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“La déflation guette. La réduction des revenus de
I’Etat est principalement due a la chute de I’inflation.”
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Un article publié dans le journal LA PRESSE, Montréal, édition
du 3 décembre 2013, page A20 — opinion.
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Louis Gill

“La deflation guette.
La réduction des revenus de I’Etat est
principalement due a la chute de I’inflation.”

Un article publié dans le journal LA PRESSE, Montréal, édition
du 3 décembre 2013, page A20 — opinion.

Dans sa mise a jour économique et financiére du 28 novembre, le
ministre des Finances, Nicolas Marceau, a annonce un déficit budgé-
taire de 2,5 milliards pour I’année en cours, qui se termine le 31 mars
2014, et un retour a I’équilibre en 2015-2016, soit deux ans plus tard
que prévu.

Se réclamant d’un bon contréle de ses dépenses, il a déploré ne pas
pouvoir respecter son engagement de réaliser I’équilibre des cette an-
née, en raison de revenus « qui ne sont pas au rendez-vous », parce
que la croissance du PIB nominal (en dollars courants), dont dépen-
dent les revenus budgétaires, sera inférieure a celle prévue en mars
2013 (2,1 % au lieu de 3,6 % pour I’année 2013).

Il est a noter que si cette réduction s’explique en partie par une
croissance du PIB réel (sans I’inflation) légerement plus faible que
celle prévue en mars 2013 (0,9 % au lieu de 1,3 %), elle est surtout le
résultat de la chute du taux d’inflation : 73 % de la réduction de la
croissance du PIB nominal est le résultat d’une inflation inférieure a
celle qui avait été prevue.

Si les revenus n’ont pas été au rendez-vous, mis a part le fait que le
gouvernement ait renonce a diverses sources comme |’augmentation
des imp0ts des riches, c’est donc principalement a cause d’une réduc-
tion de I’inflation et non d’une détérioration de la croissance.

Et il va sans dire que cette réduction de I’inflation compte aussi
pour beaucoup dans I’explication du « bon contrdle des dépenses »,
dont le gouvernement s’attribue entierement le credit; une plus forte
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inflation aurait sans contredit compromis ses chances de réaliser ses
cibles.

Doit-on se réjouir ou se préoccuper d’une faible inflation ? Spon-
tanément on est porté a se réjouir, I’inflation érodant le pouvoir
d’achat lorsque les revenus sont fixes, c’est-a-dire non indexés a la
hausse des prix. Mais une hausse des prix permanente et contr6lée est
une condition du bon fonctionnement de I’économie capitaliste.

Si une inflation modérée est vue comme un bienfait pour
I’économie et que les banques centrales disposent des moyens pour y
parvenir en haussant leur taux d’intérét directeur lorsque les prix
s’envolent, la déflation, au contraire, est un mal a éviter a tout prix, et
une faible inflation risque toujours d’y aboutir. Les banques centrales
sont alors démunies de moyens, ne pouvant réduire leur taux direc-
teurs a des niveaux negatifs pour la combattre.

Le probleme est d’autant plus complexe que la déflation est un
processus qui s’autoalimente dans une spirale cumulative qui confine
I’économie a un cul-de-sac : les baisses de prix incitent consomma-
teurs et entreprises a reporter leurs achats dans I’attente de nouvelles
baisses de prix; ils y sont d’autant plus encouragés que le poids relatif
de leur endettement augmente avec la baisse des prix; les entreprises
vendent moins, font moins de revenus; elles réduisent encore davanta-
ge leurs prix pour réduire leurs stocks devenus surabondants, etc.

L’expérience du Japon qui sort a peine aujourd’hui d’une spirale
deflationniste de quinze ans témoigne du piege a éviter.

Le Québec est-il menace par une telle évolution? Il I’est au méme
titre que I’ensemble des pays industrialisés, qui font aujourd’hui face
a des taux d’inflation historiquement faibles: le taux moyen
d’inflation des pays de I’OCDE est de 1,5 % en 2013, en-deca du taux
cible de 2 % de la plupart des banques centrales et en baisse par rap-
port a son niveau de 2,2 % en 2012.

Voila une dimension nouvelle du développement de la crise dé-
clenchée en 2007-2008, pour laquelle on ne parvient pas a déceler de
perspectives de sortie.

Fin du texte



