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Pourquoi la récession
mondiale est inévitable

«La récession, dans laquelle nous sommes entrés,
risque de prendre une ampleur que nous n’avons
pas connue depuis le début des années huitante»

CHRONIQUE

FRANCOIS SAVARY
DIRECTEUR

DES INVESTISSEMENTS
CHEZ REYL & (I

"~ Parfois les chiffres

.~ économiques peuvent

- étre trompeurs. Une

+ + 7 économie mondiale

en léCGSSIOIl n'implique pas que
le taux de croissance global soit
negatif. On considére générale-
ment qu'unc cxpansion intcrna-
tionale inférieure 4 3% consti-
tue une récession. 2009 pour-
rait bien nous conduire vers ce
seuil fatidique en regard des
développements récents. Les
prévisions du Fonds monétaire
international ne disent rien de
différent.

Les économies américaine,
européenne et japonaise lais-
saient apparaitre des signes
¢vidents de fléchissement, bicn
avant I'smergence d'une accélé-
ration de la crise financiére &
partir de la mi-septembre 2009.
Avec cette derniére, le gel du
crédit est devenu une réalité,
avec ses conséquences immé-
diates pour la capacité des
entreprises a se financer, et
donc & nourrir des investissc-
ments, Le cercle vicieux de la
crise financiére a, des lors, pris
un tour plus sournois pour
T'économie réelle; au moteur en

panne ou, tout au moins, ra-
lenti de la consommation s'est
joint celui de V'investissement
pour freiner les perspectives de
croissance ¢conomique 4 moyen
terme.

Llaction hésitante des autori-
tés politiques pour mettre en
ceuvre une action coordonnée
et cohérente ma fait qulentrete-
nir cet environnement néfaste
de rationnement du crédit,
réduisant d’autant la capacité
de Péconomie mondiale i résis-
ter 4 la tempéte économique
que 'on pouvait craindre.

Le dernier maillon de la
chaine aura fini par céder avec
l'extension du rationnement du
crédit aux pays émergents, dont
beaucoup cspéraicent, a tort,
qu’ils seraient en mesure d'évi-
ter les affres de la récession i
I'économie mondiale. Cette idée
est désormais dépassée. [l faut
se résoudre a évidence, il n'y
aura pas de salut pour la crois-
sance mondiale avant la fin du
premier semestre 2009, La
réeession, dans laquclle nous
sommes entrés, risque de pren-
dre une ampleur que nous
n'avons pas connue depuis le
début des années huitante.
Certains envisagent méme une
dépression, mot qui fait peur i
tout un chacun et qui reste si
difficile & définir.

Nous restons convaincus que
cette derniére pourra étre évi-

tée. L'action plus cohérente des
autorités monétaires et politi-
ques internationales, au cours
des derniéres semaines, devrait
permettre de nous éviter le
scénario catastrophe des années
trente. En effet, si la crise finan-
ciére actuelle affiche des simili-
tudes importantes avec celle

de 1929, la réaction récente des
autorités, bien qu'imparfaite,

a largement visé i prendre

le contre-pied des politiques
erronées qui avaient conduit

i la crisc ¢conomique de ccttc
époque-la.

L'injection massive de liquidi-
tés, la baisse des taux d'intérét -
qui devrait prendre de 1’
pleur au cours des prochains
mois - et des mesures de stimu-
lation budgétaire devraient
permettre de stabiliser progres-
sivement lactivité économique
en 2009.

1l va néanmoins de soi que la
réalisation d'un tel scénario est
tributaire de la capacité des
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marchés financiers a retrouver
leur calme. Seule la poursuite
des efforts politiques pour gérer
la crisc financiére cst cn mesurc
de le permettre, tant 1a situation
nécessite lendignement de la
défiance qui a gagné les esprits.
Eviter un scénario

catastrophe pour

l'économie mondiale

est & ce prix.
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I.UCID"' La réalité économique a dépassé les débats sémantiques:
récession il y a. Mais les mesures prises devraient éviter
d'aller jusgu’a la dépression. LONDRES, LE 24 OCTOBRE 2008
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