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: ACTUALITE ECONOMIQUE

Environnement macroéconomique

Les prévisions économiques conjointes de
printemps des instituts économiques allemands
(DIW, ifo, IfW, IWH, RWI), présentées le 13 avril,
révisent nettement a la baisse les perspectives
d’autonome. Le rapport prévoit une
augmentation du PIBde 2,7 % en 2022 et de 3,1 %
en 2023 (contre respectivement +4,8 % et +1,9 %
dans le rapport d‘autonome). Les instituts
présentent un scénario alternatif en cas d’'arrét
immédiat des approvisionnements en gaz russe,
prévoyant dans cette hypothése une évolution
corrigée du PIB de +1,9 % en 2022 et de -2,2 % en
2023. En cas d'interruption immédiate des
livraisons de gaz russe, ce sont au total « 220 Mds€

de performance économique qui seraient
menacés au cours de ces deux années ».
Dans son rapport mensuel d’avril 2022, la

Bundesbank estime que, au cours des deux
prochaines années, les conséquences de la guerre
en Ukraine continueront de peser sur I'économie
allemande, qui ne se contracterait toutefois pas
autant que lors de I'année de crise du Covid-19 en
2020, du fait d‘une « phase de reprise
relativement dynamique » apres la crise. Le taux
d’inflation devrait étre beaucoup plus élevé
pendant une période plus longue en raison de la
hausse des prix de l'énergie. La Bundesbank
analyse également I'impact d‘un embargo
énergétique, notamment sur le gaz, pour
I'économie allemande: « Dans un scénario de
crise aggravé, le PIB réel diminuerait en 2022 de
prés de 2 % par rapport a 2021».


https://gemeinschaftsdiagnose.de/2022/04/13/von-der-pandemie-zur-energiekrise-wirtschaft-und-politik-im-dauerstress/
https://www.bundesbank.de/resource/blob/889450/ed7ac63c03e32b47d424fe66b887d445/mL/2022-04-monatsbericht-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/889640/97ca0f0ed36b71ebd54fe83c824ffeef/mL/2022-04-ukraine-data.pdf
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Les exportations allemandes vers la Fédération de
Russie ont diminué de 57,5 % par rapport a mars
2021, pour atteindre 1,1 Md€ selon Destatis, suite
aux sanctions prises contre la Russie en raison de
la guerre en Ukraine. En mars 2022, la Fédération
de Russie n'occupait donc plus que le 128 rang des
principales  destinations des exportations
allemandes en dehors de I'UE. En février 2022, la
Russie occupait encore la 52m place.

L'évolution déja dynamique des prix de I'énergie
dans le cadre de la crise du Covid-19 s’est
intensifiée a la suite de la guerre d’agression russe
en Ukraine. Les prix dans les stations-service ont
récemment augmenté plus fortement que lors
des deux crises pétroliéres de 1973-1974 et 1979-
1980 et de la crise des marchés financiers de 2008-
2009, selon Destatis. En mars 2022, les carburants
sont prés de deux fois plus chers pour les
consommateurs privés qu'un an auparavant. Les
prix a I'importation du gaz naturel en mars sont
plus de trois fois et demie plus élevés qu’au méme
mois I'an dernier.

L'IW Koln analyse le potentiel de substitution du
gaz dans l'industrie allemande. En cas d’embargo,
il serait extrémement difficile de compenser la
perte d’approvisionnement en gaz de la Russie a
court terme. Dans les industries de la chimie, de la
production de métaux ou encore du verre et de la
céramique, un arrét de l'approvisionnement en
gaz entrainerait des restrictions extrémes sur la
production, y compris la fermeture des usines. Les
risques associés a un tel processus sont élevés en
raison de la nature technique des usines, car leur
fermeture rendrait la production non rentable et,
dans certains cas, entrainerait méme des
dommages irréparables. Le papier qualifie un tel
processus de « sans précédent ».

En mars 2022, les prix a la production industrielle
ont augmenté de 30,9 % par rapport a mars 2021.
Selon Destatis, il s'agit de la plus forte hausse par
rapport au méme mois de l'année précédente
depuis le début de I'enquéte en 1949. Le taux de
variation était de +25,9 % en février 2022 et de
+25,0 % en janvier. Par rapport au mois de février,
les prix a la production industrielle ont augmenté
de 4,9 % en mars 2022. Les données actuelles
refletent déja les premiers effets de la guerre en
Ukraine.

L'institut IMK analyse l'impact différencié de
I'inflation selon les ménages. Les familles a faible
revenu supportent actuellement I'impact le plus
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élevé, les célibataires a revenu élevé les plus
faibles. Les familles a faible revenu enregistrent
ainsi une « contribution a l'inflation » de 5,9 points
de pourcentage, comparativement a 3,3 points de

pourcentage pour les personnes a revenu élevé
vivant seules.

Politique budgétaire

Le think tank allemand Dezernat Zukunft a publié
le 14 avril 2022 un papier de position sur la revue
des regles budgétaires européennes. Le papier
aborde la question de I’'évolution du mode de
calcul de I'output gap.

L'IW _Koln estime que le ratio d’endettement de
I’Allemagne devrait baisser malgré la crise du
Covid-19 et la guerre en Ukraine. Dans un rapport
succint, l'institut rappelle la hausse du ratio
constaté depuis 2019 (59,6 % en 2019 contre
69,6 % du PIB en 2022). Le papier estime que les
régles budgétaires actuelles, et en particulier le
frein constitutionnel a I'endettement, devraient
conduire, sous les hypothéses présentées
(notamment croissance nominale de 2,6 % a partir
de 2024), a ce que « d'ici la fin de la décennie » le
ratio atteigne « presque la valeur de Maastricht de
60 % ».

Les recettes fiscales totales (excluant les taxes
municipales) ont augmenté de 17,2 % en mars
2022 par rapport a mars 2021, selon le ministére
fédéral des Finances (BMF). Par rapport a I’'année
précédente, marquée par la pandémie de Covid-
19 et les mesures fiscales liées, les recettes de la
plupart des types d'impbts ont connu des taux de
croissance significatifs. Les effets de la guerre en
Ukraine n‘ont pas encore été enregistrés dans les
recettes fiscales.

Politiques sociales

Selon le rapport des instituts de recherche
économique, le marché du travail reste robuste.
L'emploi progresserait sensiblement a 45,5M en
2022 (aprés 44,9 M en 2021), dépassant le niveau
observé avant la crise pandémique (45,3 M en
2019). La croissance de I'emploi ralentirait en 2023
(2 45,7 M). Le taux de chomage (en définition
nationale) reculerait a 5,0 % en 2022 (aprés 5,7 %
en 2021), se stabilisant a ce niveau en 2023. Dans
le scenario alternatif d'une interruption
immédiate des importations énergétiques russes,
le taux de chémage progresserait légérement a
5,2 % en 2022, puis plus sensiblement en 2023



https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/04/PD22_173_51.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/04/PD22_171_61.html
https://www.iwkoeln.de/studien/melinda-fremerey-simon-gerards-iglesias-substitutionspotentiale-von-gas-in-der-deutschen-industrie.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/04/PD22_172_61241.html
https://www.imk-boeckler.de/de/faust-detail.htm?produkt=HBS-008296
https://smex-ctp.trendmicro.com/wis/clicktime/v1/query?url=https%3a%2f%2fwww.dezernatzukunft.org%2fdo%2dthe%2dmtos%2dcyclically%2dadjusted%2dbudget%2dbalances%2dserve%2dtheir%2dpurpose%2dan%2danalysis%2dand%2da%2dreform%2dproposal%2f&umid=481b9910-bae9-43ee-8c15-cebd688a3763&auth=d0f8fc27d55d8c1fa38ab915d535cf0117caab86-e2754549ff5427f5d0586e7aec0d699f67411f7f
https://www.iwkoeln.de/studien/tobias-hentze-schuldenstandsquote-sinkt-trotz-corona-krise-und-ukraine-krieg.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2022/04/Inhalte/Kapitel-4-Wirtschafts-und-Finanzlage/4-2-steuereinnahmen-maerz-2022.html
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2022/04/GDF2022_Gesamtdokument_unkorrieigert_12.4_13h.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2022/04/GDF2022_Gesamtdokument_unkorrieigert_12.4_13h.pdf
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(atteignant un taux de 6,0 %). L'introduction du
salaire minimum de 12 € en octobre engendrerait
la perte de 430 000 emplois (en équivalent temps
plein) sous forme d’une suppression de 143 000
emplois et d'une réduction du temps de travail
(correspondant a 287 000 emplois en ETP).

ACTUALITE FINANCIERE

Marchés financiers

Commerzbank a adressé une demande au
superviseur pour obtenir un agrément de
dépositaire de crypto-actifs. Il s'agit de la
premiére grande banque allemande a déposer
une telle demande. Quatre établissements
financiers ont déja obtenu cet agrément en
Allemagne: Coinbase Germany, Ka pilendo et
Tangany.

Régulation financiére

L'institut allemand des entreprises présentes sur
les marchés financiers (DAI, Deutsches
Aktieninstitut) et I'Afep ont exprimé dans un
courrier commun destiné a la Commissaire
européenne Mairead McGuinness leur inquiétude
concernant les propositions de standards pour les
rapports de durabilité présentés par I'EFRAG: ils
les estiment trop complexes et recommandent de
s'appuyer sur les futurs standards de I'ISSB et de
n'y ajouter que les exigences sur la double
matérialité.

Joachim Wirmeling, membre du directoire de la
Bundesbank, confirme dans une interview que la
constitution d’une garantie européenne des
dépots est nécessaire pour achever I'union
bancaire, mais rappelle qu'il est nécessaire dans
un premier temps de réduire les risques bancaires,
que ce soit les NPL ou les fortes proportions
d’'obligations souveraines dans les bilans
bancaires. Ce n’est qu’ensuite qu’un modéle de
réassurance qui couvrirait les risques de liquidité
serait envisageable.

La BaFin a envoyé auprés de Ziraat Bank
International AG (filiale de la banque turque
Ziraat Bank qui appartient a 100 % au fonds
souverain turc) un superviseur afin de garantir le
respect des régles anti-blanchiment. La BaFin a
également envoyé un superviseur auprés de VTB
Bank Europe SE, qui doit compléter le directoire
composé d’une seule personne, les quatre autres
membres ayant quitté la banque russe depuis
quelques semaines. Un représentant de la BaFin se
trouve déja dans cette banque depuis octobre
pour contrbler le respect des régles anti-
blanchiment.


https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/220406_EFRAG_Standards_Afep___Deutsches_Aktieninstitut.pdf
https://www.bundesbank.de/en/press/interviews/-the-real-estate-market-is-vulnerable--662382
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Massnahmen/60b_KWG_84_WpIG_und_57_GwG/meldung_2022_04_19_60b_Ziraat_Bank_International.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2022/meldung_2022_04_19_VTB_Bank_Sonderbeauftragter.html
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Banques et assurances

La KfW affiche, en 2021, un résultat nettement
supérieur a celui de 2020 (2,2 Md<€ contre 525 M€)
du fait de la reprise économique, de la dissolution
des provisions pour risques de crédit (+196 M€
contre -777 M€) et de nettes augmentations de la
valeur des participations. L'année précédente, le
résultat d'évaluation avait été considérablement
grevé par les répercussions économiques de la
crise Corona sur les activités de crédit et de
participation de la KfW. Avec 107 Md&€, le volume
de financement a été inférieur a celui de 2020
mais nettement supérieur a la moyenne des
années précédant la pandémie (cf. BE n°3/22).

Copyright

Le groupe Deka, gestionnaire d’actifs des caisses
d’épargne, enregistre un résultat avant impots en
forte hausse en 2021 (791 M€ contre 385 ME€).
Deka a réalisé un chiffre d’'affaires de 35,7 Md€
(contre 32,1 Md€ en 2020 et 18,0 Md€ en 2019).
Sur les 35,7 Md€, 25 Md€ sont constitués par les
placements de particuliers (contre 12,6 Md€ en
2020 et 11,1 en 2019) et 10,7 par ceux des clients
institutionnels (contre 19,5 Md€ en 2020 et
6,9Md€ en 2019). Le fort recul en 2021 des
placements des clients institutionnels est d0 au
retrait d’un seul client.
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https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_703296.html
https://www.deka.de/site/dekade_deka-gruppe_site/get/params_E-1019108052/10215524/DekaGruppe_Praesentation_zur_Geschaeftsentwicklung_2021-12-31_DE.pdf
http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-international

