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Excédent extérieur de I’Allemagne que faire ?

Le débat sur I'excédent extérieur de I'Allemagne est relancé par les
chiffres récents qui montrent la poursuite de cet excédent
considérable. L’excédent extérieur énorme de [I'Allemagne est
effectivement un probleme sérieux pour la zone euro, puisque I'excés
d’épargne de I'Allemagne est prété, depuis la crise, non aux autres
pays de la zone euro mais au Reste du Monde: il y a donc
affaiblissement de la croissance de la zone euro, aussi bien a court
terme qu’a long terme.

Peut-il y avoir résorption de I'excédent extérieur de I'Allemagne ?

= le passage de I'Allemagne a un déficit public important, méme s'il y
a légére hausse des investissements publics et 1égére baisse des
impots, est trés improbable ;

= une baisse importante du taux d’épargne des ménages allemands,
que méme les taux d’intérét trés bas n’ont pas apporté, est aussi
improbable, avec la perspective du vieillissement démographique ;

= une hausse plus rapide des salaires est aussi improbable car les
entreprises allemandes rejettent la dégradation de la profitabilité ou
de la compétitivité qu’elle entrainerait ;

= une hausse de linvestissement des entreprises est envisagée,
mais son niveau semble suffisant aujourd’hui compte tenu du taux
de croissance.

Il reste une autre solution, qui est que I'Allemagne conserve son
excédent extérieur, mais I'utilise pour investir dans la zone euro et non
dans le Reste du Monde. Ceci pose la question de la capacité de la
zone euro a offrir aux épargnants allemands des projets nouveaux
d’investissement efficaces et rentables.
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L’excédent extérieur de I’Allemagne est un probléme sérieux

pour la zone euro

Les chiffres récents confirment I'importance de I’excédent extérieur de I’Allemagne
(graphiques 1alb), alors que la France a un déficit et que les excédents de I'Espagne et de
I'ltalie résultent de la compression de la demande intérieure dans ces deux pays (graphiques
1a/b, graphique 2).

Graphique 1a
Balance courante (en % du PIB valeur)

Graphique 1b
Balance commerciale (en Mds d'euros, annualisée)

Allemagne France Allemagne France
------- Espagne === ltalie 400 - ------- Espagne = = === ltalie r
- r 10
300 4 r
] rl | ° 200 »
A '7\/\,’ \w Y o
VSTINYY) \/\l’w V 100 »
q \--1 ,' F-5 0 T, YN 2 '_.g -
“/’\‘\ LN r\l" \'\v \—,3. __: ’-‘, e 3
1 NS P10 100 | T e’ r
Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
———————7————— 1% 20—
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Graphique 2
Demande intérieure en volume (100 en 2002:1)
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L’excédent extérieur de I’Allemagne est un probléme pour la zone euro : la zone euro hors
Allemagne n’a plus de déficit extérieur (graphique 3), ce qui montre que I’excédent d’épargne

de I’Allemagne n’est pas prété aux autres pays de la zone euro.

Graphique 3
Balance courante (en % du PIB valeur)
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Il'y a donc dépression de la croissance de la zone euro, a court terme en raison du taux
d’épargne de la Nation élevé de I'Allemagne (graphique 4), a long terme parce que I'épargne
des allemands ne finance pas des investissements dans le reste de la zone euro.

Graphique 4
Taux d'épargne de la Nation (en % du PIB valeur)
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Peut-on faire disparaitre I’excédent extérieur de I’Allemagne ?

Quelles sont les possibilités pour faire disparaitre ’excédent extérieur de I’Allemagne ?

1 — Que I'’Allemagne passe a un déficit public important (graphique 5a) ; le gouvernement
allemand a annoncé une hausse des dépenses d’infrastructures (de transport) et des baisses
des d’impdbts (sur le revenu), mais ces évolutions ne changeront pas la stratégie de
I’Allemagne qui est de réduire son taux d’endettement public (graphique 5b), en prévision

du vieillissement démographique.

Graphique 5a
Déficit public (en % du PIB valeur)
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Graphique 5b
Dette publique (en % du PIB valeur)
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2 — Que le taux d’épargne des ménages allemands (graphique 6a) baisse fortement, ce
qui est trés peu probable car le taux d’épargne des ménages est resté élevé en Allemagne
malgré des taux d’intérét trés faibles (graphique 6b).
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Graphique 6a Graphique 6b
Taux d'épargne brute des ménages (en %) Allemagne : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat et taux d'épargne brute des ménages (en %)
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Les ménages allemands aussi réagissent a la perspective du vieillissement démographique
(graphique 6c¢).

Graphique 6c
Allemagne : ratio entre population de plus de 60 ans
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3 — Qu’une hausse plus rapide des salaires (graphique 7a) soutienne la demande intérieure
et les importations de I'Allemagne ; ceci est aussi improbable avec la volonté des entreprises
allemandes de préserver leur compétitivité (graphique 7b) et leur profitabilité (graphique 7c).

Graphique 7a Graphique 7b
Allemagne : salaire nominal et réel par téte Codt salarial unitaire (100 en 2002:1)
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Graphique 7c
Profits apres taxes, intéréts et dividendes
(en % du PIB valeur)
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4 — Que les entreprises accroissent leurs investissements (graphique 8a), mais le niveau
d’investissement des entreprises allemandes semble suffisant compte tenu du niveau de la

croissance (graphique 8b).

Graphique 8a
Investissement total des entreprises
(volume, en % du PIB volume)
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Graphique 8b
Allemagne : investissement productif et PIB
(volume)
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Synthése : une autre piste ?

Nous ne croyons pas qu’il y aura en Allemagne :

- déficits publics ;

- baisse importante du taux d’épargne des ménages ;

- croissance plus rapide des salaires ;

- hausse importante de l'investissement des entreprises.

Ceci veut dire que I’Allemagne va conserver son excédent extérieur.

La seule piste pour que ceci ne réduise pas la croissance de la zone euro est alors que
’excédent d’épargne de I’Allemagne soit prété aux autres pays de la zone euro et pas au

Reste du Monde.

Mais pour que ceci soit possible, il faut qu’il ait dans la zone euro des investissements
(publics ou d’entreprise) qui ne sont pas aujourd’hui réalisés, et qui soient efficaces et

rentables.



Ceci n’est pas certain :

- compte tenu de la croissance, I'investissement des entreprises est assez élevé dans la zone
euro (graphique 9) ;

- les investissements financés sur le budget de I'Union Européenne et les investissements du
plan Juncker (tableaux 1 et 2) sont déja de grande taille.

Graphique 9
Zone euro : investissement productif et croissance
du PIB (volume)

e |nvestissement productif (en % PIB volume, G)

11,0 - PIB volume (GA en %, D) -6
10,8

10,6 - M4
10,4 L2
10,2 -

10,0 0
9,8 -

96 1 [ -2
9,4 4 L4
02 | éﬁ:;;;i e

9,0 -6

02 03 04 05 06 07 08 09 10 ‘I1 ‘I2 13 14 15 16 17

Tableau 1 : budget de I'Union Européenne (en Mds d'euros, cadre financier pluriannuel)

Crédits d'engagement 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. Croissance intelligente et inclusive 540 57,7 61,7 636 640 676 706 528 780 693 735

1a. Compétitivité pour la croissance et I'emploi 89 104 133 142 130 149 157 166 17,7 185 199

1b. Cohésion économique, sociale et territoriale 451 473 484 494 510 528 550 362 603 508 536
2. Croissance durable : ressources naturelles 551 592 563 600 599 608 613 499 647 643 602
dont: dépenses relatives au marché et paiements directs 458 46,2 46,7 471 47,6 481 486 438 442 440 441
3. Sécurité et citoyenneté 13 14 15 17 19 21 24 17 25 25 26
4. L'Europe dans le Monde 6,6 7,0 74 79 84 9,0 9,6 8,3 8,7 9,1 94
5. Administration 7% 74 75 79 81 85 85 87 91 95 99
6. Compensations 045 021 021 00 00 00 0075 00 00 00 00
Total crédits d'engagements 1245 1328 1347 141,0 1423 148,0 1525 1214 163,0 154,7 1556
Crédits de paiement 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total crédits de paiement 1222 129,7 1204 1343 133,7 1414 1443 1358 140,7 1447 1429

Sources : Commission Européenne, NATIXIS



Tableau 2 : Etat des lieux du Plan Juncker (Avril 2017)

L’EFSI (Fonds européen pour les investissements stratégiques) fournit une garantie totale de 21 milliards d’euros pour des projets
d'infrastructures et relatifs aux entreprises, avec un objectif de libérer des investissements supplémentaires d’au moins 315 milliards d’euros sur 3
ans. En avril 2017, le financement de I'EFSI a le potentiel de libérer 183.5 milliards d’euros. 477 transactions ont déja été approuvées pour un
montant de 33.9 milliards d’euros.

EFSI investissement par secteur

Energie 24%
Petites entreprises 31%
Recherche et innovation 21%
Numérique 10%
Transports 8%
Environnement et utilisation rationnnelle des ressources 3%
Infrastructure sociale 3%

Sources : Commission Européenne, BEI, NATIXIS

Peut-étre I’excédent extérieur massif et prété au Reste du Monde de I’Allemagne est-il
une caractéristique durable de la zone euro.



