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Enhausse
Le Pérou

Le produitintérieur brut (PIB) du Pérou
aprogressé de 6,38 % en décembre 2009, la plus
forte progression en 14 mois, permettant au pays
d’afficher, sur 2009, une croissance de 1,12 %.

Enbaisse
Les carburants

Laconsommation de carburants des automobi-
listes areculé en France de 7,6 % en janvier
surun an, aannoncé lundi 15février I'Union
francaise des industries pétrolieres (UFIP).
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milliards, c’est le nombre de clients de télépho-

nie mobile qui devrait étre atteint dans le mon-

de en 2010 grace alacroissance du marché dans
les pays en développement, selon une étude publiée de
I'Union internationale destélécommunications (ITU).
On dénombrait déja 4,6 milliards de clients en 2009.

Lerisque d'une rechute économigue se precise

Croissance anémique en Europe, dettes record, menace inflationniste... les mauvais indicateurs s'accumulent

-t-on cru a tort, ou trop tot,
A au retour de la croissance

mondiale ?Lesderniéres sta-
tistiques de la zone euro ont fait
I'effetd’uncdouche froide. Au qua-
trieme trimestre 2009, I'écono-
mie européenne n’a augmenté
que de 0,1%. Pour les économistes
de Natixis, une «interruption de la
reprise» avec un gel du commerce
mondial, au premier trimestre
n’est pas impossible. Autrement
dit le scénario d'une reprise en
«W »pourrait se concrétiser.

Cette rechute est d’autant plus
vraisemblable que «ion arrivea la
limite des politiques de relance key-
nésiennes par les déficits publics »,
observe Sylvain Broyer, économis-
te chez Natixis. Lagrave dérive bud-
gétaire de la Gréce aen effet révélé
lamenace que fait planer’endette-
ment démesuré de certains pays.

Acejour,2900 milliards dedol-
lars (2122 milliards d’euros) d’ar-
gent public ont été dépensés dans
le monde pour relancer les écono-
mies. Selon le Fonds monétaire
international (FMI) la dette moyen-
ne des pays du G20 devait passer
de 99 % du Produit intérieur brut
(PIB) en 2009, &4 107% en 2010 et
118% en 2014.

«Lesmarchésjugentavecinquié-
tude la solvabilité des Etats qui ont
sauvé I'économie privée mais au
détrimentd'un endettementpublic
colossal » note I'’économiste Philip-
pe Brassard, président de Macrora-
ma. Les menaces s'accumulenttan-
disque les marges de manceuvre se
réduisent.

La mise en ceuvre de politiques
de rigueur. Sous la pression des
marchés et des agences de nota-
tion, les gouvernements se voient
contraintsd’annoncerdes mesures

Le rebond tant attendu montre des signes de faiblesse
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d'austérité, au risque d’hypothé-
quer une reprise déjafragile.

«La situation est ingérable»,
juge Henri Sterdyniak, de I’'Observa-
toire frangais des conjonctures éco-
nomiques (OFCE). Selon I'écono-
miste, un plan de rigueurfondé sur
des hausses d'imp6ts et des réduc-
tions de dépenses représentant 1%
du PIB, «c'est 1point de croissance
en moins».

Une politique restrictive risque
en effet de faire chuter lademande
et «d’engendrerune longuepériode
de croissance médiocre», affirme
M. Sterdyniak. Le FMI a d’ailleurs
mis en garde les Etats contre un
arrét trop rapide des stimuli qui
pourrait faire replonger I'écono-
mie. En outre, une politique d'aus-
térité contribue, en ralentissant la
croissance, a diminuer les recettes

en% -

fiscales, censées renflouer les cais-
ses des Etats.

Le danger d’un krach obligatai-
re. Pour sauver les banques, soute-
nir la croissance, aider les ménages
et les entreprises, les Etats se sont
endettés. Et pour s'endetter, ils ont
massivement emprunté sur les
marchés. Selon I'agence de nota-
tion financiére Moody’s, la dette
souveraine mondiale a atteint, en

SOURCES : EUROSTAT, BLOOMBERG

2009, 49500 milliards de dollars.
Plus de trois fois le PIBaméricain !
Ces titres de dette, considérés
comme une valeur refuge, ont
d’abord été plébiscités parlesinves-
tisseurs. Mais avec lacrise de laGre-
ce, aprés celle de Dubali, «le marché
apris conscience que le défautd'un
Etat était chose possible», indique
Jean-Francois Robin, spécialiste du
marché de taux chez Natixis.

Lebeautemps et ladéréglementation ont préservé I’Australie des déficits

L'’AUSTRALIE fait partie des rares
pays de I'Organisation de coopéra-
tion et de développement écono-
miques (OCDE), comme la Corée
du Sud ou laPologne, qui n'ont
pas basculé dans la récession.

Ilest méme laseule des écono-
mies avancées aavoir résisté ala
crise. En novembre 2009, les
experts de I'OCDE prévoyaient que
son produit intérieur brut (PIB)
seraiten hausse de 0,8 % sur I'an-
née, quand ilstablaient sur- 3,5%
pour le reste des pays concernés.

Ilest question de revoir cette
croissance a lahausse pour 2009
et pour 2010 - I’Australie pourrait
approcherles+3 %, au lieu des
+2,4% annoncés.

L'Australie est proportionnelle-
ment le pays le moins endetté,
puisque sadette rapportée au PIB
est de 15,9 %, tandis que celle de la
France atteint 84,5% et celle de la
Gréce, 114,9% Son taux d’inflation
est sage (1,6 %) et son chdémage, rai-
sonnable (5,7%). Ce n'est qu’en
2009 que le déficit de ses comptes
publics est apparu eta atteint4 %
du PIB- celuide nombreux pays
industrialisés dépasse les 10 %. La
banque centrale australienne a été
lapremiére, en novembre 2009, &
remonter ses taux pour éviterun
retour de I'inflation.

Pourune part, I'’Australie aeu
de la chance. Située pas trop loin
de I'Asie orientale, elle a profité du

dynamisme de celle-ci et surtout
de I'appétit de laChine pour ses
matiéres premiéres. Son charbon
etson minerai defer représentent
le principal de ses exportations.
Grace a une météo redevenue nor-
male, la superbe récolte de céréales
etun cheptelen bonne forme lui
ont permis devendre atout-va.

Bon éléve de 'OCDE

D’un autre coté, c’est a elle-
méme que I'Australie doit sa
remarquable résistance. A partir
de 1995, ses gouvernements - tra-
vaillistes comme libéral - ont
conduitune politique de dérégle-
mentation et fait la chasse aux dis-
torsions de concurrence, ce que

salue le rapport de I'OCDE «Review
ofRegulatory Reform Australia
2010 », publié lundi 15février.

Ce rapportestime que cette poli-
tique a «contribué au bond specta-
culairede laproductivité des
années 1990 qui (..)aaugmentéle
PIBde I'Australie d'au moins 2,5 %,
s0it20 milliards de dollars
[australiens, soit 13,1 milliards
d’euros] » Commentant le docu-
ment, Stéphane Jacobzone, écono-
miste a ’'OCDE, estime que «les
Australiens ontpassé a lapaille de

ferleurs réglementationsfédérales
et locales, par exemple afin de sépa-
rerlagestion et I'exploitation des
infrastructures de transport».

«Enfait, ajoute-t-il, ilsont

conduitcette libéralisation de leur
propre chefet defagon coordon-
née, alors que laFrance se I'est vue
demanderpar Bruxelles. Etquand
ilsontdégagédes surplus, ils ne les
ontpas dépensés, mais les ont utili-
séspour se désendetter. »

Le rapport conclut que les effets
bénéfiques de ces réformes s’épui-
sent. Il préconise que I'’Australie
reparte de I'avanten supprimant
notamment les incohérences
entre les législations de I'Etat fédé-
ral et celles des Etats fédérés. En
tresbon éleve qu'il est, le gouverne-
mentde Canberraarépondu, le
jourméme, qu’il était d’accord
avec ces prescriptions.

Alain Faujas

Pour les plus pessimistes, cette
défiance pourrait se propager a
d’autres pays jusqu’a provoquer
«un choc de confiance », indique
Anton Brender, économiste chez
Dexia AM. Autrementdit un krach
obligataire, qui se traduirait par
I'envolée des taux d’intérét des
emprunts souverains.

Si peu d’experts vont jusqu’'a

valider ce scénario extréme, les
tensions sur le marché obligataire
ne sont pas sans conséquences
pour le financement de I’'écono-
mie. La hausse des taux des
emprunts d'Etat se répercute sur
le marché des emprunts privés et
grippe ainsi un accés aux crédits
pour les entreprises.
Une consommation déprimée.
Maintien d'un chémage élevé,
remontée des prix du pétrole, épar-
gne de précaution, et surtout,
retrait des dispositifs de relance :
laconsommation privée, artificiel-
lementdopée en 2009 via des bais-
ses d'impdts ou des mesures
exceptionnellescomme laprime a
la casse, devrait marquer le pas en
2010. La crise de la dette grecque
n'afait que raviverles inquiétudes
des ménages qui redoutent les
hausses d’'impdts inévitables pour
combler les déficits publics.

«ll faudra peut-étre attendre
deuxans avant de voir une reprise
spontanée de lademande intérieu-
re », prédisent les économistes de
Natixis qui pointent le «risque
d’un “trou”apres le retraitdes poli-
tiques économiques stimulantes ».
Le spectre de I'inflation. Aprés
des mois de baisse des prix, la
désinflation devrait s'interrom-
pre en 2010, sous l'effet, notam-
ment, de la remontée des prix du
pétrole. Pour les pays occiden-
taux, il ne s'agirait toutefois pas
d’'une mauvaise nouvelle. Car I'in-
flation est une aubaine pour les
emprunteurs, comme les Etats:
elle permet mécaniquement de
réduire la facture de leur dette. Le
FMI a d’ailleurs suggéré aux ban-
ques centrales d'étre moins ortho-
doxes et de relever leur objectif
d'inflation.

Du fait d’'une croissance molle,
I'inflation en Europe ou aux Etats-
Unis, devrait de toute fagon rester
contenue. En revanche, un embal-
lement des prix n’est pas impossi-
ble dans les pays émergents. Pour
éviterlasurchauffe de leurs écono-
mies les Etats pourraientalorsfrei-
ner leur expansion «et casser la
reprise mondiale. C'estcela la vraie
menace», estime Michel Didier,
économiste chez COE-Rexecode.1

Claire Gatinois
et Marie de Vergés

La BCE et ’'Allemagne exigent davantage d’efforts de rigueur de la part de la Grece

Bruxellesadonné quinze jours a Athénes pour s'expliquer sur des opérations réalisées avec labanque Goldman Sachs au début des années 2000

Bruxelles,
bureau européen

"T e ministre grec des finances,
| Georges Papaconstantinou, a
jLJ certes tenté de résister. Mais
les grands argentiers de la zone
euro ont donné, lundi 15février a
Bruxelles, un mois a la Gréce pour
quelle décide de nouvelles mesu-
res d'assainissement de ses comp-
tes publics. «Elles devront étre pri-
sessiles risquespesantsurle redres-
sent des comptes se confir-
-nt», a précisé Jean-Claude Junc-
ker, le président de I'Eurogroupe, a
I'issue d’une réunion des ministres
des finances de la zone euro.
Un rapport d’étape sera fait le
16 mars dans le cadre des procédu-
res inédites mises en place par

I'Union européenne (UE) pour
superviser le redressement grec.
Objectif:étre certainque legouver-
nement dirigé par George Papan-
dréou prenne toutes les décisions
pour ramener, dés I'année 2010,
son déficit a 8,7% du produit inté-
rieur brut (PIB), soit 4 points de
moins qu’en 2009.

Les mesures additionnelles
réclamées par les Européens pour-
raientprendre laforme d’'une haus-
se de la TVA, et des taxes sur I'éner-
gie. Des nouveaux prélévements
sur les produits de luxe et les autos
pourraient de surcroit étre mis en
place, selon une recommandation
que les Vingt-Sept devaient adop-
ter, mardi 16 février.

Ledélai de trente jours accordé a
Athénes est un compromis entre

ceux quiestiment,comme en Fran-
ce, que I'effort demandé aux Grecs
estd’'oresetdéjaconsidérable pour
un pays en récession, et ceux qui
veulent,commeenAllemagne, for-
cer le gouvernement grec a durcir
encore I'assainissement des comp-
tes publics.

Du cOté des «faucons »

LaBanque centrale européenne
(BCE) s’est rangée du coté de ces
«faucons », partisans d'une ligne
dure :elle exige, d’aprés nos infor-
mations, que le déficit soit réduit
de 5,25 points de PIBdes 2010, alors
que les Etats nedemandent, ace sta-
de, qu’un effort de 4 points.

Un peu avant la réunion,
M. Papaconstantinou, le ministre
grec des finances, avait expliqué

que les marchés n’attendent «pas
de nouvelles mesuresd'économie ».
Pour lui, il s'agit plutdt de préciser
les modalités d'un éventuel plan
d’aide a son pays -.«Ce qui arrétera
les marchés dans leur attaque de la
Gréce, c'estun messagesupplémen-
taire,plusexplicite, qui rendeopéra-
tionnel ce qui a été décidé le
lfévrierlorsdu Conseileuropéen. »

Chefs d’Etat et de gouverne-
ment s'étaient contentés ce jour-la
d'un soutien politique, en s’enga-
geantaprendre «des mesures déter-
minées et coordonnées, si nécessai-
re, pourpréserver lastabilitéfinan-
ciere de la zone euro dans son
ensemble».

Dans la soirée, les ministres des
finances se sontbien gardés de pré-
ciser quels seraient les outils aleur

disposition pour tenir cet engage-
ment de principe.

Car les avis divergent toujours
au sujet des modalités d'un éven-
tuel plan de soutien a la Gréce.
«Nous sommes confrontés a un
gros probléme allemand », dit une
source européenne. D’aprés elle,
«aucune réponse ne seraformulée,
tant que le probleme ne se pose
pas». «ll ne seraitpas sage d'avoir
une discussion publique sur de tels
instruments, mais si ces instru-
ments sont nécessaires, vous pou-
vez étre sOrs que nous en dispose-
rons », a assuré M. Juncker, lundi.

Les dirigeants européens espe-
rent avoir gagné quelques semai-
nes. La prochaine période critique
est attendue, d’aprés les experts,
fin mars-début avril, au moment

ou la Grece devra se refinancer sur
les marchés.

D'ici la, la Commission euro-
péenne adonné quinze jours a la
Grece pour qu’elle s’explique sur
les instruments financiers quelle
a utilisés, sur le conseil de la ban-
que américaine Goldman Sachs au
début des années 2000, pour enjo-
liver les comptes du pays. «Les ins-
truments utilisés étaient autorisés
al'époque » aindiqué M. Papacons-
tantinou: «Ce type de contrats
n'est plus légal aujourd’hui, et la
Greéce ne les utilise plus. »

Eurostat, I'Office européen des
statistiques dont la Commission
suggére de renforcer les pouvoirs
d’audit, n'avait jamais été mis au
courant de ces pratiques. ®

Philippe Ricard



