
+0,5 %(Athènes,enpleinereconsti-
tution de ses données statistiques,
ne publie pas de résultats trimes-
triels désaisonnalisés). Mais l’éco-
nomiste insiste sur la fragilité de
l’amélioration. Certains indica-
teurs virent au vert comme les
finances publiques, auxquelles le
gouvernement a assigné l’objectif
d’un excédent hors rembourse-
ment de la dette dès cette année, et
les comptes extérieurs, dont les
déficits se sont nettement contrac-
tés. Mais cet assainissement tient
à la réduction des dépenses publi-

ÉTATS-UNIS :
HAUSSE DES STOCKS
DES ENTREPRISES
Les stocks des entreprises aux
Etats-Unis ont enregistré en
juillet leur plus forte hausse
en six mois, signe que le mou-
vement de restockage pourrait
soutenir le PIB au troisième
trimestre, selon le départe-
ment du Commerce, qui a fait
état d’une hausse de 0,4 % des
stocks après une progression
révisée à 0,1 % en juin.
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IRLANDE : L’EXCÉDENT
COMMERCIAL EN HAUSSE
L’excédent commercial
de l’Irlande a augmenté
de 8 % en juillet par
rapport au mois précédent
mais il s’est réduit sur
un an, selon l’Office
des statistiques. Il est
passé de 2,96 milliards
d’euros en juin à
3,21 milliards en juillet.
Mais en juillet 2012, il était
de 3,82 milliards d’euros.

Balance commerciale
En milliards d’euros

Janv. 2013 Juil.

3,21
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– 0,2 %
LE RECUL DU PIB
DE LA SUÈDE
Le PIB de la Suède a reculé
de 0,2 % au deuxième
trimestre 2013 par rapport
au trimestre précédent,
selon des chiffres révisés
par l’Institut des statistiques
national. Au premier
trimestre, la Suède a affiché
une croissance de 0,3 %.

en
chiffres

Anne Bauer
abauer@lesechos.fr
—Envoyée spéciale à Vilnius

Après un été ponctué par la publi-
cation d’indicateurs économiques
encourageants, les ministres des
Finances européens réunis ven-
dredi et samedi à Vilnius ont un
peu déchanté. Tous en chœur, les
banquiers centraux, également
invités à cette réunion de rentrée,
les ont avertis que la reprise sera
très lente et ont réclamé la pour-
suite des efforts. La surprise du
deuxième trimestre, avec une
croissance inattendue du PIB de la
zone euro de 0,3 % après six trimes-
tres de récession, risque de ne
pas se reproduire cet automne, a
averti Jörg Asmussen, membre du
Conseil des gouverneurs de la BCE.
Quant au commissaire européen
aux Affaires économiques, Olli
Rehn, il n’a plus qu’un leitmotiv :
« Aucune complaisance n’est per-
mise. » Ne pas relâcher l’effort…

A Vilnius, un satisfecit a été
toutefois attribué aux pays sous
assistance financière, qui ont tous
franchi le gros de la tempête.
L’Eurogroupe a donné son feu vert
à un nouveau prêt de 1,5 milliard
d’euros pour Chypre, qui respecte
pour l’instant le plan de restructu-
ration bancaire fixé. Aucune autre

décision n’a été prise, ni pour facili-
ter le retour aux marchés l’an pro-
chain de l’Irlande et du Portugal,
ni pour clore le programme d’aide
bancaireespagnol,nipourcombler
le déficit de financement de la
Grèce. Mais le président de l’Euro-
groupe, Jeroen Dijsselbloem, a pro-
mis que tout serait examiné avant
lafindel’année.Lesministresdeces
pays n’ont d’ailleurs rien réclamé,
chacun misant, à l’inverse des ban-
quiers centraux, sur une améliora-
tiondelaconjoncture.L’Irlande,qui
souhaitait obtenir un prêt de pré-
caution pour accompagner son
retour au marché, commence à
penser qu’elle pourra s’en passer. Le
Portugal, dont le déficit budgétaire
pourrait déraper, attend la nouvelle

inspection des créanciers. De
même que la Grèce. De son côté,
l’Espagne martèle que ses banques
sont désormais solides et passeront
facilement l’audit que va mener la
BCE l’an prochain. Et la Slovénie,
quivientdedéciderdeliquiderdeux
banques, continue à dire qu’elle n’a
pas besoin d’aide européenne.
L’audit complet de son secteur ban-
caire sera terminé dans deux mois.

Quelques bémols
LaCommissioneuropéenneatoute-
fois adressé deux cartons jaunes :
l’un à la France, pour lui demander
de réformer davantage, surtout
afin d’alléger le coût du travail, et
l’autre à l’Italie, pour lui réclamer
davantage de stabilité politique.
Olli Rehn attend avant le 15 octobre
la copie des projets de budget 2014
des 17 pays de la zone euro, afin de
vérifiers’ilsrespectentlescritèresde
désendettement fixés à Bruxelles.
Les ministres ont essentiellement
discuté des prochaines étapes de
l’union bancaire. On est encore loin
du consensus, mais la BCE, qui va
menerl’anprochainunauditenpro-
fondeur des 130 principaux groupes
bancaires européens, avant d’en
prendre la supervision, a vivement
réclamé l’autorité de résolution et le
fondsdegarantieuniquepromispar
les dirigeants de la zone euro. n

l L’embellie économique du deuxième trimestre reste fragile, avertit la BCE.
l Réformes et stabilité politique sont les deux conditions de la sortie de crise.

Malgrélareprise,lazone
eurorestevulnérable

CONJONCTURE

en glissement trimestriel, lestée
par un taux de chômage encore de
16,5 % malgré un léger mieux.
L’investissement perd, lui, 0,4 %.
Le projet de réforme de l’Etat du
gouvernement de centre droit de
Pedro Passos Coelho, dont le but
est de réduire les dépenses publi-
ques de 4,7 milliards d’euros d’ici à
fin 2014, menace de tuer dans l’œuf
ces indices de reprise. « S’il le met
intégralement en œuvre, le choc de
demande entraînera le pays dans la
récession », avertit Diogo Teixeira,
directeur chez Optimize.

De nombreux défis
L’exécutif a annoncé la semaine
dernière la baisse des pensions de
retraite et du salaire des fonction-
naires en disponibilité. « Les ajuste-
ments des dépenses publiques
ont aidé les exportations, mais,
aujourd’hui, ils doivent se faire plus
doucement », estime João Duque.
Justement, le gouvernement veut
ramener le déficit à 4,5 % en 2014 au
lieu des 4 % prévus. « Je ne pense pas
quecesoitunbonsignaldeseremettre
à discuter du caractère plus ou moins
élevé des objectifs », a néanmoins
déclaré vendredi le président de
l’Eurogroupe, Jeroen Dijsselbloem,
rapporte Reuters, deux jours avant
l’arrivée à Lisbonne des représen-
tantsdelatroïka(BCECE,FMI)pour
leur huitième inspection. L’accès
aux marchés est certes l’autre défi
duPortugal : lepland’aidede78mil-
liards d’euros, accordé par l’UE en
2011,prendfinenjuin2014etlepays,
lesté d’une dette publique de 125 %,
devra faire face à des besoins de
financement de près de 60 milliards
d’euros entre 2014 et 2016. n

Gaëlle Lucas
— Correspondante à Madrid

Le Portugal est sorti de la réces-
sion, mais restera-t-il dans le vert ?
Après la hausse du PIB de 1,1 % au
deuxième trimestre (– 2,1 % en glis-
sement annuel), les analystes pen-
chent pour un chiffre positif au
troisième trimestre grâce au bon
comportement du tourisme et des
exportations. La balance courante
est excédentaire depuis un an, mal-
gré l’augmentation de 6,3 % des
importationsentreavriletjuincette
année. « Espérons que cette hausse
ne va pas se poursuivre et annuler
l’apport des exportations », note
João Duque, professeur à l’institut
supérieur d’économie et de gestion
de l’université technique de Lis-
bonne (Iseg). La bonne marche des
exportations est contrebalancée
parlademandeinterne,toujoursen
berne, mais qui freine néanmoins
sa chute. Au deuxième trimestre,
la consommation baisse de 1,6 %

La reprise des exportations
devra être accompagnée
par la relance de la
demande interieure, encore
plombée par le chômage.

LePortugaletledilemme
del’austérité

tre) et de la flexibilisation des rela-
tions professionnelles après la
réforme du Code du travail de 2012.
Les exportations de biens (compo-
santsautomobiles,aliments…)etde
services (tourisme) apportent 35 % 
duPIBen2013,contre25 %en2009,
d’après AFI. Parallèlement, la
construction immobilière repré-
sente 5 % du PIB d’après Morgan
Stanley, contre 12,5 % avant la crise.

Le poids du chômage
Toutefois, la demande externe
est loin de tout solutionner. A part
le tourisme, les secteurs exporta-
teurs actuels sont moins intensifs
en main-d’œuvre que la construc-
tion. Le taux de chômage de 26,3 %,
malgré un léger mieux ces derniers
mois, culminera encore à près de
25 % en 2016. Cela ajouté à la
contraction du crédit, à la modéra-
tion salariale et aux efforts pour
ramener le déficit à 5,5 % en 2014,
effort compliqué par la charge
d’une dette publique à la croissance
exponentielle (92,2 % du PIB en
juin), la demande interne pourrait
tarderàrepartir…Cequiralentirale
décollage de l’économie dans son
ensemble.
— G. L.

Après une contraction du PIB de
0,1 %audeuxièmetrimestre, le troi-
sièmeseraceluiduretouràlacrois-
sance, pronostiquent le gouverne-
ment et nombre d’analystes. Pour
autant, « prudence » est le maître
mot. Déjà en 2010, l’Espagne avait
renoué avec la croissance avant de
replonger en 2011. Même si, cette
fois, les analystes entrevoient une
croissance plus durable, quoique
très modérée.

Morgan Stanley table dans un
récent rapport sur une croissance
« proche de la stagnation », de
0,8 %en2014etde1,1 %en2015,et le
gouvernement conservateur de
Mariano Rajoy va revoir à la hausse
ses propres prévisions (0,5 % en
2014). Pour David Cano, directeur
général d’Analistas Financieros
(AFI), cette reprise est due à un
« changement de modèle qui permet
une croissance plus sûre » que celle
d’avant lacrise,assisesurl’immobi-
lier et la construction. Aujourd’hui,
« le secteur extérieur est l’unique
levier de croissance », affirme Fran-
cisco Pérez, chercheur à l’Institut
valencien d’études économiques
(Ivie). Les exportations ont battu
unrecordhistorique,à118milliards
d’euros, au premier semestre, et
le déficit commercial a atteint
6 milliards d’euros, 69 % de moins
qu’entre janvier et juin 2012. La
raison en est le gain de compétiti-
vité issu de la baisse des coûts du
travail (– 2,3 %audeuxièmetrimes-

L’essor des exportations
devrait permettre une
croissance lente et modé-
rée, qui offre peu de
perspectives pour l’emploi.

L’Espagnemisegros
surlesexportations

La troisième économie de la zone
euro se sent « humiliée » par
l’engouement des investisseurs
pour les titres du trésor espa-
gnol. La récente inversion de
l’écart de taux (« spread ») avec
l’Espagne a fait l’effet d’une dou-
che froide dans la Péninsule. Sur-
tout qu’elle intervient au lende-
main de la publication des
prévisions de l’OCDE désignant
l’Italiecomme« leseulpaysduG7
encore en récession » à fin 2013
(avec un PIB en recul de 1,8 %).
Après la révision à la baisse par
l’Istat, le 10 septembre, de son
estimation de croissance du
PIB pour le deuxième trimestre
(de – 2 % à – 2,1 % en rythme
annuel), la menace d’instabilité
gouvernementale pèse lourde-
ment sur le climat de confiance
dans la Péninsule.

« Nousnedevonspasverserdans
le défaitisme : j’espère que nous 
avons touché le point le plus bas 
avecunPIBinférieurde9pointsau
pic de 2007 », a estimé, le 11 sep-
tembre, le président de Confin-
dustria, Giorgio Squinzi, en 
notant de « timides signes d’amé-
lioration ». Mais la reprise sera 
lente et fragile selon les dernières
prévisionsdel’organisationpatro-
nale, qui table sur un rebond de 
0,3 % du PIB au dernier trimes-
tre (et + 0,7 % sur 2014). Sur le 
deuxième trimestre, la chute des 
dépenses des ménages (– 3,3 % en
rythme annuel) reste le principal 
frein. En cumulé, la consomma-
tion des foyers a chuté de 7,8 % 
depuis 2007. Seules les exporta-
tions sont en hausse (+ 1,2 % sur le
trimestre précédent). Pour le gou-
verneur de la Banque d’Italie, 
IgnazioVisco,« larepriseestàpor-
tée de mains : le recul de la produc-
tion devrait s’arrêter dans les pro-
chainsmois ».Mais ilnecachepas
non plus les risques « significa-
tifs » liés à l’instabilité politique.

« En Espagne, il y a eu un fort
ajustement du marché du travail
qui a accéléré le regain de compéti-
tivité », estime Loredana Fede-
rico, d’Unicredit, pour expliquer
la différence avec l’Espagne en
termes de productivité. L’Italie
mise sur la reprise des exporta-
tions pour consolider la relance
des investissements en 2014.
L’impact du remboursement
des dettes de l’administration
publique devrait aussi contri-
bueràredonneruncoupdefouet.
A condition qu’une crise politi-
que ne vienne pas tout compro-
mettre. — P. de G.

Malgré quelques signes
de stabilisation de la
production, la chute de
la consommation pèse sur
les perspectives de reprise.

Italie :une
repriseencore
largement
hypothétique

Pas de quoi sonner le clairon : la
Grèce a gagné cinq rangs cette
année dans le classement sur la
compétitivité du World Economic
Forum : elle est désormais placée
91e au lieu de 96e – sur 148 pays –
unanplustôt.C’estmieuxmaisc’est
peu. Elle reste d’ailleurs bonne der-
nière des vingt-huit pays de l’Union
européenne.Lareprisen’estdécidé-
ment pas encore au rendez-vous
danscepaysquiasubi lacorrection
économique et budgétaire la plus
massive de la zone euro.

« Mieux vaudrait parler de stabili-
sation car la récession sera moins
vive qu’attendu cette année », souli-
gne Philippe Gudin, chef écono-
miste Europe chez Barclays, qui
évalue tout de même la croissance
grecque au deuxième trimestre à

Les progrès sont très lents,
freinés par la contraction
de la demande intérieure et
la poursuite de l’ajustement
des finances publiques.

L’économiegrecque
esttoujoursàlatraîne

« L’Europeafaitfausseroutesurl’Italie »

Propos recueillis par
Pierre de Gasquet
pdegasquet@lesechos.fr
— Correspondant à Rome

Pourquoi l’Espagne
semble-t-elle en meilleure
position que l’Italie pour
tirer parti de la reprise ?
Avec la cure d’austérité infligée
depuis2012àl’Italie,cen’estpastrès
étonnant. Nous avons connu en
deux ans une hausse de la pression
fiscaled’unniveaujamaisvudepuis
trenteans.Dansdespaysfortement
importateurs comme l’Espagne, le
Portugal ou la Grèce, si vous rédui-
sez la consommation, le PIB s’amé-
lioregrâceàlaréductiondesimpor-
tations. En revanche, en Italie, il y a
eu aussi un recul de la production
et pas seulement des importations,
avec sa spirale d’effets désastreux
sur l’emploi et la demande interne.

C’est p ourquoi je p ense que
l’Europe a fait fausse route et s’est
trompée de recette sur l’Italie. Cela
pouvait marcher en Grèce, mais
pas dans un pays manufacturier,
où cela provoque un désastre.

Peut-on penser que la cure
d’austérité a mieux
fonctionné en Espagne ?
C’est surtout lié à la structure de
leur économie. A la différence de
l’Espagne, hors énergie, l’Italie a un
surplus manufacturier de 115 mil-
liards de dollars avec l’étranger.
Aujourd’hui, le vrai point de force
de l’Italie est la mécanique, qui
représente 70 milliards d’euros de
surplus commercial, pas seule-
ment la mode et l’alimentaire.
L’Espagne n’a rien de comparable.
Mais elle a un grand avantage :
elle a un gouvernement fort et a
demandé 100 milliards d’euros à

l’Europe pour sauver ses banques,
malgré son déficit de plus de 10 %.
Si nous avions demandé seulement
20 milliards d’euros pour aplanir
lesproblèmesdenosbanques,nous
serions en croissance et non plus
en récession. En d’autres termes, le
gouvernement Monti a très bien
œuvré pour restaurer la confiance
et faire la réforme des retraites.
Mais, par la suite, il a exécuté, de
manière trop scolaire, les diktats de
la Commission européenne et de
la BCE. Le commissaire aux Affai-
res économiques, Olli Rehn, a fait
une énorme erreur en imposant
une austérité aussi forte à l’Italie et
à l’Espagne au même moment.

Quels sont les signes
les plus encourageants
pour l’économie italienne ?
Le niveau de nos exportations se
porte relativement bien par rap-
port à l’Allemagne et à la France.
Le commerce extérieur est le point
le plus positif. Un autre motif
d’espérance est le paiement des
30 milliards d’euros d’arriérés de
dette de l’administration publique,
s’ilesteffectivementréaliséen2013.
Cela pourrait apporter un peu de
liquidité. Si l’Italie n’avait pas le
risque d’instabilité gouvernemen-
tale, notre écart de taux avec l’Alle-
magne serait beaucoup plus favo-
rable que celui d’Espagne. Nous
payons un lourd tribut à ce climat
d’instabilité. n
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INTERVIEW
MARCO FORTIS
Economiste à l’Université
catholique de Milan,
vice-président de
la Fondation Edison

Lafind’un
modèle
économique
ANALYSE
Catherine Chatignoux

B ien sûr, la reprise n’est tou-
jours pas inscrite, là, sur
le papier. La Grèce, l’Italie,

l’Espagne sont toujours en réces-
sion et le président de la BCE Mario
Draghiaprévenuàlaveilleduweek-
end que les prochains trimestres
ne seraient pas aussi enthousias-
mants que le rebond d’activité enre-
gistré au printemps. Comment en
serait-il autrement ? Les politiques
budgétaires restent partout restric-
tives,mêmesiellesontgagnéunpeu
detempsetdesouplessepours’ajus-
ter. Les déséquilibres macroécono-
miques sont toujours prégnants, la
dette publique et le chômage conti-
nuent d’augmenter dans de nom-
breux pays de la zone euro ; enfin,
les banques n’ont pas fini de réduire
leurbilan,cequilesrendhypersélec-
tives dans leur politique de prêts.

Le retour de la confiance
Pourtant, chacun peut consta-
ter que les choses s’améliorent.
L’éclatement de la zone euro a cessé
d’être une option envisageable ; la
confiance revient peu à peu grâce
à la politique rassurante de la BCE ;
les excès des stratégies de purge
budgétaire ont été corrigés. Surtout,
les réformes structurelles menées
avec plus ou moins de détermina-
tion par les pays du sud de l’Europe
commencent à porter leurs fruits.
Pas partout. En Italie, le niveau de
productivité est inférieur à ce qu’il
était au début de la récession. Mais
en Espagne, les progrès sont unani-
mement reconnus et salués. L’acti-
vité y est tirée depuis plusieurs tri-
mestres par la demande extérieure,
quiaconstituél’indispensablerelais
àl’effondrementdelademandeinté-
rieure.CommeenIrlande,lesexpor-
tations y progressent désormais à
un rythme plus rapide que le com-
merce mondial, ce qui sous-entend
que l’Espagne arrache des parts de
marchéàsesvoisinslesmoinsdyna-
miques. Qu’on le veuille ou non, la
réduction des salaires et l’abandon
de l’indexation automatique sur
l’inflation y sont pour quelque
chose.LePortugalsuit lamêmevoie
quesongrandfrère,mêmesisabase
industrielle est moins diversifiée et
la valeur ajoutée qu’elle dégage
moinsimportante.Affirmerqueces
pays se sont réorientés vers un nou-
veau modèle de développement est
certainement prématuré et excessif.
Ce qui est sûr, c’est qu’ils ont tourné
le dos, pour longtemps, au modèle
decréditfacileetimproductifquiles
a amenés au bord de l’abîme. n

1,1 %
LA HAUSSE DU PIB
enregistrée au Portugal
au deuxième trimestre 2013
(– 2,1 % en glissement annuel
cependant), au cours duquel
le pays est sorti de la récession.

118,7
MILLIARDS D’EUROS
C’est le montant des
exportations au premier
semestre en Espagne
(+ 8 % en glissement annuel),
un record historique (la série
commence en 1971).

320
MILLIARDS D’EUROS,
soit 174 % du PIB, c’est le
montant que la dette grecque
devrait atteindre cette année.
Elle doit être ramenée à 124 %
du PIB d’ici à 2020.

– 1,8 %
LE RECUL DU PIB DE L’ITALIE
en 2013, selon les prévisions
de l’OCDE. L’organisation
patronale Confindustria, elle,
table sur une baisse de 1,6 %
sur l’année.

Les syndicats
polonais contre
l’austérité
MANIFESTATION — Plus de
100.000 syndicalistes (150.000
selon les organisateurs) ont mani-
festé samedi à Varsovie à l’appel
de trois centrales syndicales, dont
Solidarité, contre la politique
économique et sociale du gouver-
nement libéral de Donald Tusk.
Ce défilé était le point d’orgue
de quatre jours de protestations.A

FP

30 %
LE RWANDA VEUT RÉDUIRE DE 15 POINTS LA PAUVRETÉ
Le Rwanda a pour objectif de faire
tomber le taux de pauvreté dans le
pays sous la barre des 30 % d’ici à
cinq ans, contre 45 % actuelle-
ment, a annoncé le président Paul
Kagame. Le chef de l’Etat s’expri-
mait à l’occasion du lancement de

la deuxième phase – 2013-2017 – du
Plan stratégique de développe-
ment économique et de réduction
de la pauvreté (EDPRS II), qui table
sur une croissance économique
moyenne annuelle de 11,5 % sur ces
cinq prochaines années.

Hongrie : l’industrie
accélère sa cadence
PRODUCTION — L’indice hon-
grois de la production indus-
trielle relatif au mois de juillet
s’est inscrit en hausse sensible
de 2,5 % sur base annuelle et en
données ajustées. La progres-
sion a été tirée par les secteurs
de la mécanique, des biens
d’équipement et des transports.
En juin, l’indicateur industriel
avait déjà avancé de 1,7 %.A

FP

« L’union bancaire
va demander
beaucoup de

travail, mais nous
parviendrons à

un résultat avant
la fin de l’année. »

JEROEN DIJSSELBLOEM
ministre des Finances des Pays-

Bas et président de l’Eurogroupe.
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ques et à la contraction de la
demande intérieure, pas à une
reprise de l’activité.

Il est encore trop tôt pour mesu-
rer l’impact du seul progrès écono-
mique tangible : l’amélioration de
la compétitivité prix via la baisse
des salaires : alors que le coût du
travail unitaire avait augmenté de
plus de 48 % entre 2000 et 2007, il
a été réduit de 3,6 % entre 2009
et 2010, et encore de 7,3 % entre 2011
et début 2013. L’impact sur les
exportations de biens et services
n’estpasencoretrèsvisible.Cesder-
nières devraient totaliser 53,6 mil-
liards d’euros cette année contre
44,5 milliards en 2009. Mais c’est
encore inférieur aux 56,3 milliards
enregistrés avant la crise en 2008.

Lesinvestissements,quantàeux,
sont moribonds. Ils devraient chu-
ter à environ 13 % du PIB cette
année, alors qu’ils représentaient
enmoyenne24 %duPIBentre2000
et 2008. L’incertitude politique, le
manque de visibilité économique
et,enparticulier,lerisqued’insolva-
bilité vis-à-vis d’une dette toujours
gigantesque – elle devrait atteindre
cetteannée320milliards,soit 174 %
duPIB–nesontpasdenatureàatti-
rer les investisseurs. — C. C.
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