &

produire par quotas afin d'obtenir un
prix suffisamment haut pour épuiser
les réserves non Opep et augmenter
ses parts de marché. Lorganisation
aura-t-elle intérét a ouvrir les robinets
pour faire baisser les prix du pétrole ?
Est-il rationnel pour un producteur de
produire beaucoup plus (et dans le cas
de 'Opep de faire baisser les prix) sil
peut produire deux fois moins et ven-
dre deux fois plus cher ?

Dans ce contexte, la reprise économi-
que pourrait créer un cercle vicieux
car elle augmenterait la demande de
pétrole qui provoquerait une forte
hausse des prix ce qui péserait a nou-
veau sur la reprise économique. Sans
prise en compte de cette variable,
Tensemble des prévisions, qui sont
dailleurs basées sur les scénarios de
reprise postérieurs aux anciennes cri-
ses, a un moment ou le prix du pétrole
était peu cher, ne tiennent pas. La re-
prise actuelle pourrait bien étre plus
difficile que prévue. m

(¥ Economistes et auteurs du livre
« Reprise ou re-crise ? » aux éditions
Respublica.

Sortie de crise : risque
d’inflation et risque de taux

Aprés une année d’actions non
conventionnelles  pour lutter
contre la crise financiere et ses effets
déflationnistes, les banques cen-
trales deviennent plus confiantes.
Laugmentation massive de la quan-
tité de monnaie en circulation dans
I'économie, les engagements sur les
taux directeurs futurs et les achats
directs de titres semblent donc avoir
porté leurs fruits. Les autorités mo-
nétaires ont ainsi commencé a pré-
parer leurs stratégies de sortie de
crise.

Le probléme est que la transition
sannonce particulierement délica-
te. Si les mesures non convention-
nelles ont été pensées et préparées
bien avant que le risque de défla-
tion ne se matérialise, le chemin
inverse est beaucoup moins balisé.
Certes, les banques centrales sont
habituées a régler la quantité de
monnaie en circulation dans I'éco-
nomie, mais la taille et la compo-
sition de leur bilan sont devenues
aujourd’hui tout a fait exception-
nelles. Le bilan de la Réserve fédé-
rale a mis prés d’un siécle pour at-
teindre 1.000 milliards de dollars
et un mois et demi pour dépasser
les 2.000 milliards de dollars.

Une des pistes envisagées par laban-
que centrale américaine pour épon-
ger lexces de liquidité consiste a
mettre en pension auprés du secteur
financier les titres acquis depuis plus
d’un an & son bilan. Cette opération
dite « des prises en pension inver-
sées » est testée par la Réserve fé-
dérale de New York depuis quelques
mois. Mais les dix-huit « primary
dealers », ces banques américaines
proches de la Fed — Iéquivalent des
spécialistes des valeurs du Trésor en
France —, ont des bilans qui ne leur
permettent pas dassurer ces opé-
rations pour les montants en jeu.
La Réserve fédérale cherche donc a
réaliser ses opérations directement
avec les fonds de placement moné-

taires. Mais dautres obstacles se
dressent.

Ainsi, les craintes que les stratégies
de sortie de crise des banques cen-
trales générent de l'inflation, voire
de T'hyperinflation, se sont exacer-
bées. Ces craintes, auxquelles sajou-
tent celles relatives a l'impact du
gonflement de l'endettement public
sur l'inflation, se sont traduites par
un regain d’intérét du marché pour
les obligations indexées sur l'infla-
tion ainsi que pour les produits per-
mettant de couvrir les portefeuilles
contre linflation. Certes, nombre
de facteurs rendent peu plausibles
le retour d’'une hyperinflation : la
sous-utilisation des capacités de
production, le désendettement des
ménages et, plus structurellement,
le relachement de la boucle prix-
salaire di a la fois a la disparition

des regles d’indexation des salaires
sur les prix, a la baisse du pouvoir
de négociation des syndicats et a la
flexibilité des marchés du travail.
Mais linflation pourrait prendre
une forme nouvelle dans ce capita-
lisme ou les exces de liquidité se re-
trouvent davantage dans l'inflation
des prix d’actifs que dans celle des
biens et services.

En particulier, une nouvelle bulle
sur les matiéres premiéres et I'éner-
gie ne manquerait pas a son tour
de créer une inflation « importée ».
Meéme si elle ne dépassait pas 3 % a
4 %, cette inflation importée aurait,

a moyen terme, un impact consi-

dérable sur le pouvoir d’achat des
salariés et la valeur réelle des por-
tefeuilles, d'autant que la perfor-
mance des actions souffre lorsque
les tensions inflationnistes revien-
nent. Certains investisseurs, tels que
les caisses de retraite, pourraient
alors voir fondre leur actif en méme
temps que gonflerait leur passif, les
pensions étant souvent indexées sur
la hausse des prix.

Ilfautde plus étre trés prudent avec
les produits financiers qui proposent
une couverture contre l'inflation, car,
si la plupart couvrent ce risque, seuls
quelques-uns permettent de se proté-
ger en méme temps contre le risque
de taux d'intérét. Or si lon parie de
facon raisonnable que les banques
centrales maintiendront leur objectif
de stabilité des prix, alors une hausse
des tensions inflationnistes ne man-
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quera pas d’étre contrecarrée par une
hausse des taux d’intéréts directeurs.
Résultat : les portefeuilles unique-
ment couverts contre le risque d’in-
flation souffriront alors de la hausse
des taux.

Paraphrasantun de ses prédécesseurs,
le président de la Réserve fédérale,
Ben Bernanke, déclarait récemment
que la banque centrale doit redeve-
nir l'institution qui « retire le bol de
punch quand la soirée commence
a sanimer ». Souhaitons-lui bonne
chance, car il sagit cette fois d'une ci-
terne de rhum que les banquiers cen-
traux ont offerte a des marchés plus
que jamais préts a senivrer. m
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