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Du bon usage de la

modération

dans les économies réelles

Il serait dommage
que les nouvelles
technologies
dérapent sur

une bulle spéculative.

assurez-vous, nous ne voulons

pas vous délivrer un message de
sobriété. Ce n'est plus d'actuali-

té. Les jours de l'ivresse sur les mar-
chés financiers sont passés. Nous fai-
sons simplement un constat d'évi-
dence. Les unes apres les autres, les
autorités monétaires mondiales
choisissent et confirment un
objectif de modération. Hier
c'était la Réserve fédérale
américaine ; aujourd'hui
c'est la Banque Centrale

Alain Européenne ; demain, ce
sera le tour de la Banque
Fabarez
du Japon.
Directeur La question n'est pas
Général du e 2
i régulateurs
€ cticion de savoir si 'les égula
économique ont raison d'opter pour une
suisse politique de maitrise de la
g \gori croissance. Poser cette
Lausanne

question ne sert & rien si ce

n'est a distraire l'attention. Le choix
est fait. Par définition, les banques
centrales ont toujours raison... au
sens de La Fontaine : « la rawon du
p/u(/'/b/'/' edl [uujmu:f la meilleure ».

Les agents économiques, les opé-
rateurs des marchés n'ont d'autres
possibilités que de s'adapter. Et sou-
haiter que cela fonctionne. Les régu-
lateurs ont commencé, ils
finiront. Ils raméneront la
croissance a un niveau
plus bas dans l'espoir
qu'étant moins forte, elle
sera plus durable.

[La situation écono-
mique actuelle ne prend

Cela va contre le
sens commun que
d'affirmer que le
ralentissement est
bon pour les

OPlNlO

temps et en heure. Les marchés
financiers ont vu leur avance stoppée,

Les

comportements spéculatifs subsis-

'enrichissement s'est stabilisé.

tent, mais une partie a déja été neu-
tralisée. D'ici quelques mois, apparai-
tront les premiers signes de modéra-
tion dans les économies réelles.

Cela va contre le sens commun
que d'affirmer que le
ralentissement est bon
pour les marchés bour-
siers. C'est pourtant ce
que nous faisons. Nous
considérons que ralen-
c'est

tir maintenant,

non seulement donner

son sens c‘{u'en’r?ga}rd de marchés une chanc.e a la crois-
celle qui l'a précédée. En sance, mais en plus la
1997/1998, il y avait dan- boursiers. renforcer dans une
ger de déflation. Pour y perspective de long

faire face, de la monnaie a été créée.
Cette monnaie a provoqué une infla-
tion du prix des actifs financiers,
puis, avec les délais d'usage, une
augmentation de la demande mon-
diale et, finalement, une reprise
généralisée de l'activité. La suite,
c'est précisément ce qu'il s'agit d'évi-
ter : la mise en place de comporte-
ments inflationnistes favorisés par le
changement de rapport entre ['offre
et la demande.

La gestion de |'économie globale
a été correcte. La reprise est bien
enclenchée. Les nécessaires resserre-
ments monétaires ont été opérés en
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terme. Cl'est favoriser les vraies
mutations et les authentiques inno-
vations garantes de la prospérité
future. En évitant la généralisation
des comportements spéculatifs, on
réintroduit les contraintes réelles
dans un systéme qui, manifestement,
était en train de les oublier. Il serait
dommage que la nouvelle économie
dérape sur une bulle spéculative et
que ses promesses ne puissent étre
tenues. Il serait dangereux que les
activités traditionnelles, dopées par
une demande artificielle, négligent de
procéder aux changements néces-
saires a leur survie. 4
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