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Flash Economie La bonne santé économique de I’Allemagne est

21 septembre 2016 devenue un mythe

Le consensus est toujours que I'Allemagne a une économie solide en
bonne santé. Cette perception de I'Allemagne devient de plus en plus
douteuse :

= la compétitivité-colt de I’Allemagne continue a se dégrader ;

= la productivité du travail stagne en Allemagne, y compris dans
industrie, ce qui affecte la profitabilité ;

= la capacité de production ne progresse plus ;
= les ménages ont une forte épargne de précaution ;
= les banques sont en difficulté.

Il faudrait donc que les investisseurs révisent leur appréciation de la
« qualité » de 'économie allemande.
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Les investisseurs considérent que I’Allemagne a une économie

trés solide

Peut-étre parce que I'Allemagne n’a pas de déficit budgétaire (graphique 1a) et a un chédmage
trés bas (graphique 1b), les investisseurs considérent que I’économie de I’Allemagne est
tres solide, ce que montrent les taux d’intérét et les cours boursiers (graphiques 2a/b).

Mais nous pensons que I’économie allemande présente aujourd’hui des problémes

structurels graves, et n'est pas en aussi bonne santé que ce que croient les investisseurs.

Graphique 1a
Déficit public (en % du PIB valeur)
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Ci blé tructurel de I’é ie all d
INg propbiemes structureis graves de I 'economie allemande
dans la période récente
(1) Dégradation de la compétitivité-cout
Le graphique 3 montre les niveaux du colt salarial unitaire dans [I'industrie

manufacturiére. On voit la dégradation de la compétitivité-coiit de I’Allemagne, qui
expliqgue en partie la relative faiblesse de I'investissement des entreprises en Allemagne

(graphique 4).
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Graphique 3
Niveau de colt salarial unitaire dans le secteur
manufacturier*
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Graphique 4

Investissement productif (volume, 100 en 2002:1)
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La dégradation de la compétitivité-colt vient de la hausse rapide des salaires (graphique 5) et
de la stagnation de la productivité (voir ci-dessous).
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Graphique 5
Allemagne : salaire nominal par téte
(hors cotisations sociales, GA en %)
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(2) Stagnation de la productivité du travail

Les graphiques 6a/b montrent la productivité du travail en Allemagne, dans I'ensemble de
I’économie et dans l'industrie.
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Graphique 6a
Allemagne : productivité par téte

100 en 2002:1 (G)

1 ——— GAen% (D) r 10
] A
] L6
1 L4
v \//\/"\ 0

1 L2
J L4
b Sources : Datastream, r '6

Destatis, NATIXIS 8

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

140
130 -
120 -
110 -
100

Graphique 6b
Allemagne : productivité par téte dans le secteur
manufacturier
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La stagnation de la productivité dans I'industrie allemande est partiellement choquante,
puisque I'industrie allemande est une industrie haut de gamme, qu’elle fait un important effort

de modernisation de son capital (tableaux 1a/b).



Tableau 1a : nombre de robots industriels achetés (pour 1000 emplois dans le secteur manufacturier)

Pays 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015*
Etats-Unis 05 078 097 1,24 1,04 1,08 1,00 0,58 1,25 1,75 1,88 197 215 2,40
Royaume-Uni 022 034 025 046 042 037 031 025 035 0,60 1,17 1,00 0,84 0,95
Allemagne 1,54 1,75 1,82 1,39 1,59 202 2,02 1,17 197 268 236 245 268 2,80
France 087 092 092 0% 09 08 08 049 073 1,10 1,07 0,79 1,10 1,20
Espagne 08 071 099 094 08 08 08 05 082 1,39 0,96 1,39 1,16 1,32
Italie 1,19 1,12 1,24 1,20 1,12 1,26 1,05 0,67 1,08 1,23 1,08 1,19 1,58 1,69
Suéde 068 054 1,23 1,40 1,30 1,53 1,61 0,95 1,12 1,65 1,68 2,05 1,85

Japon 2,01 263 315 382 327 310 283 1,11 202 263 274 243 282 3,17
(*) Estimation

Sources : IFR International Federation of Robotics, NATIXIS

Tableau 1b : stock de robots industriels (pour 100 emplois dans le secteur manufacturier)

Pays 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015*
Etats-Unis 037 042 047 060 071 08 09 114 130 135 141 152 164 1,78
Royaume-Uni 040 043 045 050 052 054 055 054 054 055 060 063 0,68 0,72
Allemagne 137 150 164 174 185 193 194 198 208 216 218 225 235 2,45
France 070 077 08 094 102 107 112 116 123 124 122 118 1,20 1,22
Espagne 064 070 076 08 092 09 104 120 125 135 139 141 140 1,40
Italie 102 108 1,16 124 129 134 139 144 150 151 150 150 1,52 1,56
Suede 094 09 108 119 124 129 138 152 155 159 163 172 185 nd
Japon 277 290 303 325 308 306 304 28 28 290 29 295 28 2,86

(*) Estimation

Sources : IFR International Federation of Robotics, NATIXIS

La stagnation de la productivité vient probablement de la volonté de
I'emploi industriel en Allemagne aprés la crise (graphique 7).
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Elle explique la baisse de la profitabilité des entreprises allemandes (graphiques 8a/b).
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Graphique 8a Graphique 8b
Allemagne : profits aprés taxes, intéréts et avant Allemagne : cout salarial unitaire et prix de la valeur
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(3) Stagnation de la capacité de production

Le graphique 9 montre le niveau de la capacité de production de [I'industrie
manufacturiére en Allemagne. Associée a la faiblesse de l'investissement (graphique 4 plus
haut), on voit donc la stagnation de la capacité de production de I'industrie depuis 2009.

Graphique 9
Allemagne : capacité de production manufacturiére*
(100 en 2002:1)
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(4) Forte épargne des ménages

Le taux d’épargne des ménages allemands (graphique 10) est anormalement élevé.

Graphique 10
Taux d'épargne brute des ménages (en %)
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Ceci refléte probablement :

I'inquiétude des ménages allemands devant le vieillissement démographique ;

un effet de revenu : les ménages allemands préservent leur revenu (retraite) futur malgré le
niveau trés bas des taux d’intérét.

Il en résulte une situation globale d’excés d’épargne en Allemagne, d’ou I'énorme excédent

extérieur (graphique 11).

Graphique 11
Allemagne : balance courante (en % du PIB valeur)
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(5) Difficultés des banques

Les banques allemandes sont en difficulté, comme le montre :

I’évolution de leur profitabilité, du rendement de leur capital (graphiques 12a/b) ;

Graphique 12a
Allemagne : profits des banques
(en % du PIB valeur)
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Graphique 12b
Allemagne : ROE des banques (en %)

1 r 20
1 r 15
J - 10
A /\/\ [
‘\/ 0

| \.

Sources : Datastream, NATIXIS
-10

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

I’évolution de leurs cours boursiers (graphique 13).
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Graphique 13
Indice boursier : DAX (100 en 2002:1)
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Synthése : réévaluer la « qualité » de I’économie allemande

Les investisseurs considérent que la qualité de I’économie allemande est grande. Mais
cela peut étre di a des évolutions qui ne sont favorables qu’en apparence : équilibre

budgétaire, chémage faible et excédent extérieur.

Mais attention, ’économie allemande souffre :

d’'une compétitivité-colt dégradée ;

- de la stagnation de la productivité du travail ;

- de la stagnation de la capacité de production de I'industrie ;

- de la forte épargne de précaution des ménages ;

- des difficultés des banques.



