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Dans la derniére édition de « Paris Vision », Knight
Frank dresse le bilan des marchés locatifs de bureaux,
de I'ivestissement &t du commerce en lle-de-France. Il
emvisage eégalement «quelques perspectives. Un
document qui retrace en outre en « Rétrospectives »
les tendances des marchés locatifs de bureaux et de
I'imwestissement depuis 1974.

En moins de deux trimestres, le commerce mondial a chute de 18 %, Méme en 1929, I3
chute n'avait pas été aussi brutale. Pourtant, malgré |a sévérité de la crise, l'optimisme
semble 3 nouveau de mise. Le plus dur semble passé. Le phenomene e plus marguant
a eté le retour & une croissance positive de la France, de IAllermagne et du Japon dés e
deuxieme trimestre. Les Etats-Lnis les ont rejoints le trimestre suivant.

[l v aurait toutefois guelgue chose de precipité 3 saluer déja 1a sortie de crise. Le
chémage devrait en effet continuer de croftre jusgu'au début 2011, Le moral des
menages v résistera-t-il? Aux Etats-Unis, o0 les indemnités sont faibles et bréves, le
systeme de protection sociale sera durement mis a I'epreuve. Limmobilier ameéricain a
l'origine de la crise reste lui-meéme tres fragile ; la valeur des hiens immobiliers de pres
d'un guart des meénages endettés reste inférieure & celle de leur dette. En France, les
statistiqgues concernant l'itmmohbilier restent mitigées.

Les prohlémes de fond & l'origine de la crise sont aussi menagants qu'ils pouvaient |'étre
il v a deux ans. s sont liés & ce gue les économistes appellent les « déséquilibres
globaux ». On peut en résumer la logigue de la fagan suivante © la mondialisation permet

aux pays émergents de sindustrialiser, ce gqui produit deux effets de sens contraire © elle
fait baisser le prix des produits industriels et monter celui des matiéres premiéres.
L'inflation n'a é&te contenue au cours des années 2000 gue par la disparition du
phénomeéne d'inflation salariale expérimenté lors de la décennie precadente.

Les excedents petroliers n'ont pas &té laminés par l'inflation, comme ils Mavaient été dans
les années 1970, lls ont erré dans une economie mondiale 3 la recherche de
placements rémunératedrs. Les excédents chinois ont fait de méme, ce pays posant un
probléme spécifique, avec une offre de hiens a l'exportation sans contrepartie en termes
de demande intérieure.

La prudence est de mise

Tel est le cadre dans leguel il faut apprécier la crise des subprimes. Les excédents
pétroliers et chinois ont cherche des contreparies. Wall Street les a fournies en inventant,
au mepris du long terme, des moyens inedits d'endetter '"Ameérique. La crise margue
davantage I'echec d'une solution hasardeuse gue I'émergence d'une réponse nouvelle
au probleme. A présent gue la bulle do crédit a éclaté, les ménages américains wont
devoir FECOMIMEncEr & épargner, ce qui signifie que 1a dermande intérieure ne devrait pas
repartir rapidement. Dés lars, de deux choses l'une ; soit une nouvelle bulle de crédit
apparait ailleurs dans le monde, soit la croissance mondiale restera faible.

Plusieurs bulles nouvelles sont a prioti possibles @ sur les matiéres premiéres, ce gui
aggraverait e probléme dans la mesure ol les exportateurs épargnent eux aussi
beaucoup. Une bulle sur 'euro pourrait apparaitre eégalement, qui reporterait 18 mistior
sur 'Europe... Une autre solution plus directe serait une bulle sur les valeurs chinoises
elles-mémes. Ce serait 'arrosedr arrose mais gui préjugerait mal de la stabilité du
monde. Quoiguil en saoit, la reprise de la croissance restera fragile, et la prudence est de
mise...
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