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Les effets tellement excessifs
du consensus économique

La croissance pourrait ne pas étre linéaire. Le point avec

Frangois Savary, directeur des investissements chez Reyl & Cie.
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INTERVIEW:
BASTIEN BUSS
La Bundesbank prévoit pour le
premier trimestre un recul du PIB
allemand. Quelle incidence cela
peut-il avoir pour la Suisse?
Il y aura forcément un impact,
étant donné que ce pays repré-
sente le principal partenaire com-
mercial de la Suisse. Les expor-
tations helvétiques vont en
souffrir, méme si 'ampleur estim-
possible a déterminer. Cela ne si-
gnifie toutefois pas que le PIB
suisse sera entrainé dans le sillage
allemand. Les effets de ce léger
passage a vide de la premiére éco-
nomie européenne, essentielle-
ment lié a des facteurs saisonniers
etclimatiques, ne se feront ressen-
tir qu’a court terme. La Suisse peut
résister grace a la demande do-
mestique.

Les économistes ne cessent de
revoir a la hausse leurs prévi-
sions de PIB pour la Suisse (lire
ci-dessous). Cette unité de point
de vue est-elle positive?

Oui et non. Du c6té positif, per-
sonne ne pensaitil yasix moisa
peine que le pays, ou d’autres
économies, pourrait se redresser
aussi rapidement. Tout le monde
vous aurait regardé avec des
yeux écarquillés siI’on avait fait
de telles prévisions. On ne peut
que se réjouir du retour de la
croissance. En revanche, ily a
en ce moment beaucoup trop de
consensus pour pousser les chif-
fres 4 la hausse.
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Vous ne semblez pas partager
cet optimisme. Pourquoi?

Pas entiérement. Notre scénario
ne table pas sur un retour linéaire
de la croissance. Le redressement
risque d’étre beaucoup plus vo-
latil que ce que prévoit le consen-
sus. Nous anticipons une évolu-
tion sinueuse de la croissance a
partir du second semestre 2010.
Selon nous, le cycle ne sera pas
de la forme d’un «V» mais bien
plutét de celle d’une «racine car-
rée». C’est-a-dire une premiére
embellie suivie d'une période
plus erratique sur le front de I'ex-
pansion.

Pour quelles raisons?
Il existe encore de nombreuses
incertitudes conjoncturelles et fi-

nanciéres de nature a influencer
la forme de la reprise au cours
des prochains trimestres. Il suf-
fit d’observer ce qui s’est passé
avec la banque centrale indienne.
Elle a augmenté mardi ses taux
d’intérét a court terme de 25
points de base, la deuxiéme
hausse en un mois. Le retrait des
importantes liquidités injectées
dans |'économie mondiale depuis
un an et demi commence 3 se
matérialiser et devrait prendre
de 'ampleur avec l'affirmation
de la reprise économique. De
quoi effrayer les marchés finan-
ciers. Parmi les autres facteurs de
risques, on peut citer la fin pro-
gressive des plans massifs de re-
lance budgétaire & partir du se-
cond semestre 2010 ou encore la

difficulté de redresser les finan-
ces publiques. Nous ne sommes
donc pas al'abri de quelques sou-
bresauts sur les marchés.

A quand un retour a la normale?
L’économie mondiale se trouve
dans un cycle de transition long,.
Avant un retour a la normalite,
qui ne devrait pas intervenir
avant 2014, de nombreux ajuste-
ments doivent étre opérés. Ce qui
prendra beaucoup de temps. Le
monde qui sortira de la transition
en cours pourrait étre bien dif-
férent. Le poids de la consomma-
tion chinoise, voire émergente en
général, devrait étre sensiblement
accru, alors que les pays dévelop-
pés devront réapprendre les ver-
tus de I'épargne.

Les prévisions du Créa annoncent
une forte croissance pour 2012

La Suisse devrait retrouver une
croissance forte de 3,1%en 2012,
estime mardi le Créa. Le taux de
chomage ne commencera a bais-
ser qu’a partir de ce moment-la.
Aprés le plus fort recul I'an der-
nier du PIB suisse depuis le pre-
mier choc pétrolier, I'économie se
reprend en 2010 et retrouve le
chemin de la croissance (1,6%).
Les déséquilibres nés de la crise fi-
nanciére nécessiteront cependant
encore une année presque au
méme niveau (1,7% en 2011),

avant une véritable accélération.
Dans ses prévisions 2010-2012,
I'Institut de macroéconomie ap-
pliquée de I'Université de Lau-
sanne note que les salaires réels
devraientlégérementaugmenter
cette année. Les ménages sont
préts 4 continuer a dépenser, ce
qui va soutenir ’activité écono-
mique. Contrairement aux crain-
tes du Créa, le marché du travail
ne s’est pas effondré en 2009,
méme si les secteurs secondaire et
tertiaire ont été différemment tou-

chés. Le taux de chdmage devrait
stagner en 2010 et 2011 avantde
décroitre en 2012.

Concernant les exportations suis-
ses, leur redressement sera labo-
rieux en 2010 a cause de I'évolu-
tion prévue de l'activité dans
I'Union européenne (UE), prin-
cipal partenaire commercial. Les
importations marquerontaussi le
pas a cause d’'une demande inté-
rieure encore faible. — (ats)
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La Suisse centrale et la région
baloise sont les plus dynamiques

L'ensemble des régions de Suisse
devraient renouer avec la crois-
sance en 2010, selon les experts
de linstitut de recherches
conjoncturelles BAK Basel Eco-
nomics. La Suisse centrale et la ré-
gion baloise demeurent les plus
dynamiques.

Les économistes du BAK tablent
sur une croissance du produit in-
térieur brut (PIB) de 1,7% en
Suisse centrale, ont-ils indiqué
mardi dans un communiqué. La
région bénéficie notamment de

bonnes conditions-cadre. Le can-
ton de Zoug jouit par exemple
d’une faible charge fiscale etd’une
économie diversifiée.

De son coté, la région biloise
continue de profiter de la bonne
santé de 'industrie pharmaceuti-
que. Le BAK y prévoit une crois-
sance de 1,5%, soit supérieure a
celle prévue pour 'ensemble du
pays(1,2%). D’'une maniére géné-
rale, les différences régionales sont
l'illustration de tissus économi-
ques variés en matiére de secteurs

d’activite.

Les perspectives sont plus rete-
nues dans les régions principale-
ment actives dans le tourisme et
la construction. Le rebond
conjoncturel sera ainsi timoré
dans I'espace Mittelland (+0,8%)
et le sud du pays (+0,7%). Par
contre, le bassin lémanique
(+1,5%) et Zurich/Aarau ((+1,4%)
bénéficient de 'embellie de la fi-
nance et des services. — (ats)
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