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Environnement macroéconomique

Dans son rapport annuel, le Conseil des Sages table sur une récession
de I"économie allemande de -0,4% en 2023 et sur une reprise
modérée de +0,7 % en 2024, inférieure de 0,6 point de pourcentage
a la derniére prévision du gouvernement. Les prévisions d’inflation
sont en revanche identiques a celles du gouvernement, a 6,1 % (IPC)
pour 2023 et 2,6 % pour 2024.

Sur la base de données d’enquétes mensuelles utilisées en
combinaison avec la méthode des doubles différences, une étude de
la Bundesbank analyse le réle joué par la hausse des prix de I'énergie
dans la formation des anticipations d’inflation des ménages et des
entreprises. Elle démontre que les ménages augmentent leurs
anticipations d'inflation lorsqu'ils subissent personnellement une
augmentation du prix de ['électricité, par rapport aux ménages qui
n'ont pas subi une telle hausse. Cet effet est particulierement
sensible chez les ménages a faibles revenus, les ménages qui ne sont
pas informés de l'inflation passée et ceux qui ne font pas confiance
a la BCE. Contrairement aux ménages, les entreprises n'ajustent pas
leurs prévisions d'inflation de maniéere différenciée lorsqu'elles sont
touchées par des augmentations des prix de I'énergie.

Une étude du WWEF chiffre les besoins de financement de I'économie
allemande pour s'adapter au changement climatique a 51 Mrd€ en
moyenne par an pour la décennie 2021-2030. Les dépenses du
gouvernement en faveur du climat seraient insuffisantes : elles
étaient de 15,7 Mrd€ en 2022 et s'éléveraient a 40,7 Mrd€ en 2023.

Politique budgétaire

Le 15 novembre, la Cour constitutionnelle fédérale a jugé
inconstitutionnelle la 2°™ loi de finances rectificative pour 2021,
adoptée en février 2022 - a la suite d'un recours introduit par
I'opposition CDU-CSU. Cette décision invalide le transfert au Fonds
spécial Climat et Transformation (KTF) de 60 Mrd€ de crédits
initialement provisionnés dans le budget fédéral pour faire face a la
pandémie, mais qui n‘avaient pas été utilisés. Cette décision a pour
conséquence de réduire les fonds disponibles au sein du KTF,
remettant en cause sa planification budgétaire.

Le gouvernement fédéral s’est mis d’accord le 9 novembre sur une
batterie de mesures d’allegement relatives au prix de I'électricité
destinées aux entreprises industrielles et artisanales. Au total, le
paquet comprendrait pour 28 Mrd€ de mesures nouvelles ou
prolongées a horizon 2028, dont 17 Mrd€ pour l'industrie énergo-
intensive. Il comprend (i) un abaissement pour toutes les entreprises
industrielles et artisanales de la taxe sur |'électricité, ramenée de
1,537 centimes par kWh au minimum européen de 0,05 centime par
kWh pour une période de cinq ans, (ii) une prolongation de cing ans
des aides spéciales aux gros consommateurs visant a compenser 350
entreprises énergo-intensives des co0ts indirects liés a I'échange de



https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202324/JG202324_Chapter_1.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/918394/ce866466f873c190cc80eb27d6fbcd87/mL/2023-11-13-dkp-28-data.pdf
https://www.wwf.de/fileadmin/fm-wwf/Publikationen-PDF/Klima/wwf-foes-studie-paying-for-paris-finanzierung-der-transformation.pdf
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2023/bvg23-101.html;jsessionid=B269E02F25906F9FDE9A061CC8025D1F.internet941
https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/pressemitteilungen/strompreispaket-fuer-produzierende-unternehmen-bundesregierung-entlastet-stromintensive-unternehmen-2235602

quotas carbone et (jii)) une prolongation de la subvention destinée a
atténuer les frais de réseau.

Le Bundesrat a approuvé le 20 octobre la loi sur I'allegement

forfaitaire (Pauschalentlastungsgesetz), qui réduit les charges pesant
sur les Lander et les communes grace a de nouveaux apports
financiers du gouvernement fédéral. Ce dernier y consent
notamment a des transferts supplémentaires a hauteur de 3,75 Mrd€
pour 2023 et de 1,25 Mrd€ pour 2024 au titre de la prise en charge
de l'accueil des réfugiés.

Le ministere fédéral des finances a dévoilé le 26 octobre des
prévisions de recettes fiscales actualisées. Au total, sur la période
2023-2027, il table sur des recettes fiscales en hausse de 6,4 Mrd€
par rapport aux derniéres estimations de mai. Pour 2023, les
estimations de recettes fiscales sont en baisse de -3,6 Mrd€ par
rapport a mai, en lien avec la révision a la baisse de la prévision de
croissance du ministére de I'Economie. Pour 2024, les estimations de
recettes fiscales sont en hausse de 3,8 Mrd€, ce qui ne donne qu’une
marge de manceuvre trés limitée dans le cadre des négociations
budgétaires en cours au Parlement.

Dans ses dernieres prévisions, le Conseil des Sages table sur un
déficit public de 2,2 % du PIB en Allemagne en 2023 puisde 1,5 % en
2024. La dette publique atteindrait 64,4 % du PIB en 2023 puis 63,7 %
en 2024.

Politiques sociales

La dégradation conjoncturelle persistante pése sur le marché du
travail. Le nombre de chémeurs est en hausse en octobre (+1,1 % en
données désaisonnalisées, sur un mois) selon I’Agence fédérale du
travail). Le taux de chémage (en définition nationale) a progressé a
5,8 % (apres 5,7 % en septembre, cvs). Les offres d’emploi sont en
recul tandis que I'emploi stagne a un niveau record en septembre. Si
le barométre de I'emploi de |'ifo se ressaisit en octobre (+0,4 point
apres une baisse sensible de 1,2 point en septembre sur un mois), les
perspectives d’emploi sont portées uniquement dans les services
(+6,5 points), tandis que les perspectives restent moroses dans
I'industrie manufacturiere (-14,2 points en octobre).

Selon des données Destatis-Eurostat, le taux de participation a des
mesures de qualification ou de formation continue est plus faible en
Allemagne (8 %) que dans I'UE (12 %) ou dans les pays nordiques (36 %
en Suede). La volonté de participer a une mesure de formation
continue recule sensiblement avec I'age en Allemagne (5 % des 45-
54 ans; 18 % pour les jeunes 25 a 34 ans).

Une étude du DIW souligne le réle important de la retraite comme
facteur de compensation des inégalités : en incluant I'ensemble des
droits a la retraite dans le calcul de la répartition des richesses, les
50 % de ménages percevant les revenus les moins élevés possedent
9,2 % du patrimoine, contre 2% sans tenir compte des droits a la
retraite. La part détenue par la classe moyenne augmente aussi (41 %
contre 34,5%) tandis que celle des ménages les plus aisés recule
(50 % contre 63,5 % pour les 10 % de ménages aux revenus les plus
élevés). Les droits de retraite acquis représentent 70 % de la richesse
d’'un ménage ayant un revenu inférieur au revenu médian (contre
2,6 % pour les 10 % de ménages aux revenus les plus élevés).


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_V/20_Legislaturperiode/2023-08-16-Pauschalentlastungsgesetz/0-Gesetz.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Steuerschaetzungen_und_Steuereinnahmen/Steuerschaetzung/2023-10-26-ergebnisse-165-sitzung-steuerschaetzung-dl.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/jahresgutachten-2023.html?returnUrl=/index.html&cHash=ea1be7d24b35d054a5df0504a6825a93
https://www.arbeitsagentur.de/presse/2023-47-arbeitsmarkt-im-oktober-2023
https://www.arbeitsagentur.de/presse/2023-47-arbeitsmarkt-im-oktober-2023
https://www.ifo.de/pressemitteilung/2023-10-27/ifo-beschaeftigungsbarometer-gestiegen-oktober-2023
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/Zahl-der-Woche/2023/PD23_42_p002.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.884879.de/rentenansprueche_haben_grosse_bedeutung_fuer_vermoegenssituation_aermerer_haushalte.html

Marchés financiers

Les ministéres des Finances et de I'Economie ont décidé d’allouer
200 M€ supplémentaires au fonds d’investissement
« Zukunftsfonds », déja doté de 10 Mrd€, afin de promouvoir la
diversité du personnel dans les start-ups. Ce « fonds pour |'avenir »,
mis en place en 2021, vise a soutenir les jeunes entreprises avec
différents outils de financement, dont celui du capital-risque.

DZ Bank (banque centrale des établissements de crédit mutualistes)
mettra en place en 2024 pour lI'ensemble de ses clients une
plateforme de reglement et de conservation de crypto-actifs. Pour
cette activité, elle a recruté une douzaine de personnes et doit
encore obtenir une licence auprés de la BaFin.

En réaction a I'annonce du lancement par la BCE de la phase de
préparation pour la mise en place de l'euro numérique, les
fédérations bancaires allemandes rappellent que I'euro numérique
ne doit pas devenir un «ersatz » de l'euro en espéeces et qu’il doit
faire I'objet d’'une approbation démocratique. Elles demandent en
outre une analyse approfondie des éventuelles répercussions de
I'euro numérique sur la stabilité financiere (question du volume de
détention par exemple).

La BCE a accordé a lI'agence allemande Scope Ratings GmbH une
licence d'agence de notation dans le cadre du systeme d’évaluation
du crédit de I'Eurosysteme (Eurosystem credit assessment framework
— ECAF).

Régulation financiére

La confédération bancaire allemande (DK, qui représente I'ensemble
du secteur) demande le report de la mise en ceuvre du paquet
bancaire européen (CRR Ill) au-dela du 1¢" janvier 2025, I'ensemble
des textes n'ayant pas encore été publiés. Certains ne le seront que
dans six mois, voire plus tard, selon la confédération, qui
recommande par conséquent une entrée en vigueur au plus tét le
1*"juillet 2025, comme le feront les Etats-Unis et la Grande-Bretagne.

Pour répondre aux lacunes de I’Allemagne en matiére de lutte contre
le blanchiment d’argent énumérées dans le rapport du GAFl en ao0t
2022, un projet de loi adopté le 11 octobre dernier prévoit la création
en 2024 d'une nouvelle autorité fédérale pour la lutte contre la
criminalité  financiére (Bundesamt zur Bekdmpfung von

Finanzkriminalitat, BBF). Le projet, lancé en septembre 2022 par le
ministere fédéral des Finances, doit réduire la fragmentation des
compétences et répartir plus clairement les taches entre les

différentes autorités (cf. BE n®16/22 et n°7/23).
Banques et assurances

A la suite de la renégociation de contrats la liant a Deutsche Post,
Deutsche Bank a annoncé la fermeture d’ici mi-2026 de 250 des
550 agences Postbank et la suppression de services postaux dans 100
des 300 agences Postbank restantes. Des agences Deutsche Bank
devraient, par ailleurs, également fermer (sans précision).


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2023/10/2023-10-19-bundesregierung-stockt-zukunftsfonds-auf.html?cms_pk_campaign=Newsletter-19.10.2023&cms_pk_kwd=19.10.2023_Bundesregierung+stockt+Zukunftsfonds+auf+Emerging+Manager+Facility+st%C3%A4rkt+Frauen+und+Diversit%C3%A4t+im+Start-up-+und+Venture-Capital-%C3%96kosystem
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales_Finanzmarkt/zukunftsfonds.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales_Finanzmarkt/zukunftsfonds.html
https://www.dzbank.de/content/dzbank/de/home/die-dz-bank/presse/pressemitteilungen/2022/blockchain-revolutioniertzahlungsverkehrundkapitalmarktabwicklun.html
https://die-dk.de/themen/pressemitteilungen/dk-sieht-ezb-beschluss-fur-vorbereitungsphase-eines-digitalen-euro-positiv-risiken-betrachten-und-demokratische-debatte-fuhren/
https://scopegroup.com/media-centre/ECB-accepts-Scope-Ratings-in-its-credit-assessment-framework-ECAF.html
https://die-dk.de/themen/pressemitteilungen/erstanwendung-der-crr-iii-muss-verschoben-werden/
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Geldwaesche-bekaempfen/voller-einsatz-gegen-finanzkriminalitaet.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Geldwaesche-bekaempfen/voller-einsatz-gegen-finanzkriminalitaet.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Geldwaesche-bekaempfen/voller-einsatz-gegen-finanzkriminalitaet.html

Commerzbank et Deutsche Bank ont conclu avec la BEl des
programmes destinés aux entreprises de taille moyenne (entre
250 et 3 000 employés). La BEI garantit jusqu’a 50 % des 400 M€ de
préts totaux de Commerzbank et accorde 400 M€ de préts garantis
pour moitié a Deutsche Bank.

La BaFin a ordonné a Commerzbank de délivrer dans un délai de
vingt jours ouvrables, a compter de la demande, les attestations
relatives a I'impot sur les revenus du capital au titre de I'année 2022
et de faire en sorte que la remise de cette attestation soit a l'avenir

assurée au 30 juin de chaque année.

La direction générale du Trésor est présente dans plus de 100 pays a travers ses Services économiques.
Pour en savoir plus sur ses missions et ses implantations :
https://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-international

Responsable de la publication : Service économique de Berlin
Claire Thirriot-Kwant, Baptiste Royer

Rédaction : Francois Brunet, Anita Gandon, Lucie Petit et Laurence Rambert

Abonnez-vous: berlin@dgtresor.gouv.fr



https://www.commerzbank.com/de/hauptnavigation/presse/pressemitteilungen/archiv1/2023/quartal_23_04/presse_archiv_detail_23_04_109130.html
https://www.db.com/news/detail/20230913-deutsche-bank-und-eib-staerken-nachhaltige-investitionen-im-mittelstand?language_id=3
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Massnahmen/40c_neu_124_WpHG/meldung_2023_11_03_CoBa.html
https://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-international

