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R o  Fiscalite des entreprises attractive e  Baisse de la population active malgré immigration.
E \miﬁjj“ e Marché du travail solide e  Dépendance au commerce extérieur dans un
. Base industrielle élevée (18 % du PIB en 2022) environnement mondial peu porteur
o whor Cavmar e Marges budgétaires élevees e Concurrence accrue sur les produits pour lesquels
smﬁﬁ&mﬁ«:}.ﬁ:ﬁ%ﬁ e  Développement rapide des énergies renouvelables I'Allemagne avait un avantage comparatif.

SYNTHESE :
Evolution des risques : neutre

Environnement macroéconomique et financier :

e Vulnérabilité de la croissance : L’industrie, coeur de I'économie allemande, affronte des difficultés qui changent
progressivement de nature. Tandis que la détente des difficultés d’approvisionnement hors énergie s’est traduite par le
rebond de la production automobile, les colts élevés de I'énergie et des difficultés de demande croissantes contraignent,
depuis mi-2022, la production d’autres secteurs. En 2024, le repli de l'inflation soutiendrait la consommation, tandis que
les tensions sur les co(ts et la montée en gamme de la Chine pénaliseraient les exportations. L’investissement privé sera
tributaire de la politique monétaire, qui restera restrictive en 2024, et de I'évolution de [lactivité industrielle.
L’investissement public, notamment dans la transition verte, soutiendra quant a lui la croissance a court et moyen terme.

e Vulnérabilité des comptes publics : Malgré les crises sanitaire, énergétique et inflationniste, I'Allemagne continue
d’afficher un niveau d’endettement public nettement plus faible qu’en moyenne en zone euro. Malgré les investissements
publics prévus, le budget 2024 prévoit une baisse significative du taux de dépenses. Selon le FMI, le ratio dette/PIB
rejoindrait son niveau pré-crise sanitaire d’ici 2026, soit environ 60 % du PIB.

e Vulnérabilité extérieure : Le moindre recul des exportations relativement aux importations et I'amélioration des termes de
I’échange ont permis un rebond du solde commercial en 2023. En 2024, le solde commercial varierait peu : 'amélioration
des termes de I'échange serait compensée par une hausse des importations plus prononcée que celle des exportations.

Environnement politique et gouvernance :

e Stabilité socio-politigue : La coalition a prouvé sa capacité a réformer mais les divisions se font plus nombreuses.

e Climat des affaires : L’Allemagne est au 22°™ rang sur 190 pays au classement Doing Business.

Systeme bancaire :

o Vulnérabilité du secteur bancaire : Les banques allemandes restent en bonne santé avec des ratios de capital et de
liquidité encore confortables.

Environnement et politique du climat :

e Vulnérabilité climatigue : L’Allemagne s’est dotée d’objectifs climatiques plus ambitieux que 'UE. L’Allemagne mise
notamment sur une électricité produite a 80 % par les EnR en 2030. Le Fond pour le climat et la transformation financera
I’hydrogéne vert et la transition des batiments, des transports et de I'lndustrie.

STRUCTURE DES ECHANGES

Principaux partenaires commerciaux + France Principaux produits échangés
Part des échanges de marchandises en 2022 (% du total) Part des échanges de marchandises en moy. 2018-2022 (% du total)
Exportations Importations Exportations Importations
1 Etats-Unis 9,9% 1 Chine 12,8% 1 Engins mécaniques, chaudiére, réacteurs  16,8% 1 Machines et appareils électriques 12,6%
2 France 7,3% 2 Pays-Bas 7,4% 2 Véhicules routiers 15,9% 2 Engins mécaniques, chaudiere, réacteurs 12,4%
3 Pays-Bas 6,9% 3 Etats-Unis 6,2% 3 Machines et appareils électriques 10,7% 3 Véhicules routiers 10,0%
4 Chine 6,8% 4 Pologne 5,2% 4 Produits pharmaceutiques 6,8% 4 Produits énergétiques 9,5%
5 Pologne 5,7% 6 ltalie 4,8% 5 Instruments optiques et de mesure 5,1% 5 Produits pharmaceutiques 5,1%
Source : CNUCED Source : CNUCED
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TABLEAUX DES PRINCIPAUX INDICATEURS

ALLEMAGNE
STRUCTURE ECONOMIQUE
PIB (Mds USD, courant) 3890 3885 4281 4 086 4 430 4701
Rang PIB mondial 4 4 4 3 3 &

Population (Mns) 83,1 83,2 83,2 83,8 83,9 83,9

Rang Population mondiale 18 19 19 19 19 19
PIB / habitant (USD) 46 810 46 712 51 461 48 756 52 824 56 037
Croissance PIB (%) 11 -3,8 3,2 1,8 -0,5 0,9
Inflation (moyenne annuelle, %) 14 0,4 3,2 8,7 6,3 35
Part exportations manufacturées (% total exp.) 85,1 84,9 84,2 82,8 NA NA
FINANCES PUBLIQUES
Dette publique (% PIB) 59,5 68,7 69,0 66,1 65,9 64,0
Solde public (% PIB) 15 4,3 36 2,5 2,9 1,7
Charge de la dette publique (% recettes budg.) 15 11 1,0 NA NA NA
POSITION EXTERNE
Solde courant (% du PIB) 8,2% 7,1% 7,7% 4,2% 6,0% 6,6%
IDE (% du PIB) -2,5% 0,1% -2,8% -3,2% -2,4% -2,1%
Réserves (en mois d'importation B&S) 04 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Dette extérieure totale (% PIB) 145% 161% 166% 152% 148% 147%
Dette extérieure CT (% PIB) 29% 33% 36% 41% NA NA
Taux de change 0,87 0,89 0,82 0,89 0,94 NA
SYSTEME BANCAIRE
Fonds propres / actifs pondérés 18,58 19,19 18,83 19,15 NA NA
Taux de NPL 11 11 1,0 1,0 NA NA
ROE -0,41 1,12 11,01 NA NA NA
SOCIO-POLITIQUE
Rang gouvernance Banque Mondiale (214 Pays) 16 16 16 16 16 16
Rang doing business (190 pays) NA 22 NA NA NA NA
CLIMAT
Rang émissions de CO2 par hab. (145 pays)® 25 28 25 NA NA NA
Rang ND-Gain (181 pays)® 6 4 6 NA NA NA
Rang politique climat (58 pays)® 17 14 15 16 NA NA

Légendes : (e) estimations ; (p) prévisions a : Agence Internationale de I'Energie, b : Notre
Dame Global Adaptation Initiative (Indicateur de vulnérabilité), c : Germanwatch

Allemagne: poids des secteurs dans la valeur ajoutée (2022)

Agriculture; 1,0% Industrie
extractive; 0,3%

Autres*; 14,9% Secteur manufacturier;
20,4%

Immobilier; 9,8%
Transport &

communication;
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hotel et

) o 1 4% Construction; 5,7%
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18,7%

Commerce; 10,6%
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Source: Eurostat 4,0%

*Autres : activités incluant les celles spécialisées, scientifiques et techniques, les services administratifs et les services liés aux arts, spectacles etc.
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SITUATION ECONOMIQUE

e Une croissance atone depuis mi-2022

En 2022, Tlactivité allemande a augmenté plus
modérément qu’ailleurs en Europe (+1,8 % vs +3,4 % en
zone euro), principalement freinée par linvestissement
(+0,1 % vs. +2,6 %) et les exportations de biens (+2,0 %
vs. +4,6 %). Depuis le T2 2022, la croissance allemande
stagne (cf. graphique 1, contre +0,3 % / trimestre en
moyenne en zone euro). Elle est pénalisée par la montée
de linflation, qui a atteint son pic fin 2022 (10,8 % au T4
2022) et qui s’élevait encore a prés de 5,8 % au T3 2023,
ainsi que par le durcissement de la politique monétaire de
la BCE (+400 points de base pour les taux directeurs entre
juin 2022 et juillet 2023). Dans ce contexte, la croissance
de la consommation des ménages et de l'investissement
total s’est établie en moyenne a respectivement —0,5 % et
+0,2 % par trimestre entre le T4 2022 et le T3 2023.

Graphique 1: PIB et composantes (volume, base 100 au T4 2019)
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Source : Eurostat, calculs Bpifrance

e La consommation viendrait progressivement

en soutien de lacroissance fin 2023 et en 2024

Le pouvoir d’achat des ménages a diminué au T3 2023
(-0,5 % apres +0,9 %, variation trimestrielle). Les salaires
ont ralenti, aprés une forte dynamique soutenue par des
revalorisations négociées (accords signés en février/avril
dans le secteur public, certaines industries et la
construction) et par le versement de primes de
compensation de l'inflation exonérées d’'imp6bts.

Plusieurs facteurs soutiendraient le pouvoir d’achat fin
2023 et en 2024. Les revalorisations salariales devraient
se poursuivre (négociations dans le secteur du commerce
a 'automne et dans le secteur public des Lander en fin
d’année), les primes exonérées pourront étre versées
jusque fin 2024, et le salaire minimum augmentera de
0,41 € bruts de I'heure, soit +3,4 %, au 1°" janvier 2024.
De plus, l'inflation péserait moins sur le pouvoir d’achat.
En novembre 2023, l'inflation totale s’est établie & +2,3 %
(apres +3,0 % en octobre en termes harmonisé - IPCH).
En moyenne en 2024, les instituts de prévision tablent sur
une inflation (au sens de 'PCH) comprise entre +2,7 %
(OCDE) et +3,5% (FMI) (prévisions réalisées avant la
publication du point de novembre, plus bas qu’anticipé).
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La consommation devrait donc timidement soutenir
l'activité au cours des prochains trimestres. A noter que,
selon la Fed, le surplus d’épargne accumulé en 2020/21
s’éléverait a 2 % du PIB fin 2023. La partie la plus liquide
de cette épargne aurait toutefois été consommeée.

e L’industrie allemande face a une atonie de la
demande et une perte de compétitivité

Si les difficultés d’approvisionnement hors énergie dans
l'industrie s’apaisent (23 % des industriels y étaient
confrontés en octobre, 47 points de moins qu’il y a un an),
permettant le rebond de l'activité dans les matériels de
transport (+5,4 % sur un an en juillet-septembre 2023
dans l'automobile, +11,4 % dans I'aéronautique/naval),
les tensions sur I'énergie continuent de peser sur les
industries énergivores, comme la chimie (-8,4 %), les
matériaux de construction (8,9 %), et la métallurgie /
produits métalliqgues (—3,0 %). L'industrie manufacturiére,
qui représente 20 % de la valeur ajoutée totale en
Allemagne, a ainsi vu sa production diminuer de 1,7 % sur
un an, et s’établir & un niveau inférieur de 5,9 % a son
niveau pré-crise sanitaire (+0,6 % en zone euro).

En outre, les contraintes de demande s’accroissent : 36 %
des industriels déclaraient en octobre affronter une
demande insuffisante, limitant leur production (+15 points
sur un an). La consommation des ménages en biens (hors
biens alimentaires, énergétiques et textiles) a en effet
baissé de 6 % sur un an au T2 2023. De plus, les carnets
de commandes a I'export sont & un niveau trés bas (solde
a—22 sur aodt-octobre vs —13 en moyenne a long terme).

Dans ce contexte, les perspectives de production a court
terme restent dégradées (solde & —27 vs +2 en moyenne
a long terme, cf. graphique 2). La reprise de la
consommation en biens et un stock de commandes,
accumulées en 2021/22 et non écoulées, encore élevé
(supérieur de 27 % au S1 2023 vs S1 2019), pourraient
néanmoins soutenir I'activité en 2024.

Graphique 2 : Perspectives de production (solde d’opinion en %)
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L’industrie allemande perd par ailleurs en compétitivité
sur des produits pour lesquels elle disposait d’un
avantage concurrentiel, en particulier face a la montée
en gamme de la Chine (4¢ destination des exports).
Celle-ci méne depuis plusieurs années une politique
industrielle volontariste (plan « Made In China 2025 »,
subventions). C’est en particulier le cas pour
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https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/accumulated-savings-during-the-pandemic-an-international-comparison-with-historical-perspective-20230623.html

'automobile : la concurrence chinoise sur le marché
mondial des voitures électriques s’est nettement accrue
(40 % des véhicules importés par I'Europe viennent de
Chine, environ 50 % des batteries exportées dans le
monde sont chinoises selon I'lEA).

e L’investissement public en soutien, la

politique monétaire sur le frein

L’investissement public soutiendrait la croissance en
2024. 1l sera porté par ceux dédiés a la transition verte
avec le Fond pour le Climat et la Transformation, d’'un
montant total de 212 Md€ étalés sur 2023-27 (58 Md€
seraient prévus en 2024 dont 1/3 alloués a la construction
et aux infrastructures). Il sera également soutenu par les
dépenses militaires (+12 Md€ en 2024 par rapport a 2023,
estimation fondée sur la hausse du budget du ministére
de la défense et le déblocage du fond spécial). A I'horizon
2027, l'investissement public augmenterait d’environ 6 %
par an selon le Ministere des Finances. De plus, la fiscalité
sur les entreprises diminuerait avec le projet de loi sur les
opportunités de croissance (allegements potentiels de
7 Md€ par an jusqu’en 2028).

La BCE devrait maintenir ses taux directeurs en territoire
restrictif a minima jusque fin 2024. Le co(t des nouveaux
investissements resterait donc durablement élevé. En
Allemagne, l'encours des crédits aux entreprises a
nettement ralenti (+1,8 % sur un an en septembre vs
+2,6 % en moyenne sur longue période). Cette faible
dynamique devrait se poursuivre en 2024.

¢ Uninvestissement privé tributaire de I'activité
industrielle et de la politique monétaire

Le durcissement de la politique monétaire depuis mi-2022
a freiné l'investissement privé en construction (-0,4 % sur
un an au T3 2023), en particulier I'investissement en
logement (-0,7 %). A contrario, I'investissement privé en
équipement semble avoir été peu pénalisé a ce stade par
la hausse de taux (+2,6 % sur un an), soutenu notamment
par un effet de rattrapage aprés avoir souffert des crises
successives et dans un contexte d’apaisement des
difficultés d’approvisionnement.

En 2024, la politique monétaire restrictive péserait sur
l'investissement privé en construction et en équipement.
Ce dernier serait en outre tributaire de I'évolution de
l'activité industrielle, plutét incertaine (cf. supra). Il serait
toutefois soutenu par les investissements dédiés a la
transition verte et bénéficierait d’'un effet d’entrainement
de l'investissement public.

Au total, la croissance allemande serait en légére
baisse en 2023, comprise entre —0,5 % et —0,1 %. Elle
rebondirait en 2024, les prévisions allant de +0,6 %
(OCDE) a +1,4 % (Ifo Institut).

e Des défis structurels sur le marché du travail

Le taux de chdmage est resté stable a un niveau tres bas,
a 3,0 %, malgré une baisse du nombre de personnes en
emploi (-0,3 % au T2 et T3 2023, idem pour la population
active). Toutefois, dans un contexte d’activité peu
dynamique, les difficultés de recrutement s’apaisent :
28 % des industriels étaient concernés en octobre
(=13 points sur un an) mais restent élevées (+9 points
relativement a sa moyenne en 2019). Le nombre
d’emplois vacants était quant a lui, en moyenne sur les
neuf premiers mois de 2023, inférieur de 2,3 % a son
niveau d’avant crise.

Graphique 3 : Population en age de travailler (15-64 ans, en million)
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Source : Eurostat
Bien que I'atonie de I'activité modére les tensions sur le
recrutement, celles-ci resteraient une problématique
structurelle en Allemagne, en raison du déclin de la
population active (cf. graphique 3). A I'horizon 2035,
Destatis prévoit une baisse de la population en age de
travailler comprise entre 7 et 11 %.

e Un secteur bancaire résilient.

Le niveau de capitalisation des banques allemandes s’est
amélioré sur un an. Les ratios CET1 et Tier 1 atteignent
16,4 % et 17,8 % au T2 2023 (+1,3 et +1,4 point sur un
an). Le LCR (ratio de liquidité & court terme) et le NSFR
(ratio de liquidité a long terme) n'ont que légérement
diminué sur un an, a 146 % et 122 % au T2, respectant
largement les accords de Bale lll. Enfin, le ratio des préts
non performants n’a augmenté que de 0,1 point sur un an,
al,1% au T2 2023, contre 1,9 % en zone euro.

FINANCES PUBLIQUES

Les crises sanitaire puis énergétique ont eu raison de
I'excédent budgétaire allemand, qui avait atteint 1,5 % du
PIB en 2019. Le retrait des mesures de soutien instaurées
durant la pandémie avait permis de réduire le déficit public
a—2,5% du PIB en 2022 (aprés —3,6 % en 2021). Malgré
le dispositif de plafonnement des prix de I'énergie, via le
Fond de stabilisation économique, le déficit ne devrait
s’accroitre que modérément en 2023 (voire se résorberait
légérement) en raison du reflux rapide et significatif des
prix de I'énergie en début d’année. Ainsi, le déficit public
s’établirait a —2,9% selon le FMI (—2,2% selon le
diagnostic commun des instituts allemands, regroupant
DIW, IFO, RWI, IfW et IWH).
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https://iea.blob.core.windows.net/assets/a86b480e-2b03-4e25-bae1-da1395e0b620/EnergyTechnologyPerspectives2023.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/Press_Room/Publications/Brochures/german-draft-budgetary-plan-2024.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.destatis.de/EN/Themes/Society-Environment/Population/Population-Projection/medium-term-population-projection.html

A partir de 2024, le déficit public devrait progressivement
se réduire (—1,7 % en 2024 selon le FMI, —1,6 % selon les
instituts allemands). Le budget 2024 prévoit en effet une
baisse des dépenses de 31 Md€, ainsi qu’une baisse du
recours a l'endettement (16,6 Md€ aprés 45,6 Md€ en
2023) afin de respecter la regle constitutionnelle de « frein
a l'endettement ». Selon le FMI, le déficit rejoindrait
-0,6 % en 2026, date a laquelle le ratio de la dette
publique sur le PIB renouerait avec son niveau pré-crise
sanitaire (60 %). Certaines dépenses d’investissements
seraient extra-budgétaires, i.e. non répertoriée dans les
feuillets budgétaires traditionnels, contournant les régles
constitutionnelles, et réduisant la transparence. Une
démarche contestée par la Cour des comptes.

POSITION EXTERIEURE

La balance courante allemande a diminué en 2022
(+4,4 % du PIB apres +7,7 % en 2021) en raison de la
dégradation du solde commercial. Les exportations en
volume ont progressé plus lentement que les importations
(+2,0 % vs +3,6 %). Il en est allé de méme pour les prix
(+14,7 % pour les exportations vs. +26,2 % pour les
importations), celui des importations ayant été soutenu
par les prix de I'énergie et la dépréciation de I'euro (-11 %
en 2022 vs 2021).

Pour 2023, les exportations en valeur ont diminué aux
trois premiers trimestres (—0,5 % sur un an vs +17 % sur
la méme période en 2022, cf. graphique 4). Les
exportations vers la zone euro (38 % des exports totaux
en 2022) ont diminué de 1,8 % (vs. +18,7 % en 2022), en
raison du ralentissement de I'activité chez les partenaires
européens. En outre, les exportations vers la Chine (7 %
des exports) ont perdu 8,7 %, dont 5 points lié a
automobile, témoignant de la concurrence chinoise
accrue (notamment sur les véhicules électriques). En
volume, les exportations de biens ont diminué de 1,7 %
sur un an aux trois premiers trimestres 2023.
Graphique 4 : Contribution & I’évolution des exportations
de biens
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Source : Eurostat, calculs Bpifrance, en cumul de janv. a sept.
Les importations en volume ont quant a elles perdu 5 %
aux trois premiers trimestres sur un an. Le solde
commercial s’est ainsi redressé, portant le solde courant
a 6,5 % du PIB (cumul aux trois premiers trimestres 2023).

En 2024, les importations rebondiraient, portées par la
demande intérieure. Le colt de I'énergie durablement
élevé, un euro soutenu par la politique monétaire, et les
pressions a la hausse sur les salaires, péseraient sur la
compétitivité et freineraient les exportations, notamment
hors Europe (cf. Bundesbank). Le rebond de la demande
européenne viendrait toutefois en soutien. Au total, le
solde commercial varierait peu en 2024.

ASPECTS POLITIQUES ET
GOUVERNANCE

La coalition unissant le SPD, les verts et le FDP a montré
sa capacité a adopter des réformes importantes, méme si
elles contrevenaient a la doctrine des partis. Bien que les
dissensions se soient jusqu’'a présent résolues par des
négociations, les divisions se font plus nombreuses et
plus visibles (de la loi sur le remplacement des chaudiéres
au gaz/fioul a la question des relations avec la Chine).
Cette coalition témoigne d’une fragmentation croissante
de I'espace politique, qui a débuté durant les années 1980
et qui, dans le systéme politique allemand, pourrait étre
source d’'instabilité (cf. Ifri). La montée du parti d’extréme
droite (AfD), dont témoignent ses résultats aux élections
en Baviére en octobre, accroit ce risque d’instabilité.

CLIMAT ET ENVIRONNEMENT

L’Allemagne vise la neutralité carbone en 2045, avec des
objectifs de réduction d’au moins 65 % des émissions d'ici
2030 (par rapport a 1990) et de 88% en 2040.
L’Allemagne mise sur une électricité produite a 80 % par
des énergies renouvelables d’ici 2030 (quasi doublement
de la part des énergies renouvelables relativement a
2021, cf. graphique 5) et en quasi-totalité d’ici 2035. La
nouvelle loi pour les énergies renouvelables (dite loi EEG
2023) prévoit d’atteindre des capacités installées de
panneaux solaires de 215 GW en 2030 (contre 67 GW en
2022) etde 115 GW pour I'éolien terrestre (contre 58 GW).

Graphique 5 : Production d’électricité par source, en %
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28 Md€ d’'aides d’Etat seraient ainsi prévues pour le
déploiement de ces énergies. La réforme simplifie aussi
les procédures administratives pour [limplantation
d’éoliennes et de panneaux. Au total, 212 Md€ seront
consacrés a la transition verte d’ici 2027 avec le Fonds
pour le climat et la transformation.
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https://www.bundesbank.de/en/press/press-releases/bundesbank-projections-german-economy-recovering-only-arduously-nagel-no-all-clear-signal-yet-for-inflation--911522
https://www.ifri.org/fr/publications/etudes-de-lifri/un-pays-profondement-destabilise-fragmentation-politique-polarisation
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fournie a titre indicatif et la version frangaise prévaut.
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