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TENDANCES DE LA CONJONCTURE

Préserver la confiance

L’ampleur brusquement prise début octobre par la crise de la banque Hypo Real Estate en
Allemagne puis la déprime des places financiéres mondiales brouillent actuellement la lisi-
bilité de I'évolution conjoncturelle outre-Rhin. Si jusqu’ici, 'économie avait assez bien résis-
té a la flambée des prix pétroliers, au colt des matiéres premiéres, a I'euro fort comme aux
turbulences de la finance mondiale, le fait que le gouvernement fédéral ait annoncé le 5
octobre qu'il garantissait I'épargne a fait prendre conscience que la finance allemande est
a son tour victime de la contagion. Entrainés par un mainstream catastrophiste, nombre
d’observateurs en concluent a une crise de I'économie réelle — trop hativement, peut-étre.

Il est certes difficile en ce moment de faire la part des choses dans le contexte de réfle-
xions européennes crispées et placées sous le signe de l'urgence. Inquiétudes et incer-
titudes (récession ou pas ?) sont d'autant plus volontiers relayées par les médias que le
début de I'automne est traditionnellement marqué par une pénurie d'informations factuelles
et récentes sur I'évolution de I'économie. Les derniéres données connues avaient été pu-
bliées par I'Office fédéral des statistiques a la fin ao(t ; elles sont relatives au second tri-
mestre 2008. Les instituts de conjoncture se préparent en effet a rendre leur rapport con-
joint d’automne, qui sera publié le 14 octobre ; d'ici 1a, aucun chiffre ne filtrera. Quant au
Conseil des Sages, il ne remettra son rapport annuel qu'a la mi-novembre. Cette saison
centrée sur les prévisions favorise donc plus les conjectures que 'analyse sereine.

Or dans ce climat, un regard neutre est plus que jamais requis. Méme si la plupart des indi-
cateurs disponibles remontent a I'été, ils n’en permettent pas moins, si on les replace dans
leur contexte structurel, de dégager une tendance. Comme toutes les autres économies de
la zone euro et de I'UE, I'Allemagne affronte maintenant un net ralentissement des activi-
tés. Un tassement & partir du milieu de I'année était attendu depuis plusieurs mois déja ;
ces prévisions incluaient aussi lincertitude quant a I'ampleur qu'il prendrait (voir REA
87/08). La Commission européenne et 'OCDE ont récemment revu a la baisse leurs
prévisions de croissance pour la zone euro, qui devrait étre de +1,3 % (au lieu de +1,7 %).
Quant aux prévisions 2009, elles sont quasi impossibles a établir actuellement, comme le
révele la fourchette avancée en octobre par la BCE : elle va de +0,6 % a +1,8 %. En 2008
en tout cas, I'économie allemande, qui ‘pése’ un bon quart dans celle de la zone euro, de-
vrait bien tirer son épingle du jeu, avec une croissance que la Commission européenne
estime a +1,8 % ('OCDE pour sa part, a +1,5 % seulement). Les prévisions des instituts
économiques allemands, distillées ¢a et 13, se situent dans la méme fourchette.

Selon Destatis, la croissance du 2° trimestre 2008 a été négative (-0,5 %) par rapport au
précédent. Elle n’en était pas moins en hausse (+3,1 %) par rapport au 1% trimestre 2007.
C’est sur ce constat que milieux économiques et pouvoirs politiques fondaient jusqu’ici leur
confiance dans la robustesse fonciere des activités, d’autant que le recul trimestriel n'était
pas imputable a la balance commerciale (excédentaire), mais aux investissements dans la
construction dont la chute (-3,5 %) ne traduisait en réalité qu’un retour a la normale apres
un hiver particulierement doux. Au total, alors que les dépenses de consommation privées
avaient baissé (-0,7 % en trois mois) du fait de la hausse des prix, c’est toujours I'excédent
commercial qui tirait I'activité (il est entré pour 0,4 point dans la création de richesse).

Mais I'économie réelle de I'Allemagne ressent dorénavant — avec un léger temps de retard
sur les autres Etats de 'UE — les effets de I'euro fort et de la flambée des prix pétroliers
comme des matieres premieres, celle-ci ayant contribué entre-temps a tasser la demande
mondiale et a maintenir, au sein de la zone euro, un taux d’inflation élevé. La variation des
carnets de commande de lindustrie en est un premier signe avant-coureur: selon le
ministere fédéral de 'Economie, qui s’appuie sur des données de Destatis, en juillet/ao(t
2008, les commandes ont diminué de 0,8 % (données CVS) par rapport a la méme période
de 2007. La baisse est imputable un peu moins au recul de la demande intérieure (-0,7 %)
gu'a celui de la demande étrangere (-0,9 %). « Les perspectives pour la production indus-
trielle seront moins favorables au cours des prochains mois », conclut prudemment le mi-
nistere (communiqué, 07-10-08). La Fédération de la construction mécanique (VDMA),
pour sa part, annonce qu’en aolt les entrées de commandes étrangeres ont baissé de
19 % par rapport a ao(t 2007, alors que les commandes domestiques ont augmenté de
6 %. Mais cette manifestation du ralentissement de l'activit¢ mondiale ne semble pas in-
quiéter outre mesure la branche qui s’attend a une croissance de 5 % de la production d'ici
la fin de I'année, prolongeant une hausse qui se maintient depuis cing ans ; ses stocks de
commandes sont élevés. Quant a I'industrie automobile, mise & mal au fil des mois par la
baisse du pouvoir d’achat des Allemands, mais aussi des Américains, et leur attentisme
face au prix des carburants, elle ralentit maintenant sa production pour diminuer le volume
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Resserrement du crédit ou non ?
Les experts sont divisés

Pour diverses raisons structurelles,
I’emploi se maintient
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de ses immobilisations. Cela étant, cette tendance n'affecte que les voitures particuliéres
(les immatriculations allemandes ont baissé de 2 % en septembre par rapport au méme
mois de 2007). Car le segment des utilitaires, a l'inverse, a vu les immatriculations grimper
de 12 %, les exportations augmentant de 10 %.

Bien que I'Allemagne soit moins tributaire du marché américain qu’avant, et que certains
experts voient méme clairement la Chine surtout prendre le relais, le régime des exporta-
tions, le principal moteur de I'économie allemande, commence a ralentir. Difficile cependant
de faire la part des choses entre ce qui est imputable a I'évolution du contexte économique
(colts de production, parité €/$) et aux effets de la crise financiére ; ceux-ci ne faisant vrai-
semblablement qu'amplifier les difficultés liées a une longue baisse de la demande dans
les pays industrialisés. Les grandes fédérations allemandes sont elles-mémes divisées
dans leur analyse : alors que celle de l'industrie (BDI) pense que les entreprises vont voir
se resserrer les conditions de crédit, celle des CCI (DIHK) estime au contraire que la crise
financiere va clairement bénéficier aux PME, puisqu’elle amene les banques allemandes a
se recentrer sur les investissements a long terme, c’est-a-dire le financement des PME.

Quant au marché de I'emploi, qui réagit toujours avec quelques mois de retard a I'évolution
macro-économique, il reste bien orienté. De juillet 2007 a juillet 2008, le nombre d’actifs oc-
cupés a augmenté de 560 000 personnes, principalement du fait de la hausse des emplois
soumis a cotisations sociales (+ 596 000 entre juin 2007 et 2008), explique le ministére fé-
déral de I'Economie. Cette embellie se maintient : en septembre, le nombre de chdémeurs
n'atteignait plus que 3,081 millions, le taux de chémage tombait & 7,4 % — le niveau le plus
bas depuis 16 ans. Cette tendance s’explique, selon Destatis, par I'extension de I'emploi
atypique au cours de la décennie : alors qu'en 1997, la part des actifs occupant un emploi
régulier, classique, était encore de 82,5 %, elle est tombée a 74,5 % depuis. Cette évolu-
tion structurelle ne peut toutefois s'assimiler & une « précarisation de I'emploi » comme
I'affirment volontiers les syndicats, puisque, la plupart du temps, les nouvelles formes
d’emploi « sont délibérément choisies afin de concilier objectifs professionnels et privés »,
comme l'expliqgue Destatis (Welt online, 09-09-08). Les experts sont optimistes quant a la
bonne tenue du marché du travail pour une autre raison encore : le manque de main-
d'ceuvre qualifiée a amené les entreprises a changer leur GRH : elles évitent de licencier,
sachant ce qu'il leur en colte de recruter de nouveaux salariés, surtout au moment ou les
mutations démographiques commencent a réduire globalement 'offre de main-d'ceuvre.

LES FONDAMENTAUX ESSENTIELS DE L’ECONOMIE REELLE RESTENT BONS. En interne, le tasse-
ment de la demande mondiale affecte I'activité au moment méme ou, sur fond d’une dyna-
mique de croissance ininterrompue depuis 2006, les réformes structurelles commencent a
porter leurs fruits, se traduisant par une bonne tenue du marché de I'emploi. A I'extérieur,
le leadership technologique conquis par de nombreux acteurs de l'industrie allemande sur
le marché mondial leur permet de répercuter en grande partie la hausse des co(ts de pro-
duction sur leurs clients étrangers. « C'est la raison pour laquelle les entreprises alle-
mandes résisteront aux mouvements tectoniques déclenchés par la crise des marchés
financiers et en sortiront avec une compétitivité internationale accrue », affirme Thomas
Straubhaar, directeur de l'institut HWWI de Hambourg (Standpunkt, 30-09-08). S’ajoute a
cela que le retour a un niveau plus raisonnable a la fois des prix pétroliers, du colt des ma-
tieres premiéres et de la parité €/$, si cette tendance se maintient, créera un environne-
ment nettement plus favorable a I'activité pour la zone euro notamment. Reste la question
d’une consommation intérieure largement bridée par un pouvoir d’achat grevé par un taux
d'inflation qui, aprés un pic de 3,3 % en juin et juillet, est retombé depuis a 3 %. Effet du
début de la baisse des prix de I'énergie, du carburant et des produits alimentaires, la dé-
crue devrait s’accélérer maintenant. A une condition toutefois : que les syndicats alle-
mands, et plus particulierement IG Metall, renouent dans leurs négociations en cours avec
leur modération salariale passée. Or le risque d'un ‘second tour’ en Allemagne était I'une
des raisons pour lesquelles la BCE se refusait a baisser son taux directeur. La nécessité
absolue de préserver la confiance au sein de la zone euro I'a emporté le 8 octobre sur
l'impératif de stabilité des prix et I'a amenée a I'abaisser de 0,5 point.

C'est justement parce que les fondamentaux de I'économie réelle restent bons qu'il con-
vient de ne pas les fragiliser en cette période d'incertitudes financiéres. « L’Allemagne est
bien armée pour la compétition globale. Je suis convaincue que cela nous aidera a mai-
triser I'impact de la crise financiere, méme si cela ne sera pas facile », déclarait la chan-
celiere Angela Merkel le 7 octobre devant le Bundestag. Il ne faut pas céder aux voix de
Cassandre, mais bien au contraire poursuivre sur la voie des réformes structurelles pour
gue I'économie allemande puisse continuer a donner sa pleine mesure. C'est la la seule
réponse politique possible pour « recréer et conforter la confiance » de tous les acteurs.

Isabelle Bourgeois (08-10-2008)
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