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=z ACTUALITE ECONOMIQUE

Environnement macroéconomique

Reflux surprise de l'inflation en novembre, d'aprés
des chiffres provisoires de Destatis. Elle a atteint
11,3 % (IPCH) en glissement annuel, aprés 11,6 %
en octobre. Si la hausse des prix de I"énergie s’est
quelque peu atténuée (+38,4 % en g.a. contre +43
% en octobre), elle continue de s’accélérer pour
I"alimentation (+21 % contre +20,1 % en octobre).

La hausse des prix a la production a elle-méme
ralenti en octobre d’aprés Destatis, a +34,5 % en
glissement annuel, aprés + 45,8 % en septembre et
en ao(t. En glissement mensuel, c’est la premiére

organisme de garantie des

FBE / stabilité financiere /

fois depuis mai 2020 que les prix a la production
reculent (- 4,2 % par rapport a septembre).

Une enquéte conjoncturelle de I'lfo auprés de
6500 entreprises indique que celles-ci n‘ont pour
le moment répercuté en moyenne que 34 % de la
hausse de leurs prix d'achat sur leurs prix finaux.
D'ici avril 2023, elles prévoient toutefois de
répercuter la hausse de leurs prix d’achat a
hauteur de 50 %.

Offre ou demande, that is the question. La
Bundesbank a estimé dans une étude la
contribution des facteurs d’offre et de demande
a la dynamique de l'inflation aux Etats-Unis et en
zone euro sur plusieurs décennies. Elle trouve que
la poussée de l'inflation depuis la mi 2021 est due
a la combinaison de conditions de demande


https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/11/PD22_499_611.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/11/PD22_488_61241.html
https://www.ifo.de/DocDL/sd-2022-12-goedl-hanisch-menkhoff-preiserhoehung-weitergabe-kunden.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/898686/3ebad2e318758de8983be5b78be5c80f/mL/2022-11-29-dkp-46-data.pdf
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extraordinairement expansionnistes et d'une
offre restreinte, avec un rdéle un peu plus
important de |'offre en zone euro qu’aux Etats-
Unis en raison de sa plus grande exposition aux
chocs négatifs sur les prix mondiaux de I'énergie.

Dans une autre étude, la Bundesbank s’intéresse a
I'impact macroéconomique des
réinvestissements au sein de programmes d'achat
d'actifs, en prenant appui sur Programme d'achat
d'urgence sous la pandémie de I'Eurosystéme
(PEPP).

La production dans l'industrie manufacturiére
allemande corrigée de l'inflation a chuté de-0,1%
en octobre par rapport a septembre alors qu’elle
avait augmenté de +1,1 % entre aolt et
septembre, selon Destatis. La baisse est sensible
dans les industries énergivores, a -3,6 %.

Pour autant, les entrées de commandes corrigées
de linflation  (cvs-cjo) dans  l'industrie
manufacturiére ont rebondi en octobre d'aprés
des données provisoires de Destatis, a +0,8 % par
rapport a septembre. En glissement annuel, elles
sont toutefois en repli de -3,2 % (cjo).

Les entrées de commande corrigées de l'inflation
dans le secteur principal de la construction sont
elles en retrait d’aprés Destatis. Elles ont diminué
de -3,6 % (cvs-cjo) entre septembre et aoGt 2022
etde-22,6 % entre septembre 2022 et septembre
2021. C’est la plus forte chute en glissement
annuel depuis février 2005.

Aucun secteur n‘est aussi touché par la pénurie et
la hausse du prix du gaz que la chimie, selon une
étude de la Deutsche Bank. En octobre 2022, le
niveau de production était inférieur de 22,5 % a
celui du 4e trimestre 2021.

D’apres des données provisoires du
Stifterverband pour le Ministére fédéral de
I'éducation et de la recherche, I'Allemagne a
investi 3,13 % de son PIB dans la recherche et
développement en 2021. Le secteur privé a
contribué a hauteur de 2,09 %, les universités et
I'Etat 1,05 %.

Politique budgétaire

Le Bundestag a adopté le 25 novembre |le budget
fédéral 2023. |l prévoit des dépenses de 476,3
Mrd€ tout en consacrant le retour du frein a la
dette. La limite d’endettement net autorisée a
toutefois été sensiblement rehaussée sur la base
des prévisions macroéconomiques actualisées du

gouvernement : le déficit doit ainsi s'élever a 45,6
Mrd€.

Le gouvernement a adopté en Conseil des
ministres les projets de loi visant a introduire des
dispositifs de freins aux prix de I’énergie pour les
meénages et entreprises. Le frein au prix du gaz et
de la chaleur devrait colter 56 Mrd€ jusqu’en
2024, dont 40,3 Mrd€ en 2023. Le frein au prix de
I'électricité n’‘est pas encore officiellement
chiffré, mais 43 Mrd€ y sont affectés en tant que
financement partiel dans le plan économique
2023 du Fonds de stabilisation économique.

Une étude du ZEW révéle la montée en puissance
des entreprises publiques apres l'introduction du
frein a la dette en 2009. Entre 2008 et 2019, leur
nombre a bondi de 14704 a 19009. L'encours
aggrégé de leur dette représentait en 2019
environ 35 % de la dette des administrations
publiques.

Politiques sociales

Le Bundestag a adopté le 25 novembre 2022 la |oi
introduisant l'allocation citoyenne (Birgergeld)
réformant le régime de l'aide sociale aux
personnes aptes a travailler (dite aussi Hartz 1V).
La réforme sera réalisée en deux temps : une
premiére étape au 1%janvier 2023 avec une
revalorisation de 12% de [I'allocation et
I'introduction d‘un « principe de confiance », et
une seconde étape au 1¢ juillet 2023 introduisant
des incitations a la formation et a I'emploi.

La part des salariés travaillant dans le segment des
bas salaires (avec une rémunération horaire brute
inférieure a 12,50 € en avril 2022) a baissé a 19 %
en avril 2022 (contre 21% en avril 2018 ; source
Destatis).

Le marché du travail reste dans I’ensemble stable
selon |'appréciation de |’Agence fédérale du
travail. Le nombre de chdémeurs a continué
d'augmenter (+0,7 % en novembre, en données
corrigées des variations saisonniéres) alors que
I'emploi a progressé (+0,1% en octobre en cvs,
derniére donnée publiée) ainsi que le volume des
heures travaillées (+2,2 % au 3%™¢ trimestre sur un
an ; source : |AB). Par ailleurs, |’Agence fédérale du
travail prévoit un excédent de 2Md€ pour
I'exercice budgétaire de 2023.

Selon des simulations de [|'IAB, I’évolution
démographique conduirait, sans flux migratoire et
sans relevement des taux d‘emploi, a un recul de


https://www.bundesbank.de/resource/blob/901140/44c342825a46b008a6395e3bb916b6f8/mL/2022-11-30-dkp-47-data.pdf
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/12/PD22_517_421.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/12/PD22_515_421.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/11/PD22_494_441.html
https://www.dbresearch.com/MAIL/RPS_EN-PROD/PROD0000000000525896.xhtml
https://www.stifterverband.org/forschung-und-entwicklung
https://www.bundestag.de/presse/hib/kurzmeldungen-920580
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2022/11/20221125-bundeskabinett-verabschiedet-gas-und-strompreisbremse-wichtige-entlastung-fur-verbraucherinnen-und-verbraucher-und-die-wirtschaft.html
https://ftp.zew.de/pub/zew-docs/ZEWKurzexpertisen/EN/ZEW_Shortreport2208.pdf
https://www.bmas.de/DE/Arbeit/Grundsicherung-Arbeitslosengeld-II/Buergergeld/uebersicht-buergergeld-regelungen.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/11/PD22_496_623.html
https://statistik.arbeitsagentur.de/Statistikdaten/Detail/202211/arbeitsmarktberichte/monatsbericht-monatsbericht/monatsbericht-d-0-202211-pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://iab.de/erwerbstaetige-arbeiteten-im-dritten-quartal-2022-156-milliarden-stunden/
https://www.arbeitsagentur.de/presse/2022-48-ba-haushalt-2023
https://www.iab-forum.de/wie-sich-eine-demografisch-bedingte-schrumpfung-des-arbeitsmarkts-noch-abwenden-laesst/
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7 millions de la population active potentielle d’ici
2035. Plusieurs leviers pourraient néanmoins
freiner considérablement le déclin. Par ailleurs,
selon des projections démographiques de
Destatis, le nombre de personnes d‘au moins
67 ans (age légal de départ a la retraite) va
connaftre une forte hausse (+4 M) pour atteindre
plus de 20 M en 2035. Le nombre des plus de 80
ans restera relativement stable d’ici 13, mais
croitra ensuite fortement.

Le taux de participation a la formation continue a
atteint un record en 2020 oU, pour la premiére
fois, plus de moitié des salariés (52%) ont
participé a des formations continues mises en
place par les entreprises (source: Destatis). Par
ailleurs, les dépenses publiques a I'éducation ont
augmenté de 3,3% en 2021 a 169 Md<£€ (source:
Destatis).

#. ACTUALITE FINANCIERE

Régulation financiére

L'organisme de garantie des retraites
complémentaires d’entreprises (PSVaG, Cologne)
a fixé pour 2022 |e taux de cotisation appliqué aux
entreprises adhérentes a 1,8 %o (0,6 %o en 2021).
Le taux appliqué aux caisses de pension (un des
cing types de retraite complémentaire
d’entreprise), intégrées au PSVaG en 2021, sera de
3,3 %o.

Banques et assurances

Le directeur général de Deutsche Bank Christian
Sewing a été nommé a la téte de la Fédération
bancaire de [|'Union européenne (FBE) pour
remplacer Ana Botin (Santander) a partir de
février 2023. Par ailleurs, la fédération des
banques publiques allemandes VOB sera membre
de la FBE a compter du 1¢" janvier prochain.

Lors de la présentation du rapport sur |a stabilité
financiére, la Bundesbank a déclaré que, dans le
contexte actuel de grande incertitude
économique, les banques devaient étre trés
prudentes en ce qui concerne le provisionnement
du risque et la distribution de dividendes. Un
resserrement du crédit n‘étant pas constaté, elle
défend les coussins supplémentaires imposés par
la BaFin pour rendre les banques plus résilientes.

L'actuel président du conseil de surveillance de
Commerzbank a, en accord avec le ministere
fédéral des Finances, proposé comme successeur
a son poste Jens Weidmann, le précédent
président de la Bundesbank. Par ailleurs,
Commerzbank a accepté d‘entamer des
négociations en vue de la signature d’'une
convention collective dans sa filiale ComTS (cf. BE
n°18/22).

Aprés notamment les banques mutualistes
Sparda-Bank Berlin et Volksbank Rhein-Lippe,
c’est au tour de Commerzbank d’étre condamnée
pour avoir exigé des intéréts négatifs sur des
comptes bancaires. Le tribunal de Francfort a,
dans le cas de Commerzbank, estimé que la
caractéristique du dépdt a terme était de
rapporter un taux d’intérét a son titulaire. Selon le
quotidien financier Borsen-Zeitung, la BaFin a
débuté en septembre une enquéte auprés de
particuliers portant sur les taux d'intérét négatifs
pratiqués par les banques, dans I'objectif



https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/12/PD22_511_124.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/12/PD22_505_215.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/12/PD22_520_21711.html
https://www.psvag.de/fileadmin/doc/220/pressemitteilungen/pm_beitragssatz_2022_psvag.pdf
https://www.ebf.eu/ebf-media-centre/ebf-new-president-1122/
https://www.ebf.eu/ebf-media-centre/ebf-new-president-1122/
https://www.ebf.eu/ebf-media-centre/ebf-vob-announcement-1122/
https://www.bundesbank.de/de/publikationen/berichte/finanzstabilitaetsberichte/finanzstabilitaetsbericht-2022-900586
https://www.bundesbank.de/de/publikationen/berichte/finanzstabilitaetsberichte/finanzstabilitaetsbericht-2022-900586
https://commerzbank.com/de/hauptnavigation/presse/pressemitteilungen/archiv1/2022/quartal_22_04/presse_archiv_detail_22_04_105418.html
https://commerzbank.com/de/hauptnavigation/presse/pressemitteilungen/archiv1/2022/quartal_22_04/presse_archiv_detail_22_04_105546.html
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notamment de savoir si les banques avaient 25 M€) contre les dommages matériels et les
poussé leurs clients vers des produits risqués ou pertes d'exploitation causés par des actes
chers en invoquant I'argument de |'évitement des  terroristes. La garantie de I’'Etat atteint 5,98 Mrd€
taux négatifs. Selon le portail Verivox, en mai qui s'ajoutent aux 2,52 Mrd€ dont dispose
2022, 455 banques prélevaient des taux d‘intérét  Extremus.

négatifs a certains de leurs clients.

LBBW accepte I'amende de 498 000 € infligée par
la BaFin pour absence de déclaration de soupgon
de délit d'initié. L'accusation étant dirigée contre
un client, la Landesbank n'a pas donné de détails
sur cette affaire en raison du secret bancaire.

Le ministére des Finances a accédé a la demande
de la fédération des assureurs, GDV (cf. BE
11/2022) de prolonger de deux années, jusqu'au 31
décembre 2024, la garantie de I'Etat accordée a
Extremus Versicherungs-AG. Extremus assure les
grands risques (sommes d'assurance supérieures a
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