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L’économie allemande flanche

Chute du PMI, PIB médiocre, IFO en net repli... Les tendances enregistrées par
I’économie allemande sont préoccupantes depuis le début de I'hiver. Alors que la

vigueur de la demande domestique avait pu estomper I'anémie industrielle tout au
Rappel -

. ° long de l'année derniére, les dernieres statistiques décrivent une situation
Présentation du 22 mars

nettement plus préoccupante pour les mois a venir.
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Au dernier trimestre de I'lannée derniére, les dépenses de consommation privée
n’ont pas augmenté de plus de 0,2 %, ressortant en progression de 1,3 % sur un an,
une performance comparable a celle de la France au troisieme trimestre (avant les
attentats), nettement en retrait des gains de pouvoir d’achat enregistrés au cours
de la période (1,8 %).

Les effets richesse qui avaient pris corps en début d’année dans un contexte de fort
rebond de I'activité et des prix immobiliers ne sont taris. La crise de confiance
occasionnée par les difficultés d’intégration du million de réfugiés explique
vraisemblablement, pour partie, ces résultats, a en juger par le repli du moral des
ménages allemands depuis I’été dernier et malgré le niveau historiquement bas du
taux de chémage.
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Croissance des dépenses de consommation en Allemagne
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En I'absence de relais domestique, le contrecoup de la détérioration du contexte a
I’exportation devrait avoir un impact accru sur la situation économique générale.

Les mauvais résultats industriels enregistrés depuis I'été dernier risquent fort, en
effet, de s’accentuer a en juger par la chute de plus de 2 points de I'indice PMI
manufacturier en février et par le net repli de I'indicateur des perspectives de I'l[FO
dans le méme secteur. Au dernier trimestre 2015, I'activité de l'industrie hors
construction s’est contractée de 1,5%, ponctionnant déja la croissance
trimestrielle du PIB de 0,4 points, sa plus mauvaise performance depuis la fin de
I'année 2012. Or, la capacité des autres secteurs de I'activité a compenser ce
manque a gagner est réduite, dans une économie encore trés largement
industrielle. Il est vraisemblable, par exemple, que le regain de croissance dans les
services professionnels, a I'ceuvre ces deux derniéres années patira sans tarder des
mauvais résultats industriels, compte-tenu notamment de ce que suggerent pour

les prochains mois I'orientation des commandes a I’exportation.
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Au total, 'économie allemande va nettement moins bien que prévu.

Apres avoir enregistré une croissance de 0,3 % au dernier trimestre de I'année
derniére, le risque que la croissance ralentisse davantage est élevé, tout comme
commence a I’étre celui d’une croissance zéro, voire légerement négative en début
d’année.
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