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CRISES ECONOMIQUES

récession, perceptibles en 2001, au Japan et
dans certains pays europeens, montrent bien
que siles cycles el crises economiques ont
éyolué, ils nont pour aulant toujours pas
disparu.

L’économie de la dépression |
une ombre indéfectible

Le débat théorigue sur la nouvelle économie
el I'incidence favorable du progrés technique
qur la crpissance des éeanomiss 4 maoyen
terme ne signifient done pas Ja fin des crises,
Celles-ci demeurent plus que jamais d'actua-
{ité en ce débui du Xx1¢ sitele. Dans son livre
The Return of Depression Econorics para en
1999, Paul Krugman insistail justement sur
leur caractére inéluctable, méme si, au fil du
{emps, tant les gouvernement que les hanques
centrales ou les institutions internationales
(notamment le FM.I) ont appris a misux les
gérer.

La crise asiatique amareée & ['¢4€ 1997 avee
la dévaluation du bath thailandais — conse-
quence d'un régime de change devenu ina-
dapté —, en plein 4ge d'or de la croissance
americaine, est ainsi apparue comme un coup
de tonnerre au sein d'uii environnement
international, considéré alers, a torf, comme
relativement stable, sonnant, en méme temps,
le glas du « miracle asiatique ». Essentielle-
ment bancaire et financiére & son origine, la
crise asiatique a trés rTapidement eu des
répercussions réelles au niveaun local, avant de
se propager 4 Iensemble des eéconomies
émergentes (au-dela de 'Asie du Sud-Est, de
la Russie durant I'été 1998 a T"Amérique
latine en 1999). '

A eet égard, la globalisation des économies
et Iinterconnexion des marchés de capitaus
ont confribué & accélérer le processus de
propagation de la crise. de méme que les
phénomenes de contagion. En effel, Ta crise
asiatique s'est rapidement traduile par une
méfiance généralisée envers les pays en deve-
Toppement, quel gue soit I'état véritable de
leur économic. Les capitaux, qui avaient £té
massivement investis au début des annees
1990 dans les pays émergents et plus parti-
culierement eén Alie du Sud-Est, par le biais
notamment des fonds de pensions, ont reflue
vers I'Europe ef les TFtats-Unis, donl les
économies etaient jugées shres. Ce mouve-
ment, surnommé « [uite vers la qualité »
(flight to quaiity), a notamment conduit a la
dimmmution des taux d'intérét a long terme
dans les pays occidentanx, contribuant ainsi
i stimuler Tes investissements des entreprises
et & alimenter la bulle spéculative sur les
marchés boursiers occideniaus.

En revanche, la crise asiatique a entraingé
uin ralentissement sensible du commerce in-
ternational. Ce canal de propagation s’est
caractérisé par un effet volume, i¢ au fiéchis-
sement de la demande asiatique, ainsi que par
un effet prix, les dévaluations des monnaies
des fconomies émergentes se traduisant par
des peries de compétitivité pour les produits
occidentaux.

Trun certain point de vue, les effets de Ia
crise asiatique sont done venns modérer les
risqoes de surchaufTe économique aux Efats-
Unis, Placée dans une configuration diffé-
rente, 'Europe a davantage élé affectée par
le ralentissement induit du commerce inter-
national. Ce ralentissement a plus particulie-
rement tonché des pays comme I Allemagne
et I'Italie, paur lesquels le poids de I'Asie dans
leur commerce exlérieur est plus importanl,
el qui ont de plus pati de la spécialisation
industrielle plus marquée de leur appareil
productif, '

Alors gue le Japon et IArgentine ne
semblaient toujours pas avoir digére les effets
de la erise asiatique el que le ralentissement
de D'économie américaine s'accenfuait, le
spectre d’une nouvelle crise mondiale a refail
surface a 1'été de 2001. Le dégonflement de
la bulle technologigue des I'automne de 2000
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~le Nasdaq a reculé de prés de 60p. 100'enire
seplembre 2000 et mars 2001 = s'est traduit
par des moins-values boursitres, privant ainsi
Tes miénages américains d'un soutien essentiel
4 leurs dépenses de consommation. En Eu-
rope, le plus faible poids des portefeuilles
boursiers dans la siructure de P'épargne des
ménages limite de facto ce canal de propaga-
won de la crise financisre & la sphére réelle,
Pour autant, 'Union sutopéenne n'est pas
immunisée contre le ralentissement améri-
cain : bien que Jes deux tiers des échanges
commerciaux seffectuent & Uintérieur de la
zone communautaire ef en dépit de Ja fai-
blesse persistante e I'eure deputs sa creation,
le Aéchissement de la demande en provenance
des Etats-Unis est synonymc-de Lassement des
exportations européennes. En oulre, la hausse
de Pinflation en 2000 et 2001, lige 4 la hausse
des prix énergétiques et alimentaires, pese sur
le pouveir d'achat des ménages, et donc sur
leur consommation, Enfin, le choc produit
par les aftentats terrorisies du 11 sef;{embre
2001 conire les Twin Towers du Werld Trade
Center, 3 New York, el lc Pentagone, 2
Washington, amplifiera et élendra & T'échelle
internationale la récession amorcée aux Etats-
Unis.

Au final, le rdle du progres technique dans
la eroissance ef le risque persistant de crise
économigue coniribuent & replacer les pou-
voirs publics 2y cosur de la ré.gula_tion macro-
économiigue, Politique -monetaire, politique
budgéraire et politique fiscale demeurent les
instruments essenticls a cette régulation. Les

Etats-Unis ont & plusieurs reprises demontré
qu'une intervention prompte et adéquate (via
notamment, selon les circonstances, l'aug-
mentation ou la diminution des tanx d'inte-
rét) pouvait infiéchir efficacement le cycle. La
globalisation des éconmomies [fait, toutefois,
que celte régulation, en particulier lorsqu’il
s'agil de gérer la crise, se congoif non plus
au nivean national, mais & une échelle inter-
nationale, dans le cadre d'une coopération
internationale renforcée.
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