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On a tellement parlé de.l'inflation au cours de ces 
derniéres années que je me suis demandé ce que je pourrais dire 
de nouveau au cours de cette réunion organisée par le Mouvement 
Européen. Si j'ai aocepté de parti.ciper á ces travaux, c'est 
bien entendu paree que la demande m'a été faite par le Président 
REY auquel me lient de nombreux souvenirs et paree que je crois 
que, dans le monde oú nous vivons, il est toujours nécessaire 
de répéter un certain nombre de chose.s...même.quand elles sont 
désagréables á entendre. 

Deux attitudes sont en effet possibles á l'égard de 
ce probléme de l'inflation celle de la vérité ou celle de la 
complaisance. On va partout répétant que le probléme de l'infla- 
tion est un probléme qui n'est expliqué par personne, qui 
présente des áspects tout á fait:aouv'eawc, qui doit -appeler .  par 
caonséquent, ,, „ des mesures tput á fait exceptionnellés. , Il faut 
reconnaitre que dans la'plupart des cás, il s'agït de prétextes 
ou d'arguments pour ne rien fairé, 'ou plus exactement pour ne 
pas faire un certain nombre de choses qui ne seraient pas du 
goia.t de tout le monde et qui ne pourraient flatter dans le méme 
temps toutesles clientéles. 

Je vous parlerai dans,cette allocution introductive 
en économiste, et non pas en technocrate; en économiste qui a 
été formé dans une tradition qui est celle de l'économie poli- 
tique, c'est-á-dire, une tradition selon laquellé l'économie 
ne peut ignorer les prolongements politiques des analyses et 
des recommandations qu'elle formule, mais également selon 
lagia.elle,il n'y a pas de politique possible, qui ne tiénne 
compte des réalités, analysées sans complaisance. 

Je voudrais m'efforcer ce matin, dans la demi-heure 
qui ffi'est impartie, de-vous présenter le probléme dont nous 
avons a, dicuter (et je le ferai en termes généraux piui`squ'un 
rapport sera présenté par des personnalités proven.ant de chaque 
pays et fortcompétenteso 

Quelles sont les conséquences de la situation que 
nous avons á affronter et quelles sont les exigences auxquelles 
il semble diff icile de ne pas se plier ? 



L'inflation que nous connaissons á l'heure actuelle et 
qui est loin d'être terminée, a trois caracteres 

1. Elle est gIeér. Elle atteint tous les pays, á des degrés 
. 	peut-être differents, mais elle les atteint tous, y compris 

ceux.qui dans les derniéres années étaient Considérés comme 
des centres de stabilité ou-comme des bútoirs sur leSquels 
venaient mourir, en quelque Sorta, les vagues. inflationnistes. 
Je veux parler en Europe occidentala de l'Allemagne Fedérale 
et de la Suisse, dans le monde occidental, des Etats-Uhis. 

2. Elle est intense..,- Elle est plus intense quJaucun des phéno-
ménes inflationnistes que nous ayonS cohnu de façon quasi 
normale dans le passé -je ne parle pas évidemment des grandes 

. périodes d'hyper-inflation. Les vagues inflationnistes du 
passe n'ont jamais été caractérísées par des.taux d'inflation 
á deux.chiffres et pour:-certains pays'aujourd'húi, le premier 
chiffre du taux d'inflation est le.chiffre 2. 

apparáitrebelle  aux  effortáqíli ófiété 
entrepris depuis le debut de 1973'dans»un certain'nóMbre de 
pays pour.contenir et.maitriser les-pressionl'quí s'excer- 

, g.aient sur les capacítés productivés' - 

Les échecs, absolus ou relatifs, enrégistrés par les 
gouvernements, tendent á faire naitre un esprit de résignation, 
at:Tarfois mgme d'aband011. 9  á l'égard du phénoméne inflationniste. 
On entend dire de plus, ,an-plus que nous vivóns dans une société 
d'inflation, qu'il.faut S'accommóder de l'inflation et,Vivre 
.avec elle. 	. 

Ce phénóméne a des facteurs multiples.-Webt á partir 
d!.une élucidation dar:ses causes qu'il est possible de prendre 
la mesure des efforts á accomplir el; de préciser la direction 
de ces efforts. 

La Premiére,cause,  la cause la plus profónde du 
mouVement-inflationniste dans nos éconómies occidentales, est 

4onnée dans tous les pays:á:l'expansion de Súr-emploi, 
á la croissance systématique provoquée par une Stimulation 
de la demande globale. 

- 	 . 
l n'est pasnécessairei -  etcen'est óer1ainement 

pas mon but, de mettre en,._question le prbblMe'de - l'expansion et 
de la croissance. Contrairement á certaines théses fort répan-
dues, je crois que la loi de l'économie est la croissance. 
Depuis que l'économie moderne existe et quelles que soient 
les limites ou les contraintes qui ont été rencontrées, l'homme 
s'est toujours efforcé de dépasser par un effort de producti-
vité, d'imagination et d'innovation, ces limites et ces contrain-- 
tes et'd'utiliser de la maniere la plus productive les ressolz- 



ces disponibles. 1Vlais une chose est d'admettre cette tendance 
fondamentale, hors de laque.11e il n'y a pas d'autre alternati.Te 
que la régressiona Autre chose est de fávoriser une croissance 
systématiqúemen.t rapide, ce que j'appellerai une croissance á 
tout prix9 qui se manifes=ce.par les conséquences'économiques 
et sociales que nous'avons`connues au cours de ces derniéres 
années. Néanmói.ns, le d.ésir de maintenir le rythme le plus éle-- 
vé possible de éroissance, par dés dépenses sans frein, le souci 
de satisfaire tous les besoins individuels ou collectifs, qui 
se manifestent dans 1'économíe sans une sélection et un tri, 
tout cela'aboutit á une pression massive sur les ressources 
disponibles, á des distributions de revenús sanscontrepartie, 
et par conséquent á une hausse ineluctable des prix. 

En liaison avec cette conception de la croissance de 
l'économie, on a assisté au cours de ces derniéres années á une 
création mássive des liquidités. Sur le plan national, les 
banques ont allégrement distribué le crédit, les banques centra-
les acceptant de jouer le r8le de préteur de dernier ressort 
pour pérmettre 1'exxansion des liquidités internes„ .Sur le plan  
internatïonal, la création de llquidité provoquée par des 
déficits dé balance de paiements, et notamment par le déficit 
massif`de celles des Etatti-•-Uníss a eu pour conséquence les 
pertubations que vous savez et le désordre monétaire interna- 
tional á;c'.uel. Ces causes, je les appelle structurelles paree 
qu'elles sont liées'á certaines conceptions qui ont eu cours 
pendant ces derniéres années et dont nous ne sommes pas encore 
.complétement affranchis^ 

Une seconde série de causes ti ennen t á des facteurs  
conjoncturel.s. A partir de 1972 et, fait exceptionr_el, depuis  
la  . fin de la deuxiéme guerre mondiale  9  tous les pays de  
1'Occident''se sont trouv é en m@:,. ,.: temps en expansion, de sorte  
que les pOno.nenes do co  ^i:ensatïon c;o7.i j or_éturelle qui pouvaien ,  
jouer d'une économie á 1'autre ne se sont pas manifestés. Cette  
expansion s ynchronïsée s' es -t ' prc?du__te á un moment oú  1 inter- 
dépendance des économies, provoquée not^amment par l'accroissement  
des échanges et des mouvements de eapi taux,: es t devenue tres  
étroiteinsi a-t-on assisté dans tcius, .les .pays á, des accrois--  
sements--  trés rapides de la demande in.têrieüré, et sur le plan  
international, á une expansion sar_s précé.dent du commerce inter-  
natïonals les chiffres qui ont'été donnés dans le'.récent ; rapport 
du GATT en sont le témoignage. 

L'expansión des années 1972 'et 1973,a .eu un effet.  
immédiat : la hausse du cours.des matiéres premiéres (je ne  
parle pas pour le moment du pét.role),,Çe17_e-pi. a'Pté provoquée  
par la'fait'que jamais la demande n'a été aussi forte sur  
l'ensemble des marchés. Les producteurs de matiéres premiéres  
ou de produits de base ont prof ité de cette évolution de la  
demande des pays consommateurs. Ains,ia--t-on vu pendant 1'anné ^ 



1973 l es coúrs.doubler sur á 
, 	, peu prés taus les 'marches de 

matieres premiéres. Cette ha izsse rie pouslaït giz' . ét,r.e enrégis-  
trée.: par la tendance des prix á l' ïn.térïeur 'de éhãgtie'. pays .  

Enfin s'est aj outéun'facteúr gü.e j 'appellérai,pólitico- 
économique, car dans ce  domaine la pólitíque a ''„é-té étroitement  
liée á:l'économie; le quadruplement des prix dü pétrole . en 
déçembre 1973. Quand - on analyse ce  phénoiñéne., on constate d'une  
part un comportement économïque de la part des producteurs de  
p.étrole qui n'avaient aücune raison de maintenïr le prix de  
leur pétrole aussi bas que celui qui était pratigizé: Un facteur  
politique : la guerre du"Kippour`a été saïsie'comme une  occasion  
exceptionnelle par les producteurs de pétrole, groupés en cartels  
de producteurs et d 'exportateurs; d'affirmér un pouv.óir, de  
monopole sur le 'marché d'un produit qui est indispensable aux  
autres .pays =:du monde. Le quadruplement du pr'ix du pétró.lé:  a eu  
Tour.:conséquence l a haussé 'des ;, prix intérie.urs, non  .seü:lément  
du fait " 	

. 
que : les . prix de . l' énergle" ont dLt s'  élever ;póur,. .que des  

distorsions trop  grandes  ne se mániféstent pas entre'_lés prix de  
toutes les formes d'énergie, mais également  paree  que póu;r un 
certain nombre ' de , produits, le pétrole coristitúe une  rriátiére  
premiére de base ..  

. 	ha 'différênce essentielle'  entre 'les ` causes  struetu-  
relles et les causes `corijoncturelle's bu  exceptionnelles que je  
viens d'indiquer,-c'est que les causes  structurelles'ont tendance  
á jouer dans le long terme alors que les causes accidentelles  
sont á l'oltine des hausses de prix qui doivent étre absorbées  
lorsqu'elles.se prodüisent, mais qui.n'exércent pas de fagon  
durable 'une action sur l'évolution des prix á l'intérïeür de  
chaque pays. La hausse du pétrole a' 'été faite une f oie pour  
toutes.•On l' ,absorbe,' et quand elle est absorbée, on se trouve  

•.á un nouveau niveau des prix Il y a:une différence impor.tante  
á.faire entre  les  évolutions de niveaux et les rythmes qui  
peuvent caractériser les prix dans les prochaines années. 

Une telle 'situ.ation' ne va pas sans un certain nombre de  
conséguences inélúctables. 

2out d'abord nous ne sortirons pas de l'  inflátion. ^ sans  
une période de rale'ntiSsement con.joncturel, qui 'esa á  la -f ois  
une période d'assainissement nécess'aire et une période de 	.  
réorientation de l'économie. La grande diff iculté ; devant la-  
quelle se trouvent les . éconflmies -contempóraines est,qu'elles  
doivent: ,á  la fois faire' face á  la modération'  dé la çonjonoture  
et d-' autre part á la réorïentatïcn. dé  le'urs structúres,  de 
producton et de consommation` que nécessit'e la hausse des. prix  
du,.pétrale.  

Autant une  réorientation`des stru.ctures de consommation  
et de production est facile dans un climat de relative pros- 
périté qui atténue les aspérités, autant elle est difficile 

. / 



lorsqu'ïl faut en mame  temps restaurer les équilibres par une 
action restrictive et rigoureuse. On se heurte alors á des 
obstacles sociaux et politiques. 

L'autre`'conséquence, c'est que le mal est tellement 
profond que n.ous ne retrouverons pas de sitót la stabilité que 
tous appellent dé  leurs voeux. Je'crois qu ► il faudra un effort 
vigoureux et continu pourobtenir réduction progressive.du 
taux d ' inflation au-dessous d'un`'nombre á deux chiffres. Encore 
restera-t-on á des taux de hausse de  prix qui n'avaient pas 
été jusque lá connus dans les 'économies occidentales. Les 

• prévisions -que l"on peut faire aussi bien °pour l'Allemagne 
Fédérale et pour les Etats-Unis- sont que les politiques mises 
en oeuvre, si elles sont poursuivies, ne pourraient pas d'ici 
4976 ramener la hausse des  prix en-dessous d'un taux de 6 á 
7 %. Oú sont l es 'périodes du passé oúles taux de hausse de 
prix en Allemagne et aux Etats-Unis be tenaient autour de 2 j ? 

Néanrrioins, l'enjeu est trop grand pour que l'on puisse 
nier la nécessité de poursuivre l'effort de lutte contre l'infla- 
tion et renoncer aux politiques nécessaires pour y faire face. 
Je le dis d'autant plus que je pensé que 1975 sera une année clef. 

L'année 1974 aura marqué dans une certain nombre de pays 
le lancement de politiques tendant á réduire le rythme infla- 
tionniste. Les effets de ces politiques commencent á se faire 
sentir, c'est- á-dire, que l'aspect douloureux de la lutte contre 
1' i.nflation commence á se manifester. Il se manifeste pour le 
momerit davantage aux Etats-Unis que dans les pays Européens, 
mais la fin de l'année 1974 et 1975 seront fatalement la période 
au cours de laquelle les conséquences de la lutte contre l'infla-
tion devraient être les plus sévéres. La question est de savoir 
si les pays occidentaux poursuivront leurs efforts ou s'ils 
s'abandonneront á la facilité. Dans le systéme européen et l e 
systéme occidental, il existe quelques points faibles du point de 
vue économique et social : l'Italie, la Grande Bretagne et la 
France, et on ne peut manquer de s'interroger sur  leur évolution. 

Je crois en tout cas que le moment n'est pas venu de 
relá.cher la lutte contre l' inflation. Si nous le faisbns,.. nous 
serions menacés en premier lieu d'une dislocation interne; en 
deuxiéme lieu, i_l ne serait pas possible de réorganiser et de 
réorienter nos économies dans un climat de retour progressif á 
la stabilité; eir;ïn, les pays dont la balance de paiements cou-
rants est largement•déf icitaire ;  risqueraient de ne plus pouvoir 
obtenir de crédits 9  n'inspirant plus suffisamment confiance pour 
obtenir ceux-ci. 

On parle beaucoup de recyclage des capitaux payés aux 
pays prodúcteurs. En•fai.t, le recyclage est en .train. de se faire, 
mais il se fait de la maniere á laquelle on póuvait,s'attendre 



les fonds sont placés dans des pays qui • inspirent conf iance 
et ils..son;t prêtés aux gouvernemen.ts et : aux pays dont la sta-  
bilité éçonomique intérieure -..apparait comMe.•::un,e: garantie' pour  

l'avenir. Si les pays ne sonts capábles; d' nspirer conf iance 
par la gestion intérieure de leur économie, ils ne trouveront 
pas les crédits dont.íls ont besoin,. ni auprés des pays pro- 
ducteizrs•de pétrole, ni auprés des in.stitutions internationa- 
les,, ni.auprés des gouvernements qui recevront des pétro- 
dõllars .(les déclarations de.Monsieur Simon;:ont été.assez 
caractéristiques lors de la.récente, .déclaro.^ion. du .Foïn.ds Moné-  
taire Intern.ational),ni=sur 1°euromarché,.parce que les grandes 
banques qui assurent les pr.éts ne seront._pas en mesure de pren- 
dre les risqueS cónsidérables que représentent les prê:ts`mas- 
sifs faits á des gouvernements.  

, C'est la rais.on.pour laquelle il faut revenir pro- 
gressiveraent á une situation .de prix plus, tolérable ('je. préfére  
cette. expression. á celle de 	 parce  que: je l'ai. dit, 
la stabilité est un objectif á beaucoup plus long terme) et 
reprendre le -contróle.de..l'évo•lution de l'économie, 

Si çett.e.action est . nécessaire, elle:;doit.évit.er les 
. faux remedes. Dans . les périodes diff iciles, la,tentátion est  
grande de'recourir"á des remédes qui apparaissent comme des  
panacées °, ceux-ci ne; résól,vent aucun. ;_ probléme et ils en créent  
d' autres..  

11 y a á mon sens ,trois . dangers. . Cn dit parfóis que  
ces dangers ne sont pas pressantsa.Je::crains pour ma párt que  

s.ous l'.empire des difficultés, certaines formules précanisées ne/  
par être coñsidérées . assez rapidementcommenécessairés ou  
souhaitables, (/ f inissent)  

La premiére tentation,,ç'est l'isolement et les  
contróleso.Ïl est tellement facil' e : de proposer le.plein emploi  
pour tous.dans une économie soigneusement dirigée et isolée  
de 1'extérieur! Evidemm.entp une formule de ce genre ne pourrait  
aboutir qu'á la régression des économies qui ont beneficie  
dans le passé d'une participation de plus en plus accrue aux  
échanges. Certaines expériences, que nous connaissons bien,  

montrerit que le prix d'un.etelle politique est'une faible pro-  
ductivité globale.et une, bais. s:e du  niv.eau de vie.  

. 	•La-deuxieme tenta:tiOn, c'est l'indexation généra:li-  
sée. Elle . est recommandée pár d'éminents-collégues pour les-  
quels j'ai une grande cons.idération. Faute - :d.e pouvoir contróler  
les événements.on s'en remét á«desmécanismes automatiques.  
Dans les circonstances oú nous sommes, je cr.ois pour ma part,  
que l'indexation serait un phénomêne d'accélération de l'infla-  
tion, á moins q.u!elle ne . soit.-assortie de p'olitiques économi-  
ques extrêmement xigoureúses,. auquel .cas., l'indexation devient  
superfétatoire.  



La troisíéme tentation, c'est celle de profiter á la 
faveur des taux de changes flexibles d'une .déprécza.ti.on lente 
et régüliére de la monnaíe. Ceci ne peút aboutir dans le, monde 
oú nous sommes qu'á accro3tre les prix des produits importés 
et par conséquent á relancer l'inflation á l'intérieur des 
économies. 

Ces trois méthodes sont des méthodes de facilité. On 
croit que par elles, il est possible de résoudre les:-problémes 
fondamentaux, le probléme de l' inflatió.rl et aussi le;,:,,probléme 
du rythme de l'actívíté économíque. Ce -rtes l'isolemerit et les 
contraintes permettent de maintenir un certain pleín—emploi, 
mais c'est un faux plein—emploi; le moment vient oú il faut 
revenir à un sens plus réaliste des choses. L'indexatíon est 
évidemment un moyen de ne plus avoir de diffícultés sociales, 
mais c'est á terme la nécessíté de payer plus cher le retour 
á l'équilíbre. Quant á la dépréciation extéríeure de la monnaie, 
le moment vient oú'ce sont les partenaires qui se rebellent 
car les phénoménes de dúmpíng ne peuvent pas être acceptés dans 
une sítuation`économíque mondiale difficile. 

En face de ces faux remedes, il y a quelques exigences 
simples sur lesquelles je me permets d'attirer votre attentíon, 

La premíére est l'assainissement de l'économie. Elle 
est absolument indispensable car l'inflatíon a entrainé.le 
gonflement d'activités improductives que les pays á long terme, 
ne peuvent ibas maíntenir et financer. Cet assainissement de 
l'éconómie entraine évídemment un certain nombre de conséquences 
sociales, car il exige la mobilité des facteurs de production, 
et notamment la mobilité des travaílleursa Il ne pourra se 
faire que si nos sociétés/acceptent de limiter le coút social de 
cettemobílíté par des mesures .eff icaces. Il est plus intelligent 
d'aïder les hommes á se reconvertir que de sauvegarder au prix 
de subventions coúteuses ou d'une inflation généralísée des 
activités qui sont á long teme inefficientes ou improductives. 

La deuxíéme condition est une stricte politique de crédit 
et des finances publiques. 11 n'est pas facile pour les autorités 
monétaires et pour les gouvernements de maintenir des digues 
conare la pression fantastique de tous les intérêts d'autant plus 
qué nas,yinuéréts ont été largement satísfaíts dans les années 
précéaentes. Mais c'est lá une conditiQn sine qua non d'une 
retour progressif á la stabil  ité. 

En troisíéme lieu, la croíssance des revenus doit se 
modérer. Toutes les sociétés occidentales ont au cours de ces 
derniéres années acquis le sentíment qú'il pouvaít.y.avoir 
envers .et contre tout, et chaqu.e année, un accroissement régu-
lier du pouvoir d'achat: Aú moment oú ils demandent un accrois-
sement du pouvoir d'achat individuel, les gro -Upes sociau:x orga-
nisés réclament le développement d'équipeménts collectifs, 



.Ii.n' est pas posslble de satisf •aire ;: en méme temps;toús les 
b00.iris, , qaelle . que so .it la forlrt.e : • .qu' ils revêtent et quelle que 
. soit, l' iritensité avec laquelle :ils sont exprimés , Apres les 
hausses du pouvoir d'achat qui s'est produit dans la piup:art 
des économies au cours de ces dernïéres années, il ne sera pas 
,:póssibie,d.e.sortir de lasituation présente sans.qu'il y ait 
uag.e:a ta;bllisat.ion temporaire.de  ce pouvoir d'achat-et même sans 
que-..ce,rtains. groupes,sociaux ne subissent une certaine amputation 
de, 	rleu pouvoir d'.achat 

Za quatrieme exigence, ;_, :c '.est le maintien dé la liberté 
des échanges en.:Eur.ope, non seulement á lintérieur du Marché 
Commun:máis entre les pays du Marché Commun et les pays avec 
lesquels.._des accords de libre-échange,ont,été signés,-C;'est une 
coridition,indispensable de. la stabilité < économique et'sociale 
de no.s . ,pays,. car nos- entreprises raisonnent pour leurs plans 
de.produc.tian et leurs plaris d'investissement sur une grand 
marché qui est au-dela,du.simple marché de la Communauté,, mais 
quí est le grand espace européen s,'étendant des pays Scandi-- 
naves á l'Espagne. 

Enfin, il ne sera pas possible de revenir á, une situation 
économique.plus équilibrée sans une collaboration monétaire 
et f inanciére internationale, comportant notamment ,une plus 
grande stabilité des taux de change. Cette'oollaboratiori ne 
doit pas seiraduire par .une aide ac.cordée pour maintenir des 
politiques.de facilité,'mais au cOntraíref par.la mise en oeuvre 
de programmes courageux:et convergents de remise en ordre de 
l ' économieo 

• 	En,c.onclusíon,, je voudrais dire. que le probléme de 
l'inflation me'parait á l'heure actuelle se poser au-delá des 
problémes économiques que` nous pouvuns analyser et á l'égard 
desquels nous  cora.n:aissons les mesures á mettra en oeuvre. 
L'inflation me parait un déf i G, nos sociétésde liberté et á la 
forme- démocratiquede ,nos gouvernements.:.Laquestion posée est 
la suivante o dans les.;économies,et dans les sociétés libérales 
.(non pas .dans le sens.,é.çonomique, maís politique de ce terme) 
est-il possible de trouver á la fois 1'autorité des gouvernements 
et le consensus de la population pour menetelptadIns :maments 
la:polítique courageuse_et rigoureuse qui est néçessaire ? On ne 
pourra en effet surmonter ,ce probleme de l'inflation que par 
un effort collectif animé par des gouvernements capables de 
mobilisex. l' opinion .publique  

Est-il dono posslble Ia,  1.'heure actuelle, dans, les sociétés 
occidentales, de, mettre ;. ; en : oeuvre des poli;t;iques qui :: soient á la 
fois. courageuses et justes ? Car , il; n t.y:  tax.ura p.as. d ' eff icacité de 
lá politique ;  -économiqu a... ; sans une: certaine r:igueur, et la rígueur 
ne Sera pas'acceptée s' il n'y a paz. 'Une certaine :justice, 
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