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Les positions de I’Allemagne peuvent
simplement étre expliquées par un
comportement « patrimonial » lié au
vieillissement

Les positions récentes de I’Allemagne dans la crise de la zone euro :

- refus de réduire la dette de la Gréce ;

- désaccord de la Bundesbank avec le maintien de I'assistance en liquidité
aux banques grecques ;

- demande de garanties (d’un collatéral) associées a une nouvelle aide a la
Grece ;

- exigence d'une hausse importante de I'excédent budgétaire primaire de
la Gréce ;

- indépendamment de la crise grecque, refus de passer a une politique
budgétaire plus expansionniste en Allemagne et de réduire I'excédent
extérieur de I'Allemagne ;

- utilisation depuis 2008 de I'excés d’épargne de I'Allemagne pour préter
au Reste du Monde et pas ala zone euro ;

- désaccord avec la mise en place du Quantitative Easing par la BCE ;

- et, de maniére plus globale, refus de I'Europe (zone euro) «des
transferts » au profit de I'Europe « des régles » ;

peuvent se comprendre simplement par le comportement « patrimonial » lié
au vieillissement de I'opinion allemande et en conséquence des hommes
politiques allemands. Dans une société vieillissante, il est d’abord important
d’accumuler des actifs et pas des dettes : la réduction de la dette publique,
'augmentation des actifs extérieurs, I'élimination de ce qui pourrait étre un
co(t pour [I'Allemagne sont donc considérées comme absolument
indispensables. De plus, dans une société vieillissante, il y a rejet des
investissements risqués et demande de taux d'intérét réels élevés, d'ou
I'hostilité au financement du reste de la zone euro et aux politiques
monétaires expansionnistes.

Ce comportement patrimonial lié au vieillissement de I'Allemagne est
dangereux pour la stabilité de la zone euro : il y freine la croissance a court
terme et a long terme; il fait apparaitre un conflit entre I’Allemagne et la
BCE ; il empéche qu’il y ait avancée vers le fédéralisme, pourtant nécessaire

) , en raison de I’'hétérogénéité des pays de la zone euro.
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Positions « dures » 1- Il s'agit d’abord des positions prises par I’Allemagne dans la période la plus
de I’Allemagne récente durant la crise grecque :

- refus d’'une réduction du niveau de la dette publique de la Gréce (graphique
1);

- désaccord manifeste par la Bundesbak vis-a-vis du maintien des lignes de
liquidité d’'urgence (ELA) aux banques grecques ;

- demande de création d'un fonds de garantie (50Mds €) servant de collatéral
aux nouveaux préts a la Gréce ;

- exigence d'un ensemble de mesures (hausse de la TVA, réduction des
dépenses de retraite, des dépenses militaires) visant a augmenter I'excédent
budgétaire primaire de la Gréce (graphique 2).
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2- |l s’agit ensuite des positions de I’Allemagne dans le débat de politique
économique dans la zone euro :

- refus de I’Allemagne de soutenir la demande intérieure de la zone euro en
passant a une politique budgétaire plus expansionniste (graphique 3a) ou en
réduisant I'excédent extérieur de I'Allemagne (graphique 3b) ;

- utilisation depuis 2008 pour I’Allemagne de son excédent d’épargne pour
préter au Reste du Monde et pas aux autres pays de la zone euro. Ceci se
voit a ce que l'excédent extérieur de I'Allemagne s'est transformé en un
excédent extérieur de la zone euro et ne correspond plus aux déficits extérieurs
d’autres pays de la zone euro (graphiques 4a/b) ;

- désaccord avec la mise en place du Quantitative Easing par la BCE
exprimé plusieurs fois par le président de la Bundesbank ;

- de maniere plus globale, refus pour la zone euro du modele « d’'union de
transfert » (c'est-a-dire du fédéralisme) au profit d'une zone euro dirigée par
des régles de politigue économique.
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Graphique 3a
Allemagne : déficit public (en % du PIB valeur)

Graphique 3b
Allemagne : balance courante (en % du PIB valeur)
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L’Allemagne connait depuis le milieu des années 1990 un vieillissement

démographique important et
influence considérablement

rapide (graphique 5) et
les perceptions de

Allemagne, donc les choix de politique économique.

Graphique 5
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Dans une société vieillissante, avec le poids croissant des retraites :

- il faut accumuler des actifs, qui serviront ultérieurement a financer la
consommation des retraités. Il est donc normal que I'Allemagne désire réduire
son taux d’endettement public (graphique 6a) et accumuler des actifs
extérieurs (graphique 6b). Ce qui expligue le refus du déficit public
(graphique 3a plus haut) et le taux d’épargne trés élevé des ménages
(graphique 7), le refus des transferts vers les autres pays ;

- il faut, toujours dans une société vieillissante, éviter les investissements
risqués ; dans le cycle de vie, les actifs a risque a partir d'un certain age sont
optimalement remplacés par des actifs moins risqués qui fournissent un revenu
certain. Ceci explique le refus de préter sans garanties aux pays en
difficulté, I'utilisation de I’épargne pour préter au Reste du Monde et pas
dans la zone euro, le refus de la réduction des dettes des pays auxquels
I’Allemagne a prété ;

- enfin, une société vieillissante préfere les taux d’intérét réels élevés qui lui
assurent une rémunération élevée de son épargne. Ceci explique le rejet du
Quantitative Easing et la chute induite des taux d’intérét réels en Allemagne
(graphique 8).
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Syntheése : quels
effets sur la zone
euro du
comportement

« patrimonial » de
I’Allemagne

L’Allemagne, étant une société vieillissante, a un comportement patrimonial
lié au vieillissement :

volonté d’accumuler des actifs et donc rejet des déficits ;
préférence pour des investissements sans risque ;
souhait de taux d’intérét réels élevés.

Il faut réaliser que ce comportement patrimonial de société vieillissante de
I’Allemagne est dangereux pour la stabilité de la zone euro :

- il y freine la croissance a court terme (refus de stimuler la demande
intérieure) ;

- il crée un conflit entre I’Allemagne et la BCE ;

- il y freine la croissance de long terme (utilisation de I'excés d'épargne de
I'Allemagne pour financer des investissements dans le Reste du Monde) ;

- il empéche qu’il y ait fédéralisme, solidarité entre les pays, ce qui serait
cependant nécessaire avec I’hétérogénéité des pays de la zone euro.
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