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EDITORIAL

24 février 2022 - ...

e monde se prenait a croire en un

réel rebond économique consécutif

a la fin de la crise du coronavirus.

L'invasion de 1'Ukraine par la Rus-
sie a brisé cette dynamique dans I'ceuf.

La perspective du plus grand conflit sur
le sol européen depuis la Seconde Guerre
mondiale, déclenché qui plus est par I'un
des cinq membres permanents du conseil
de sécurité de 1'Onu, a surtout brutalement
remis en cause des certitudes que notre
génération tenait pour acquises — tout au
moins sur le continent européen : la paix,
le respect de I'état de droit et la liberté des
peuples a disposer d’eux-mémes.

« La seule certitude, c'est que rien n’est cer-
tain » nous a-t-on pourtant appris (1).
Mais nous restons toujours démunis face
aux cygnes noirs.

Quelles sont les conséquences écono-
miques et financiéres de cette guerre ? A
court terme, l'inflation, qui avait repris de
maniere significative, notamment en Eu-
rope et aux Etats-Unis, se trouvera attisée
par la vive hausse des matieres premiéres
et par le possible renchérissement du
dollar américain (lire p.7). La croissance
mondiale sera ralentie par l'isolement de
la onzieme économie mondiale découlant
des sanctions appliquées par 1'Union eu-
ropéenne, les Etats-Unis et d'autres pays.
Les mesures de rétorsion que la Russie ne
manquera pas de mettre en ceuvre affec-
teront les approvisionnements en pétrole,
gaz naturel, acier, aluminium et céréales.
La croissance risque enfin de souffrir d'une
baisse généralisée de la confiance des
consommateurs.

Les marchés financiers, qui ne détestent
rien tant que l'incertitude, risquent d’étre
chahutés jusqu’au reglement du conflit -
dont l'éventuelle contagion, l'issue et la
durée ne peuvent que susciter la plus vive

inquiétude. D’ici-1a, les spreads de crédit
sont appelés a s'écarter. La période de re-
lative distance des marchés avec les enjeux
géopolitiques semble définitivement révo-
lue - méme si la réaction des Bourses dans
les derniers jours de février semble mesu-
rée — 'hébétude et le déni, peut-étre ?

Les entreprises francaises en Russie - pre-
mier employeur étranger - et en Ukraine,
verront leurs sites de production, chaines
d'approvisionnement et débouchés per-
turbés - voire completement stoppés.
Comment, enfin, gérer les relations avec
des filiales russes et ukrainiennes - que ce
soit en termes d'échanges de produits et de
flux financiers, rendus probablement im-
possibles, et en termes humains ?

A plus long terme, au-dela des consé-
quences géopolitiques et historiques qu'on
peut imaginer profondes, cette guerre ne
signe rien de moins que la remise en cause
du modele d'une économie globalisée et
de marchés financiers intégrés — un mo-
dele qui semblait prévaloir depuis trente
ans, depuis la chute de 'Union soviétique.

Le dossier de ce mois, consacré aux paie-
ments, trouve un écho dans l'actualité et
met en lumiére son caractere éminem-
ment stratégique pour les entreprises, les
banques - et donc - les Etats. Qualifiée
de « bombe atomique financiere » (2), I'ex-
clusion des banques russes du systéeme
de paiement interbancaire Swift signifie-
rait de facto un arrét des échanges avec les
pays occidentaux. Alors que I'Europe et
les Etats-Unis ont indiqué qu’ils n’inter-
viendraient pas militairement, leur riposte
diplomatique, économique et financiere
saura-t-elle étre a la mesure de I'enjeu ?

Le directeur de la publication

1 Pline I'Ancien, Histoire naturelle (vers 77 apres JC)
2 Les Echos du 24.02.2022
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