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Aujourd'hui, I'Allemagne a-t-elle gagné ou
perdu ala crise de la zone euro ?

La crise de la zone euro a des colits déja subis ou potentiels pour
I'Allemagne :
e perte d'exportations vers les autres pays de la zone euro ;
e colt budgétaire potentiel, mais dont certaines composantes se
réaliseront, de l'aide aux pays en difficulté (garantie de I'EFSF,
association aux possibles pertes de la BCE, Target 2) ;

e pertes sur les actifs extérieurs.

Mais, en sens inverse :
e les taux d'intérét sont extraordinairement bas ;
e les prix des actifs ont été poussés a la hausse par les taux d'intérét

bas et par linvestissement en Allemagne de [|'épargne des
Allemands ;

e l'euro s'est déprécié.

Si on fait le bilan, aujourd'hui, de la crise de la zone euro pour I'Allemagne :
o ['effet négatif dO a la faible croissance des partenaires commerciaux
est largement dominé par les effets bénéfiques dus a l'euro faible et
ala baisse des taux d'intérét ;
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Les codts de la crise de La crise de la zone euro a deux types de codts pour I'Allemagne :
la zone euro pour
I'Allemagne (1) Des colts effectifs de perte d'activité. La chute de l'activité dans la zone

euro (graphique 1a) conduit a une chute des exportations de I'Allemagne
vers la zone euro (graphiques 1b-1c). La perte d'exportations conduit & une
perte de croissance pour I'Allemagne de 1,5% par an environ en 2012-

2013.
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Graphique 1c
Allemagne : exportations en volume (GA en %)
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(2) Des colts budgétaires potentiels. L'Allemagne peut en effet avoir a
recapitaliser la BCE (la Bundesbank), a étre appelée pour couvrir des pertes
de I'EFSF, au prorata du poids de I'Allemagne (tableau 3). La BCE a acheté
212 Mds € de titres publics directement sur le marché (graphique 2a), mais
détient 1350 Mds € de titres publics au total avec les repos (tableau 1) ; I'EFSF
a prété déja 135 Mds € (tableau 2). Il faut ajouter a ces pertes celles sur les
avoirs Target 2 de la Bundesbank (graphique 2b). On parvient alors & un co(t
potentiel maximal pour I'Allemagne de prés de 1100 Mds €.
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Graphique 2a
Encours de dette publique détenue par la BCE
(en Mds d'euros)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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(3) Des codts pour les banques et les investisseurs privés. Certains sont
effectifs (restructuration de la dette grecque, tableau 4), d'autres sont
potentiels, s'il y a probléme dans le futur sur d'autres dettes publiques ou
privées. L'Allemagne a en effet de trés importants actifs extérieurs (graphique
3a), et a accumulé des excédents extérieurs importants sur le reste de la zone
euro (graphique 3b).

Graphique 3a
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Graphique 3b
Allemagne : balance commerciale avec lazone
euro (Mds d'euros, annualisée )
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Tableau 1
Encours de titres publics détenu par la BCE
(en Mds d'euros)
Grece Espagne* Total
SMP 45 50 212
Repos 78,95 316,9 1138
Total 123,95 366,9 1350

* 1/3 des montants achetés par la BCE depuis la réouverture du SMP
Sources : BCE, Natixis

Tableau 2
Encours de préts de I'EFSF (en Mds d'euros)
Paiements Paiements
. Total
effectués en attente
Irlande 12 57 17,7
Portugal 14,8 11,2 26
Gréce 108,6 71,7 180,3
Total 135,4 88,6 224,0
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Dont
Irlande (en Mds €)
Date de paiement Montant
01/02/2011 3,6
10/11/2011 3
15/12/2011 1
12/01/2012 1,3
19/01/2012 0,5
03/04/2012 2,8
Total 12,2
Portugal (en Mds €)
Date de paiement Montant
22/06/2011 3,7
29/06/2011 2,2
20/12/2011 1
12/01/2012 1,7
19/01/2012 1
30/05/2012 5,2
Total 14,8
Gréce (en Mds €)
Date de paiement Montant
ECB collateral 07/03/2012 35,0
PSI 12/03/2012 26,6
10/04/2012 3,0
25/04/2012 0,8
Intéréts courus 12/03/2012 4,6
10/04/2012 0,2
25/04/2012 0,0
2nd Plan Tranche 1 19/03/2012 5,9
2nd Plan Tranche 2 10/04/2012 3,3
2nd Plan Tranche 3* 19/04/2012 25,0
2nd Plan Tranche 4 10/05/2012 4.2
Total 108,60

* Bank recapitalisation
Sources : BCE, EFSF, Natixis
Tableau 3
Poids des pays dans le capital de la BCE (en %) et part des pays

de la zone euro dans la garantie de I'EFSF-ESM

Bangues centrales nationales de la zone euro

Clé de répartition

BCN du capital (en %)
Banque nationale de Belgique 2,4
Banque fédérale d’Allemagne 18,9
Banque d’Estonie 0,2
Banque centrale d’lIrlande 1,1
Banque de Grece 2,0
Banque d’Espagne 8,3
Banque de France 14,2
Banque d'ltalie 12,5
Banque centrale de Chypre 0,1
Banque centrale du Luxembourg 0,2
Banque centrale de Malte 0,1
Banque des Pays-Bas 4,0
Banque nationale d’Autriche 1,9
Banque du Portugal 1,8
Banque de Slovénie 0,3
Banque nationale de Slovaquie 0,7
Bangue de Finlande 1,3
Total 70
Source : BCE
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Part des pays de la zone euro dans la garantie de I'EFSF-ESM

Garanties données
Pays (MDS d'euros) Part (en %)
Belgique 15,3 3,5
Allemagne 119,4 27,1
Irlande 7,0 1,6
Espagne 52,4 11,9
France 89,7 20,4
Italie 78,8 17,9
Chypre 0,9 0,2
Luxembourg 11 0,3
Malte 0,4 0,1
Pays-Bas 25,1 5,7
Autriche 12,2 2,8
Portugal 11,0 2,5
Slovénie 2,1 0,5
Slovaquie 4,4 1,0
Finlande 7,9 1,8
Gréce 12,4 2,8
Estonie - -
Total des garanties 440 100
Source : BCE

Tableau 4
Dettes publiques détenues par les banques allemandes
(septembre 2011, en Mds d'euros)

Banques

Dettes de Allemagne
Allemagne 315,8
Autriche 10,7
Belgique 7,0
Chypre 0,1
Espagne 19,2
Estonie 0,0
Finlande 0,6
France 17,3
Grece 6,3
Irlande 0,9
Italie 30,0
Luxembourg 0,4
Malte 0,1
Pays-Bas 7,5
Portugal 4,0
Slovaquie 0,9
Slovénie 0,5
Total 421,5

Source : European Banking Authority

On voit qu'il faut distinguer entre :

e les codts déja subis par [I'Allemagne en raison de la perte
d'exportations et du haircut sur la dette grecque ;

e les colts potentiellement a subir par I'Allemagne si la crise s'aggrave
(défaut grec, extension de la crise a I'Espagne...).

Ce que I'Allemagne a La crise de la zone euro a en effet eu aussi des effets favorables pour
gagné avec la crise de I'Allemagne.
la zone euro

(1) Baisse des taux d'intérét along terme

Le fait que la dette publique allemande joue le role de valeur refuge a fait
considérablement baisser les taux d'intérét a long terme (graphique 4a), ce
qui est favorable aux nouveaux emprunteurs en Allemagne puisque la grande
majorité des crédits est faite a taux fixe non renégociables. Les intéréts payés sur
la dette publique ont reculé de 0,6 point de PIB (graphique 4b), les intéréts
payés par les ménages et les entreprises de 1,8 point de PIB (graphique 4c), et
le crédit a été un peu relancé (graphique 4d).
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Graphique 4a Graphique 4b
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Graphique 4c Graphique 4d
Allemagne :intéréts payés par les ménages Allemagne : crédits bancaires aux secteurs
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(2) Hausse des prix des actifs
Les prix des actifs en Allemagne sont poussés vers le haut par la baisse de taux
d'intérét et par le fait que I'excés d'épargne des Allemands est investi de plus en
plus en actifs allemands uniqguement. Ceci conduit a une surperformance des prix
des actifs allemands par rapport a ceux des autres pays (graphiques 5a-5b-5c) :
dans certains cas (actions, crédit), il s'agit seulement d'une moindre baisse en
Allemagne des prix des actifs ; dans d'autres cas (immobilier), il s'agit bien d'une
remontée en Allemagne des prix des actifs.
Graphique 5a Graphique 5b
Indices boursiers (100 en 2002:1) CDS des entreprises non-financieres
200 DAX - 200 (5ans, pb)
CAC 500 4 - 500
175 4 L 175 Allemagne
"""" MIBTEL France
150 4 = = = ' IBEX L 150 4004 L. Italie - 400
= = = . Espagne
125 - r 125 300 - + 300
100 | - 100
200 + r 200
75 P75
100 - r 100
50 - + 50
Sources : Datastream, NATIXIS 5 o Sources : Datastream, NATIXIS
25 T T T T T T T T T T 25 0 T T T T T T T T T T T 0
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Flash 2012-438- 6



A NATIXIS

Graphique 5c¢ Graphique 6a
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Graphique 6b Graphique 6¢
Zone euro :taux de change effectif nominal Zone euro : balance courante
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(3) Dépréciation de I'euro

La crise de la zone euro a bien conduit & une dépréciation de I'euro (graphiques
6a-6b), méme limitée par la présence d'un excédent de la balance courante de la
zone euro (graphique 6¢). Méme si I'élasticité-prix des exportations de I'Allemagne
est assez faible, le commerce extérieur en volume total de I'Allemagne sera
amélioré a terme de I'équivalent de prés de 3 points de PIB par le recul de I'euro.

Synthése : quel bilan La crise de la zone euro a déja des effets mesurables sur I'Allemagne : perte
pour I'Allemagne de la d'exportations, pertes patrimoniales (restructuration de la Gréce), baisse des taux
crise de la zone euro ? d'intérét, hausse des prix de certains actifs, dépréciation de l'euro. Elle a aussi des

effets négatifs potentiels : risque de perte des préts aux pays en difficulté faits par
la BCE, EFSF, pertes sur les actifs de ces pays détenus en Allemagne.

Au total :

o ['effet négatif sur le PIB d0 a la perte d'exportations est largement
dominé par 'effet positif sur le commerce extérieur da a l'euro faible
et sur les paiements d'intéréts dus a la baisse des taux d'intérét ;

e mais le risque est le colt potentiel de recapitalisation de I'EFSF, de
la BCE et de la perte des lignes Target 2, qui peut étre énorme (190
Mds € de perte potentielle pour I'Allemagne sur la seule exposition a la
Gréce).
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