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=z ACTUALITE ECONOMIQUE

Contexte européen

Dans un papier sur l'avenir de I'UEM apres les
élections fédérales en Allemagne, [I'institut
Jacques Delors évoque le positionnement du futur
gouvernement fédéral s'agissant de
I'achevevement de [I'union bancaire qui
impliquerait la fin du «véto systématique a
I'introduction d’une garantie européenne des
dépots ». Il estime que les obligations émises dans
le cadre de NextGenerationEU constituent une
étape importante dans la création d’une union
des marchés des capitaux. Il appelle également la
prochaine coalition a se positionner en faveur
d'une réforme des régles budgétaires

épargne a taux variables /| EAA-

européennes, jugées inadaptées a la réalité sous
leur forme actuelle; il s'agirait de trouver un
consensus réunissant stabilité des finances
publiques, maintien du soutien a la reprise et
ouverture pour des investissements d’avenir.

Environnement macroéconomique

Dans son rapport annuel intitulé « Lente sortie de
crise — Adapter |'action a une croissance faible »,
le groupement des principaux instituts de
conjoncture (DIW, ifo, IfW, RWI, IWH) table sur
une croissance du PIB allemand de 2,4 % cette
année, soit un ajustement a la baisse de 1,3 point
par rapport aux projections de printemps. Les
instituts observent un lent rétablissement
économique suite a la pandémie et soulignent les
difficultés d’approvisionnement, handicapant en



https://hertieschool-f4e6.kxcdn.com/fileadmin/2_Research/1_About_our_research/2_Research_centres/6_Jacques_Delors_Centre/Publications/Wahl_spezial_Finanzpolitik_Final.pdf
https://hertieschool-f4e6.kxcdn.com/fileadmin/2_Research/1_About_our_research/2_Research_centres/6_Jacques_Delors_Centre/Publications/Wahl_spezial_Finanzpolitik_Final.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/2021/10/14/krise-wird-allmaehlich-ueberwunden-handeln-an-geringerem-wachstum-ausrichten/
https://gemeinschaftsdiagnose.de/2021/10/14/krise-wird-allmaehlich-ueberwunden-handeln-an-geringerem-wachstum-ausrichten/
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particulier  l'industrie.  Une  normalisation
progressive de la situation est attendue en 2022,
avec une croissance a 4,8 %. L'inflation est
annoncée a 3,0 % pour cette année, puis a 2,5 %
pour 2022.

Destatis annonce une baisse de 4,0 % (corrigée
des effets calendaires et saisonniers) de la
production en ao0t par rapport a juillet (+1,7 % en
glissement annuel): -4,7 % dans l'industrie, -3,1 %
dans la construction et +4,1 % dans le secteur
énergétique. La production totale reste inférieure
de 9,0 % a son niveau d'avant-crise (février 2020).

En ao(t, les exportations ont baissé de 1,2 % (+14,4
% en glissement annuel) et les importations
augmenté de 3,5 % (+18,1 % en glissement annuel),
selon Destatis. L'excédent courant s’établit a
11,8 Md€ (ao0t 2020 : 16,7 Md€) et lI'excédent
commercial a 10,7 Md€ (ao0t 2020 : 13,0 Md€).

L'indice de production du secteur manufacturier
pour les trois prochains mois calculé par I'ifo
augmente de 2 points en septembre pour
atteindre 27  points les  entreprises
manufacturiéres allemandes maintiennent des
planifications optimistes, malgré les difficultés
d’approvisionnement.

Selon une étude de I'lW _Koln, la confiance des
consommateurs a retrouvé son niveau d’avant-
crise au troisieme trimestre 2021. Les ménages
qualifient leur situation financiére de stable et les
possibilitds de consommer bonnes, principale-
ment en raison de bonnes perspectives d’emploi.

Selon l'indicateur conjoncturel de I'IlMK du mois
d'octobre, la probabilité d'une récession
technique au cours des trois prochains mois
augmente fortement a 44,1 %, aprés 19,3 % en
septembre. Les difficultés d'approvisionnement
et la hausse conséquente des prix de certaines
matiéres premiéres impactent significativement
I'activité.

Politique budgétaire

Dans un papier résumant les pré-négociations de
coalition qui ont eu lieu depuis la tenue des
élections fédérales fin septembre, les trois partis
en discussion SPD, BUndnis 90/Die Grunen et FDP
n‘envisagent pas de réforme des régles
budgétaires nationales (frein a la dette) ou

européennes (pacte de stabilité et de croissance).
Une évolution du réle de la KfW vers une « agence
d’innovation et d’investissement » est
mentionnée, comme potentiel instrument
d’investissement. Des négociations de coalition
formelles devraient débuter prochainement.

Le déficit de I'Etat au premier semestre 2021 est
chiffré par Destatis a 131,171 Md€, contre 88,0 Md€
un an auparavant. Les dépenses totalisent
883,2Md€ (+10,8 % en glissement annuel,
principalement en raison des dépenses liées a la
pandémie), les recettes 752,1 Md€ (+6,0 %, grace
au rebond des recettes fiscales). Le Bund
enregistre le plus grand déficit (95,7 Md€), suivi
des caisses de sécurité sociale (20,7 Md€), des
Lander (9,0 Md€) et des communes (5,7 Md€).

Le groupement des principaux instituts
conjoncturels chiffre le niveau de la dette de
I'Etat allemand a 70,7 % du PIB en 2021 et 67,3 %
en 2022. La déficit atteindrait 4,9 % du PIB cette
année puis 2,1 % en 2022. Les instituts tablent sur
un retour du frein a la dette sous sa forme actuelle
avec le nouveau gouvernement fédéral en cours
de formation; un retour rapide a des comptes
publics équilibrés est cependant jugé irréaliste, en
raison des importants projets de dépenses actés
par la coalition précédente.

Politiques sociales

L'institut |AB prévoit un niveau record de I'emploi
en 2022 (+560000 a 45,4 M) qui s'appuierait
surtout sur la progression de lI'emploi dans la
fonction publique (+230 000) et dans les secteurs
ayant souffert particulierement de la crise que
sont la restauration-hotellerie, les transports et les
commerces (+190 000), I'industrie affichant une
hausse moins marquée (+40 000). Selon le rapport
des instituts, le taux de chémage (en définition
nationale) retrouverait son niveau d’avant crise en
2023 (a 51% contre 5,0% en 2019), aprés une
baisse sensible en 2022 (a 5,3%, aprés 5,7% en
2021 et 5,9% en 2020).

Selon une étude du DIW, seulement 25% des
personnes éligibles a la retraite Riester étaient
couvertes par un contrat Riester en 2020, cette
part stagnant depuis 10 ans. Le niveau de
couverture est encore plus faible parmi les
personnes sans qualification (11%). Le DIW


https://www.destatis.de/EN/Press/2021/10/PE21_472_421.html
https://www.destatis.de/EN/Press/2021/10/PE21_474_51.html
https://www.ifo.de/en/node/65486
https://www.iwkoeln.de/presse/pressemitteilungen/hubertus-bardt-michael-groemling-ilaria-maselli-privater-konsum-weiter-auf-erholungskurs.html
https://www.imk-boeckler.de/data/p_imk_konjunkturindikator_2021_10.pdf
https://cms.gruene.de/uploads/documents/Ergebnis-der-Sondierungen.pdf
https://www.destatis.de/EN/Press/2021/10/PE21_473_711.html
https://gemeinschaftsdiagnose.de/2021/10/14/krise-wird-allmaehlich-ueberwunden-handeln-an-geringerem-wachstum-ausrichten/
https://gemeinschaftsdiagnose.de/2021/10/14/krise-wird-allmaehlich-ueberwunden-handeln-an-geringerem-wachstum-ausrichten/
http://doku.iab.de/kurzber/2021/kb2021-20.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2021/10/iwh-press-release_2021-25_Gemeinschaftsdiagnose_2-21_de.pdf
https://www.diw.de/de/diw_01.c.826316.de/die_riester-rente_verfehlt_ihre_ziele_und_braucht_einen_neustart.html
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recommande une réforme de la « Riester-Rente »
sur le modéle de la Suéde (produit de retraite
complémentaire publique, standard et
obligatoire) en introduisant aussi des subventions
publiques sur les cotisations des personnes a bas
salaires.

# ACTUALITE FINANCIERE

Marchés financiers

Deutsche Borse ouvre en novembre une nouvelle
plateforme, D7, qui permettra d’émettre les titres
de créances (obligations, certificats, warrants,
options, parts de fonds, Pfandbriefe, ..) sous
forme électronique intégralement. La forme
papier disparaitra, comme prévu dans la loi sur les
titres financiers électronique entrée en vigueur en
juin (eWpG, cf. BE 13/2021).

Régulation financiere

Claudia Buch (membre du directoire de la
Bundesbank) émet I'hypothése de Ia
réintroduction d’un coussin de fonds propres

Copyright

contracyclique pour les banques en Allemagne,
en tant que mesure de prévention.

Banques et assurances

La cour fédérale de justice juge illicite la facon
dont les établissements de crédit, en particulier
les caisses d'épargne, calcule les taux d’intérét des
contrats d’épargne a taux variable. Elle demande
au tribunal régional de Dresde, dont elle a annulé
le jugement, de déterminer la méthode de calcul
des taux de référence tout en recommandant
qu'ils soient adaptés mensuellement en fonction
des taux a long terme publiés par la Bundesbank.
La BaFin avait, en juin dernier, ordonné aux
banques de revoir leurs clauses d'ajustement des
taux d'intérét des contrats d’épargne a taux
variable qu’un arrét de la cour fédéral de justice
de 2010 avait déja condamnées.

EAA, la bad bank de l'ancienne Landesbank
WestLB, a annoncé qu’elle ferait appel du
jugement la condamnant a assumer les dettes
fiscales d’environ 1 Md€ de Portigon, qui a
également succédé a WestLB, dues aux fraudes
sur les dividendes dites "cum-ex" de WestLB (cf.
BE n° 1 et 11/2021).
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https://deutsche-boerse.com/dbg-de/media/pressemitteilungen/Deutsche-B-rse-f-hrt-digitale-Nachhandelsplattform-der-n-chsten-Generation-ein-2800580
https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/neue-herausforderungen-2021-finanzstabilitaet-als-gesellschaftliche-aufgabe-876336
https://www.bundesgerichtshof.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2021/2021182.html?nn=10690868
https://www.bundesgerichtshof.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2021/2021182.html?nn=10690868
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2021/pm_210621_praemiensparvertraege.html
https://www.bundesgerichtshof.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2010/2010242.html
http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-international

