
L’Allemagne  sera-t-elle
rattrapée par la récession de
ses partenaires européens ?
Christophe Blot et Sabine Le Bayon

L’Allemagne peut-elle être épargnée de la récession qui frappe
un nombre croissant de pays de la zone euro ? Si la situation
économique allemande est sans aucun doute bien plus favorable
que celle de la plupart de ses partenaires, il n’en demeure
pas moins que le poids des exportations dans le PIB allemand
(50% contre 27% en France) fait peser une forte incertitude
sur sa trajectoire de croissance.

Ainsi,  au  dernier  trimestre  2011,  le  recul  de  l’activité
(-0,2 %), lié à la consommation et aux exportations, a fait
vaciller les espoirs d’une Allemagne qui serait épargnée de la
crise et qui pourrait en retour tirer la croissance de la zone
euro  grâce  à  la  vigueur  de  sa  demande  interne  et  aux
augmentations de salaires. Les exportations de biens en valeur
ont  reculé  de  1,2  %  fin  2011  par  rapport  au  trimestre
précédent, avec une contribution de -1,5 point pour la zone
euro et de -0,4 point pour le reste de l’Union européenne.
Certes, le début de l’année 2012 a été marqué par le regain de
vigueur de la croissance, avec une progression du PIB de 0,5 %
(contre  0  %  dans  la  zone  euro)  à  nouveau  tirée  par  les
exportations et en particulier par celles des pays hors de la
zone euro. Les perspectives d’une récession outre-Rhin en 2012
semblent  donc  s’éloigner,  mais  de  fortes  incertitudes
demeurent sur les évolutions du commerce extérieur dans les
prochains mois et sur l’ampleur du ralentissement « importé »
en  Allemagne.  L’enjeu  est  de  savoir  si  l’amélioration
enregistrée au premier trimestre 2012 est temporaire. Le recul
des commandes manufacturières des entreprises de la zone euro
vers l’Allemagne (-7,5 % au premier trimestre 2012, après
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-4,8 % au dernier trimestre 2011) pourrait sonner le glas de
la vigueur de la croissance allemande, surtout si la récession
dans la zone euro se poursuit et s’amplifie.

Avec un PIB par tête qui dépasse le niveau d’avant-crise,
l’Allemagne fait figure d’exception dans une zone euro encore
profondément  marquée  par  la  crise.  Le  déficit  public  est
maîtrisé et l’Allemagne respecte déjà le seuil de 3 % du Pacte
de stabilité et de croissance. Le commerce extérieur[1] reste
excédentaire et s’élevait à 156 Mds d’euros (soit 6,1 % du
PIB) en 2011 quand, dans le même temps, la France enregistrait
un déficit de 70 Mds d’euros (soit 3,5 % du PIB). Pourtant,
malgré  ces  performances  favorables  en  matière  de  commerce
extérieur, la crise a laissé des traces qui sont aujourd’hui
amplifiées par la facture énergétique. Ainsi, avant la crise,
l’excédent était de 197 milliards dont plus de 58 % liés aux
échanges avec les partenaires de la zone euro. Avec la crise,
l’activité a fortement ralenti dans la zone euro – le PIB, au
premier trimestre 2012, est encore inférieur de 1,4 % à celui
qui  prévalait  au  premier  trimestre  2008  –  ce  qui  s’est
automatiquement  répercuté  sur  la  demande  adressée  à
l’Allemagne. Ainsi, les exportations de biens vers la zone
euro sont toujours inférieures à leur niveau de début 2008 (de
2,9 % pour l’Allemagne et de 6,3 % pour la France, voir
tableau 1). De fait, les excédents commerciaux de l’Allemagne
vis-à-vis de l’Italie et de l’Espagne – deux pays fortement
touchés  par  la  crise  –  ont  été  nettement  réduits,
principalement en raison du recul de la demande espagnole et
italienne. Les exportations allemandes vers ces deux pays ont
ainsi respectivement diminué de 27 % et de 4 % depuis 2007.

Néanmoins, même si l’Allemagne est plus exposée aux chocs de
commerce international que la France, son exposition à l’égard
de la zone euro est moindre. La part des pays de la zone euro
dans les exportations allemandes est passée de 44,8 % en 2003
à 39,7 % en 2011 (tableau 2a). En France, malgré une baisse du
même ordre de grandeur, 47,5 % des exportations sont toujours
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orientées vers la zone euro. L’écart s’efface cependant en
considérant l’ensemble de l’Union européenne, qui représente
59,2  %  des  exportations  allemandes  contre  59,8  %  des
exportations françaises ; la baisse de la dépendance à l’égard
de la zone euro étant compensée par la hausse de la part des
nouveaux Etats membres de l’Union européenne dans le commerce
allemand qui atteint 11,4 % en 2011. De plus, l’Allemagne a
conservé son avance sur les marchés émergents par rapport à la
France : l’Asie représente 15,8 % des exportations allemandes
en 2011 et la Chine 6,1 %, contre respectivement 11,5 % et
3,2 % dans le cas français. En parvenant à diversifier la
composition géographique de ses exportations vers des zones de
croissance  dynamique,  l’Allemagne  pourrait  amortir  le  choc
d’un ralentissement conjoncturel dans la zone euro. C’est de
fait ce que montrent les dernières évolutions du commerce
extérieur  puisque  si  les  exportations  allemandes  (comme
françaises)  sont  supérieures  à  leur  niveau  d’avant-crise,
c’est grâce aux exportations vers les pays hors zone euro,
dont l’Allemagne a plus profité que la France (tableau 1).
L’Allemagne  a  en  effet  réussi  à  réduire  son  déficit  vers
l’Asie de façon nette, ce qui a en partie compensé les mauvais
résultats  du  coté  de  la  zone  euro  et  des  PECO.  Enfin,
l’Allemagne dispose d’avantages en matière de compétitivité
hors-prix[2] que traduit le dynamisme des échanges dans les
secteurs  automobile  et  des  matériels  électriques,
électroniques et informatiques. Les excédents dans ces deux
secteurs  ont  retrouvé  en  2011  leur  niveau  d’avant-crise
(respectivement 103 et 110 milliards d’euros en 2011), alors
que les soldes de ces deux secteurs ont continué à se dégrader
en France.

Même si les commandes en provenance des pays hors zone euro
restent dynamiques (3,6 % début 2012), le poids de la zone
euro reste trop fort pour que les exportations vers les pays
émergents puissent compenser le recul des commandes adressées
par  la  zone  euro  à  l’Allemagne,  ce  qui  se  répercutera
inévitablement sur la croissance allemande. Le PIB devrait
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donc progresser moins rapidement en 2012 qu’en 2011 (0,9 %
selon l’OFCE[3], après 3,1 %). L’Allemagne échapperait donc à
la  récession  sauf  si  la  contraction  budgétaire  devait
s’amplifier dans l’ensemble de la zone euro. En effet, le
ralentissement de la croissance ne permettra pas aux Etats
membres de respecter leurs engagements budgétaires en 2012 et
2013, ce qui pourrait les conduire à décider de nouvelles
mesures restrictives qui réduiraient d’autant la croissance
dans l’ensemble de la zone euro et donc la demande adressée à
leurs partenaires. Dans ce cas, l’Allemagne n’échapperait pas
à la récession.

Enfin,  le  rôle  du  commerce  extérieur  n’est  pas  seulement
essentiel pour la croissance et pour l’emploi en Allemagne. Il
pourrait également s’immiscer dans les négociations menées par
la France et l’Allemagne sur la gouvernance de la zone euro.
La croissance relative des pays jouera en effet sur le rapport
de force entre les deux pays. Le ralentissement prévu de la
croissance  en  Allemagne  traduit  bien  ses  intérêts
contradictoires entre le maintien de ses débouchés commerciaux
et ses craintes vis-à-vis du fonctionnement de la zone euro et
du coût pour ses finances publiques d’un soutien plus large
aux  pays  les  plus  fragiles.  Si  ce  dernier  aspect  a  pour
l’instant dominé, la position allemande pourrait évoluer à
partir du moment où ses intérêts commerciaux sont menacés,
d’autant  plus  que  la  chancelière  allemande  négocie  avec
l’opposition parlementaire pour ratifier le pacte budgétaire,
opposition qui pourrait réclamer des mesures de soutien à la
croissance  en  Europe  comme  le  fait  le  nouveau  président
français.
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[1]  Mesuré  par  l’écart  entre  les  exportations  et  les
importations  de  biens.

[2] Voir aussi J.-C. Bricongne, L. Fontagné et G. Gaulier
(2011) : « Une analyse détaillée de la concurrence commerciale
entre  la  France  et  l’Allemagne  »,  Présentation  séminaire
Fourgeaud.

[3] Ce chiffre correspond à l’actualisation de notre prévision
d’avril 2012 afin de tenir compte de la publication de la
croissance du premier trimestre 2012.
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Les mesures d’austérité dans
la  zone  euro  ralentissent
l’économie européenne
Rapport de l’IMK-OFCE-WIFO, 29 mars 2012 (Contact à l’OFCE :
Catherine Mathieu) 

Version courte du Communiqué de Presse diffusé par l’IMK, le
29  mars  2012.  Le  texte  original  est  consultable  sur  :
http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_71_2012.pdf;  et  en
version  anglaise  sur
http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_71e_2012.pdf

L’Institut  de  macroéconomie  et  de  conjoncture  (IMK)  à  la
fondation  Hans-Böckler,  l’Observatoire  français  des
conjonctures économiques (OFCE) et l’Institut autrichien de
recherche  économique  (WIFO)  ont  publié  jeudi  29  mars  un
Rapport soulignant que la crise dans la zone euro et les
politiques d’austérité provoquent un ralentissement économique
dans de nombreux pays européens et posent un fort défi à
l’économie allemande cette année et l’année prochaine.

Le rapport comprend une prévision de court terme centrée sur
l’économie allemande, une prévision de moyen terme et des
analyses de politique économique portant sur les économies
européennes. L’exercice de prévision commune réalisé par les
Instituts  dans  le  cadre  de  ce  projet  est  par  principe
indépendant des propres prévisions menées par chaque Institut.
Cependant,  les  analyses  réalisées,  le  diagnostic  et  les
conclusions de politique économique sont largement les mêmes,
comme  l’on  peut  le  constater  à  la  lecture  des  dernières
prévisions de l’OFCE.

Ainsi, les trois instituts soulignent que la crise dans la
zone  euro  et  les  politiques  d’austérité  provoquent  un
ralentissement économique dans de nombreux pays européens et
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posent un fort défi à l’économie allemande cette année et
l’année  prochaine.  En  2012,  l’Allemagne  connaitra  une
stagnation économique. Le PIB n’augmentera que de 0,3 %. En
2013, la situation ne s’améliorerait que légèrement – le PIB
devrait croître de 0,7 %. La France, le partenaire commercial
le plus important de l’Allemagne, atteindra seulement des taux
de croissance de 0,2 % en 2012 et de 0,7 % en 2013. En raison
d’une croissance négative dans les pays d’Europe du Sud et
même  aux  Pays-Bas  et  en  Belgique,  la  zone  euro  dans  son
ensemble connaîtrait une récession prolongée : le PIB de la
zone euro baisserait de 0,8 % en 2012 ; puis de 0,5 % en 2013.

La  baisse  de  la  demande  en  provenance  des  pays  voisins
ralentit à la fois les exportations et les investissements
allemands. En outre, la dynamique économique mondiale diminue
également : dans de nombreux pays d’Asie et d’Amérique latine,
les taux de croissance ralentissent sensiblement. En 2012, la
consommation relativement soutenue sera donc le seul moteur de
l’économie allemande. La faiblesse de la croissance mettra
aussi fin à la forte reprise du marché de travail mais sans
retournement : en 2012, le taux de chômage diminuera à nouveau
légèrement. En 2013, l’emploi et le chômage resteront stables.

Par rapport à la prévision de l’IMK de décembre 2011, les
chercheurs  du  réseau  ont  légèrement  revu  à  la  hausse  les
prévisions de la croissance du PIB allemand en 2012 de 0,4
point.

Selon Gustav A. Horn, le directeur scientifique de l’IMK :
« L’idée que l’Allemagne pourrait réorienter ses exportations
de la zone euro vers l’extérieur de la zone est une illusion.
Les pays de la zone resteront nos partenaires commerciaux
principaux. La politique d’austérité excessive d’un bon nombre
de ces pays – imposée par le pacte budgétaire à la quasi-
totalité de l’UE – nous frappera durement. Bien sûr, les pays
de la zone euro en crise doivent réduire leurs déficits. Mais
une  politique  d’austérité  généralisée  de  tous  les  pays
européens  va  étouffer  la  croissance  et  mettre  ainsi  en



question l’amélioration des finances publiques elle-même. Pour
trouver  une  issue  à  la  crise,  la  stratégie  économique  de
l’Europe  doit  comporter  une  politique  globalement
expansionniste.  Toute  autre  politique  déstabiliserait  les
marchés financiers plutôt qu’elle ne les calmerait ».

Attention à un changement de la politique de la BCE

Cependant,  l’IMK,  l’OFCE  et  WIFO  ne  prévoient  pas
d’aggravation de la crise de la dette dans la zone euro. Ils
estiment que la BCE poursuivra sa stratégie jusqu’à présent
efficace : fournir des liquidités à des conditions favorables
aux banques et d’acheter des obligations publiques sur les
marchés secondaires pour faire baisser les taux d’intérêt. Les
chercheurs mettent explicitement en garde contre un changement
de  cap  :  «  Dans  le  contexte  de  la  crise,  les  récentes
tentatives pour empêcher la BCE de poursuivre une fourniture
abondante de liquidités sont très dangereuses. »

Perte  de  croissance  du  fait  des  politiques  budgétaires
restrictives

Les  instituts  du  Réseau  ont  calculé  les  conséquences  des
mesures d’austérité dans leurs projections de moyen terme.
Entre 2010 et 2013, les pays de la zone euro effectueront des
impulsions budgétaires négatives représentant, au total, de
6,7 points du PIB de la zone. Dans les pays en crise comme
l’Irlande, l’Espagne, le Portugal et la Grèce, ces impulsions
sont encore plus fortes, allant de 12 à 24 points de PIB.
Elles provoqueront des pertes de croissance cumulées allant de
10 % du PIB en Irlande à 25,3 % en Grèce : « c’est un
effondrement  total  de  l’économie  grecque,  »  écrivent  les
chercheurs.

La croissance ralentira aussi en Italie, en France et même aux
Pays-Bas en raison des fortes impulsions négatives allant de 5
à 9 points de PIB cumulées entre 2010 et 2013. Les pertes de
croissance induites entre 2010 et 2013 sont de 4,6 % aux Pays-



Bas, de 8 % en France et de  9,6 % en Italie. Par contre,
l’impulsion budgétaire négative de 1,5 % en Allemagne est
relativement  faible.  Mais  en  raison  des  liens  économiques
étroits avec les pays en crise, la croissance allemande de la
période 2010-2013 subira une baisse de 2,7 % par rapport à un
scénario sans austérité.  Dans les pays en crise, les pertes
de croissance réduisent fortement les efforts de réduction des
déficits publics du fait des baisses de recettes fiscales et
de  l’augmentation  de  certaines  dépenses,  comme  celles
d’indemnisation du chômage. Dans l’ensemble, « la politique
d’austérité généralisée mise en œuvre dans le cadre du pacte
budgétaire élargira le fossé au sein de la zone euro entre
d’un  côté  les  pays  du  Sud  de  l’Europe  et  de  l’autre
l’Allemagne  et  les  autres  pays  d’Europe  centrale  et  du
Nord. Par cette politique, la crise ne sera pas résolue mais
aggravée », avertissent les instituts.

Les chercheurs ont aussi étudié des stratégies alternatives
sans austérité budgétaire. Ainsi ont-ils simulé les effets
d’une stratégie de bas taux d’intérêt. Le scénario est basé
sur  l’hypothèse  que  les  taux  d’intérêt  à  10  ans  pour  le
financement des états membres de la zone euro pourraient être
fixés à 2%, par une garantie collective des dettes publiques
soutenue par la BCE. Cela rendrait possible d’abandonner les
conditions contraignantes imposées par le pacte budgétaire.
Dans ce scénario, la croissance économique serait nettement
plus forte – de 0,8 point par an en moyenne entre 2012 et 2016
à l’échelle de la zone euro – et le chômage plus faible que
dans  le  scénario  acceptant  les  contraintes  du  Pacte
budgétaire.  Certes,  les  déficits  publics  resteraient  plus
forts, mais, en raison de la plus forte croissance, les ratios
de dettes publiques seraient plus bas.



La rigueur ne suffit pas
par André Grjebine et Francesco Saraceno

[Article paru dans Le Monde le 19/1/2012]

On peut bien entendu s’interroger sur la légitimité de la
place acquise par les agences de notation dans l’économie
internationale. Mais, tant qu’à faire, si on doit prendre en
compte leur message, autant se déterminer par rapport à ce
qu’elles disent vraiment et non par rapport à l’orthodoxie
économique qu’on leur prête, parfois à tort. La puissance de
celle-ci est pourtant si grande que bien des commentateurs
continuent à discourir sur la décision de Standard & Poor’s
(S&P)  de  dégrader  la  note  de  la  France  et  d’autres  pays
européens  en  l’attribuant  à  une  politique  de  rigueur  qui
aurait été jugée insuffisante.

En  réalité,  l’agence  de  notation  justifie  la  dégradation
qu’elle vient de décider par des arguments qui sont à l’opposé
de cette orthodoxie. L’agence critique ainsi l’accord entre
dirigeants  européens,  tel  qu’il  est  ressorti  du  sommet
européen du 9 décembre 2011 et des déclarations qui l’ont
suivi, en lui reprochant de n’avoir en vue qu’un seul aspect
de la crise, “celle-ci étant censée découler de la prodigalité
budgétaire des pays périphériques de la zone euro. Selon nous,
cependant, les problèmes financiers de la zone euro sont tout
autant une conséquence des déséquilibres extérieurs croissants
et de la divergence de compétitivité entre le noyau de l’UEM
et  la  soi-disant  périphérie.  De  ce  fait,  un  processus  de
réformes basé sur le seul pilier de l’austérité budgétaire
risque  de  s’avérer  autodestructeur,  l’inquiétude  des
consommateurs quant à leur emploi et leurs revenus réduisant
la demande intérieure et celle-ci conduisant à une baisse des
recettes fiscales”.

En vertu de quoi, S&P estime que le principal risque qui peut
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affecter les Etats européens peut provenir d’une détérioration
des situations budgétaires de certains d’entre eux “par suite
d’un environnement macroéconomique plus récessionniste”. De ce
fait, S&P n’exclut pas une nouvelle dégradation, dans l’année
qui vient, de la notation de pays de la zone euro.

Dès lors, s’ils prennent en compte l’exposé des motifs de
l’agence de notation, les pays européens devraient mettre en
oeuvre des politiques économiques susceptibles à la fois de
soutenir la croissance et de faciliter ainsi le remboursement
des dettes publiques et de rééquilibrer les balances courantes
entre pays de la zone euro. Ce double objectif ne paraît
pouvoir  être  obtenu  que  par  une  relance  dans  les  pays
excédentaires,  en  premier  lieu  en  Allemagne.

Dette insoutenable

L’effort de redressement budgétaire imposé aux pays de la
périphérie devrait, par ailleurs, être étalé sur une période
assez longue pour que ses effets récessifs soient minimisés.
Une telle stratégie répondrait au principe selon lequel dans
un ensemble aussi hétérogène que la zone euro, les politiques
nationales des pays membres doivent être synchronisées, mais
certainement pas convergentes comme on le propose ici ou là.
Une  telle  politique  impulserait  ainsi  la  croissance  de
l’ensemble  de  la  zone,  rendrait  la  dette  soutenable,  et
réduirait les excédents courants des uns et donc les déficits
des autres. Le moins qu’on puisse dire est que le gouvernement
allemand est loin de cette approche.

Angela Merkel n’a-t-elle pas réagi à la déclaration de S&P en
appelant  une  nouvelle  fois  au  renforcement  des  règles  de
rigueur budgétaire dans les pays qui viennent d’être dégradés,
c’est-à-dire en prenant de facto le contre-pied de l’analyse
de l’agence de notation ? On en vient à se demander si celle-
ci, compte tenu de son argumentation, n’aurait pas été mieux
inspirée de dégrader le pays qui entend imposer l’austérité à
l’ensemble de la zone euro plutôt que de lui donner, à tort,



un sentiment d’être un parangon de vertu en en faisant l’un
des rares à garder son triple A.

 

Durée  du  travail  et
performance  économique  :
quels  enseignements  peut-on
tirer du rapport Coe-Rexecode
?
Par Eric Heyer et Mathieu Plane

Travaille-t-on moins en France qu’ailleurs en Europe ? La
France est-elle le seul pays à avoir réduit son temps de
travail au cours de la dernière décennie ? Les 35 heures ont-
elles réellement « plombé » l’économie française ? Le rapport
publié  le  11  janvier  par  l’Institut  Coe-Rexecode  fournit
quelques éléments de réponses à ces questions.

Nous revenons dans une note sur les principales conclusions du
rapport qui peuvent se résumer de la manière suivante :

1.  Travaille-t-on moins en France qu’ailleurs en Europe ?

VRAI pour les salariés à temps complet,
FAUX pour les salariés à temps partiel,
FAUX pour les non-salariés
INDETERMINE pour le total

2. La durée du travail a-t-elle plus baissé en France qu’en
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Allemagne depuis 10 ans ?

FAUX

3.  « La baisse de la durée du travail a manqué l’objectif de
créations d’emplois et de partage du travail » en France

FAUX

4.  « La baisse de la durée du travail a bridé le pouvoir
d’achat par habitant » en France

FAUX

L’économie  allemande
n’échappera  pas  au
ralentissement  de  ses
partenaires
par Sabine Le Bayon

Les  instituts  économiques  et  le  gouvernement  allemands
partagent le même diagnostic : l’Allemagne ne sortira pas
indemne du ralentissement de ses principaux partenaires de la
zone euro.

Le gouvernement allemand a révisé à la baisse le 20 octobre
dernier sa prévision de croissance pour 2012. La croissance
allemande  est  dorénavant  attendue  à  1%  en  2012  (comme  en
France), au lieu de 1,8% lors de la prévision d’avril 2011.
Cette  prévision  s’appuie  sur  celle  réalisée  par  quatre
instituts allemands (IWH – Halle, Ifo, IfW – Kiel, RWI –
Essen) qui estiment que la croissance devrait être de 0,8% en
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2012. Les autres instituts allemands – IMK et DIW- prévoient
une croissance du même ordre de grandeur (respectivement 0,7%
et 1%).

Les  instituts  économiques  et  le  gouvernement  allemands
partagent le même diagnostic : l’Allemagne ne sortira pas
indemne du ralentissement de ses principaux partenaires de la
zone euro. Alors qu’elle avait fait la course en tête dans un
premier temps (avec une croissance de 3,6% en 2010, contre
1,7% dans la zone euro), le rebond du commerce mondial ayant
entrainé  une  reprise  des  exportations  et  stimulé
l’investissement des entreprises, ce ne serait plus le cas.
Certes, la croissance du PIB au troisième trimestre 2011 a été
bonne  (0,5%),  mais  essentiellement  grâce  à  la  demande
intérieure  selon  les  premières  informations  fournies  par
l’institut de statistiques allemand. Le PIB devrait d’ailleurs
reculer au quatrième trimestre 2011 (-0,2% selon les instituts
allemands)  et  croître  faiblement  durant  les  trimestres
suivants, dans un contexte européen très difficile.

L’Allemagne va pâtir de l’orientation de ses exportations vers
des zones qui mènent des politiques budgétaires restrictives :
la  zone  euro  (40%  de  ses  exportations  de  marchandises  en
2010), les PECO (10%) et le Royaume-Uni (6%). Ces pays vont
avoir peu de croissance fin 2011 et en 2012 et donc peu
importer  (en  provenance  d’Allemagne  notamment).  Les
exportations allemandes vers le Japon (1,5%) et les Etats-Unis
(7%) – deux pays qui mettent en place des plans de relance en
2012 – ne seront pas suffisantes pour compenser les pertes en
Europe, et le commerce vers les pays émergents va souffrir du
ralentissement mondial. Ce coup de frein au commerce est déjà
visible dans les commandes industrielles étrangères adressées
aux  entreprises  allemandes  qui  ont  reculé  au  troisième
trimestre 2011 (-3,75% sur un trimestre).

A l’effet négatif de la politique budgétaire allemande sur la
croissance en 2012 (impulsion budgétaire de -0,3 point de
PIB), il faut donc ajouter l’impact de la restriction dans les



autres pays développés qui réduirait la croissance de 0,7
point en Allemagne selon nos calculs (voir “Zone euro : déni
de réalité” dans notre dossier de prévision). In fine, l’effet
de la restriction quasi-généralisée se traduirait par un point
de croissance en moins en Allemagne en 2012.

Le sort de la zone euro – et la politique budgétaire menée par
ses  principaux  partenaires  –  ne  peut  laisser  l’Allemagne
indifférente : le ralentissement de la zone euro va amputer la
contribution du commerce extérieur à la croissance allemande.
D’après  les  prévisions  de  l’OFCE,  le  commerce  extérieur
n’apporterait plus que 0,5 point à la croissance du PIB en
2012  (contre  1,4  point  en  2010).  La  demande  extérieure
adressée  à  l’Allemagne  par  les  pays  de  la  zone  euro  ne
progresserait que de 1,8% en 2012 (contre 5,1% pour celle en
provenance des pays hors zone euro). Le rythme de croissance
des exportations passerait ainsi de 8% en 2011 à 4,1% en 2012
et celui du PIB de 2,9% à 1,2%.

Ce texte fait référence à l’analyse de la conjoncture et la
prévision à l’horizon 2011-2012, disponible sur le site de
l’OFCE.
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