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« SILANUIT JE PENSE A LALLEMAGNE» : CRAINTE D'UNE RECESSION ET EMBARGO
SURLE GAZ RUSSE

POINTS CLES

= Enréponse alaguerre en Ukraine et a I'incertitude accrue, le
Conseil allemand des experts économiques et les principaux
instituts de recherche ont déja considérablement abaissé
leurs prévisions de croissance pour I'Allemagne. lls
prévoient une faible croissance de 1,8% en 2022.

= Dans une premiere étude, d'éminents économistes
allemands estiment qu'un embargo sur le gaz entrainera une
baisse de 0,5 % a 3 % du PIB de I'Allemagne. En réalité, la
perte de croissance pourrait étre bien plus importante.

= Un gel de I'approvisionnement en gaz russe entrainerait non
seulement un rationnement de I'énergie et des pertes de
production, mais aussi un choc de demande important. En
cas d'embargo sur le gaz en Allemagne, nous réduirions
encore le risque dans nos portefeuilles.

L JOJ

Les derniéres données économiques en croissance pour I'Allemagne en 2022. L'invasion
provenance d’Allemagne ne sont pas trés russe de [I'Ukraine en violation du droit
encourageantes. Le graphique 1 montre que les international et [lincertitude qui en découle
principaux instituts de recherche allemands et le expliquent que le Conseil ne prévoit désormais
Conseil allemand des experts économiques ont qu’une croissance d’'1,8 % en 2022 pour la plus
sensiblement revu a la baisse leur prévisions de grande économie de la zone euro.

——  GRAPHIQUE 1: PREVISIONS DE CROISSANCE POUR L'ALLEMAGNE EN 2022 ——
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Des indicateurs majeurs tels que le ZEW et I'indice
IFO du climat des affaires suggérent que la
situation économique en Allemagne pourrait
encore se dégrader. En mars 2022, lindicateur
ZEW dit « de sentiment économique » a atteint son
point bas depuis son lancement en décembre 1991.
Quant a lindice IFO, qui prend le pouls de
I'économie allemande, il a davantage plongé en
mars 2022 qu’au début de la pandémie il y a deux
ans. Dans le méme temps, Eurostat a fait état d’'une
inflation en hausse de 7,6 % en Allemagne en mars
2022, du jamais-vu depuis les années 1980.

Cest dans ce contexte que les experts
s'interrogent sur les effets potentiels d'une
interdiction des importations d'énergie russe sur
I'économie allemande. Selon Bachmann et al.
(2022), un arrét des importations entrainerait une
baisse du produit intérieur brut de « seulement »
0,5% a 3%. L'étude des neuf économistes a fait des
remous. Interrogé a ce sujet lors du talk-show
politique Anne Will, le chancelier allemand Olaf
Scholz I'a vivement critiquée. Le chancelier et ses
ministres de I'économie et des finances - Robert
Habeck et Christian Lindner - estiment que de
graves conséquences pour |'économie allemande
sont possibles si les livraisons de gaz russe devaient
étre suspendues a court terme.

Et en effet, en réponse au conflit ukrainien,
I'’Allemagne a opéré deux virages a 180 degrés. En
matiere de politique étrangére et de sécurité, le
chancelier Scholz a récemment annoncé 100
milliards d’euros d’investissement dans les forces
armées allemandes et, en rupture avec ses positions
antérieures, accepté de livrer des armes a I'Ukraine.
En matiére de politique énergétique, il s'agit
maintenant de réduire la dépendance auto-infligée
a I'égard de la Russie. L'Allemagne a importé de
Russie 55 % de son gaz naturel en 2020, 34 % de
son pétrole et 26 % de son charbon en 2021.

Alors, qui a raison ? Les neuf économistes pour qui
un arrét a court terme de I'approvisionnement en
gaz naturel russe est « gérable » ou les décideurs
politiques qui mettent en garde contre de graves
pertes économiques résultant d'un embargo sur le
gaz ? L'étude de Bachmann et al. (2022) doit étre
accueillie favorablement, dans la mesure ou elle
integre de maniere détaillée les relations
commerciales de nombreux pays et la structure des
entrées-sorties au niveau du secteur dans
|'estimation des effets, sur |I'économie allemande,

d'un embargo sur le gaz. Cependant, malgré le haut
niveau d'incertitude, les auteurs s'abstiennent de
montrer les limites de leurs estimations et ainsi, la
forte imprécision prévisionnelle de leur étude dans
le tableau central résumant les résultats.

On peut également se demander si le modéle
permet vraiment une approximation réaliste de la
situation sur le terrain. L’industrie allemande est
fortement consommatrice de gaz naturel, utilisé
dans la fabrication de nombreux produits dont
composants chimiques, métaux, verre et produits
alimentaires. Selon Martin Brudermidiller, le PDG de
BASF, et Leonhard Birnbaum, le PDG de E.ON, il
faudra plusieurs années pour réussir a substituer le
gaz russe. En outre, sur le plus grand site de BASF a
Ludwigshafen, une réduction ou un arrét de la
production n'est pas a exclure en cas d‘absence de
gaz russe. Les produits de I'industrie chimique sont
utilisés comme matériaux de base dans la
fabrication de plastiques, d’adhésifs, de produits
pharmaceutiques et de nombreux autres produits
qui, eux-mémes, servent d’intrants au sein d’'une
chaine de valeur étroitement interconnectée. Par
conséquent, de nombreuses entreprises mettent en
garde contre I'effondrement de chaines logistiques
entieres qui résulterait d'un embargo sur le gaz. Il
est frappant de constater que les avertissements
des experts économiques et politiques sont
considérablement  plus sombres que les
considérations du modeéle de Bachmann et al.
(2022). Sous l'égide de I'Agence fédérale des
réseaux, politiques et entreprises réfléchissent
d'ores et déja aux entreprises qui devraient étre
retirées du réseau en cas d'urgence si la Russie
cessait de fournir du gaz naturel. Fin mars 2022, le
ministre de I'économie Habeck a activé la phase
d'alerte précoce du « Plan d'urgence gaz ».

Par ailleurs, Bachmann et al. (2022) sous-estiment
les interdépendances d'un choc d'offre. La hausse
des prix du gaz naturel, du pétrole et du charbon
peut entrainer une augmentation soudaine de
I'inflation. La hausse de l'inflation, a son tour, agit
comme une « taxe pétroliére » : ceux qui dépensent
plus a la pompe ont moins d'argent disponible pour
acheter d'autres biens et services. Une inflation
élevée entraine également une hausse des taux
d'intérét et, par conséquent, une baisse des
investissements et un ralentissement de la
croissance.
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Un choc d'offre renforce également l'incertitude
économique, en raison notamment d'une forte
hausse du colt des intrants, de problémes de
chaine logistique, de défaillances de crédit ou
méme d'une spirale d‘augmentation prix-salaires.
Bachman et al. (2022) ne sont pas trés réalistes de
supposer que les impacts sur la demande seraient
entierement compensés par I'action
gouvernementale et que les effets de second tour
ne se produiraient pas. Les analyses de scénarios
réalistes sur la maniére dont une hausse des prix
pourrait affecter la demande sont également
omises. De leur co6té, les décideurs politiques sont
avisés de garder toutes les options ouvertes. Car
méme des pertes de croissance trés importantes
pourraient rapidement perdre de leur ampleur si les
politiciens espérent qu'un embargo sur le gaz
contribuera a mettre fin plus rapidement a une
guerre qui cause tant de souffrances humaines et
de misere en Ukraine.

Sources:

Réfléchissons en termes de scénarios. Jusqu'a
présent, sur la base des prévisions des instituts de
recherche et du Conseil des experts économiques
évoquées précédemment, nous considérons qu'une
bréve récession technique en Allemagne est
probable s'il n'y a pas darrét de
I'approvisionnement en énergie russe. En cas de gel,
en revanche, on ne peut exclure le rationnement,
les arréts de production, les problémes de chaine
logistique, la flambée des prix de I'énergie et la
chute de la demande. Un arrét a court terme de
|'approvisionnement en énergie russe entrainerait
probablement une récession plus longue et une
hausse significative du chémage en Allemagne. Un
tel scénario nous inciterait 3 étre nettement plus
prudents dans nos décisions d'investissement. D'un
autre c6té, un accord de paix en Ukraine, que nous
espérons tous trés fortement, nous rendrait plus
optimistes. L'incertitude demeure élevée, dans un
contexte de risque de récession accrue et d’un
embargo possible sur le gaz.
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