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Le monde a fondamentalement changé le 11 septembre. Mais pas l'économie. Nous vivrons désormais 
dans une plus grande inquiétude. Il est évident que le danger est plus sérieux que nous n'osions l'imaginer, 
et tout aussi évident que, guerre contre le terrorisme ou pas, ce danger ne disparaîtra pas.  
Mais, au moins à moyen terme, il n'est pas clair que cette inquiétude implique une organisation 
économique dramatiquement différente, ou une performance économique dramatiquement réduite. 
Certaines formes d'insécurité, les attentats quotidiens, les règlements de comptes dans la rue, peuvent 
certainement tuer la croissance. On le voit en Colombie, en Algérie. Mais le scénario qui nous attend est 
probablement une inquiétude diffuse. Donc, des dépenses de sécurité plus importantes; une diminution 
durable du trafic aérien au bénéfice de technologies de contact virtuel; une diminution du tourisme 
lointain; un budget de défense plus élevé - pour des raisons politiques plus que technologiques. Des 
changements considérables dans le tissu économique, mais quasiment négligeables au niveau 
macroéconomique. Pas grand-chose en comparaison des grands changements structurels des cinquante 
dernières années: l'effondrement de l'emploi dans l'agriculture, puis la nouvelle économie et le 
développement du secteur high-tech. A court terme, les choses sont différentes. L'économie américaine 
était bancale avant le 11 septembre. Les entreprises avaient diminué leurs investissements. Seuls les 
consommateurs tiraient encore l'économie vers le haut, aidés par un cadeau fiscal et des taux d'intérêt de 
plus en plus bas. Depuis le 11 septembre, les consommateurs semblent paralysés. Moins de voyages en 
avion bien sûr, mais aussi moins de dîners au restaurant, moins d'achats de voiture, etc. Et les effets 
keynésiens de cette paralysie, les licenciements dans les entreprises affectées, et leurs effets 
multiplicateurs sur la consommation et la demande, se font déjà sentir.  
Combien de temps ce trou d'air va-t-il durer? La clé dépend des consommateurs. Et il me paraît y avoir de 
bonnes raisons de penser que la consommation repartira bientôt. Derrière cette paralysie, il y a au moins 
trois facteurs: un sentiment de culpabilité diffus à l'idée de faire des achats après une telle tragédie; le 
désir de mieux comprendre les contours de la nouvelle réalité avant de prendre des décisions, comme 
l'achat d'une voiture; l'inquiétude face à l'avenir.  
Le premier facteur est en train de s'estomper rapidement; le deuxième ne peut durer qu'un temps; et le 
troisième, qui risque de durer, n'implique pas de baisse durable de la consommation: en moyenne, les 
gens inquiets dépensent autant que les autres - un bon exemple est celui d'Israël. Eventuellement, la 
paralysie pourrait donc laisser place à l'action, peut-être même à une boulimie d'achats. Les voyages 
exotiques pour oublier, le désir de profiter de la vie maintenant qu'on est plus conscient de sa fragilité, le 
désir de célébrer Noël comme un nouvel hymne à la vie, etc. C'est cette analyse (et aussi, de façon plus 
prosaïque, ma confiance dans les politiques monétaires et budgétaires agressives qui paraissent se 
dessiner aux Etats-Unis) qui me fait penser que, du point de vue économique, l'avenir est moins sombre 
que beaucoup ne le peignent aujourd'hui 


