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ACTUALITE ECONOMIQUE 

ENVIRONNEMENT MACROECONOMIQUE 

Selon la Bundesbank, la position extérieure nette de l’Allemagne, qui reflète son patrimoine financier 

vis-à-vis de l’étranger, a plus que triplé en dix ans. A fin 2017, l’Allemagne est créditrice à hauteur 

d’environ 1 800 Md€ (soit 54% du PIB) et est ainsi le 2e créancier net après le Japon (la France est 

débitrice à hauteur de 20% du PIB à fin 2017). En comparaison avec 2007, c’est surtout le patrimoine 

financier des entreprises et des ménages qui a augmenté. Celui de la Bundesbank a également progressé 

en raison des créances sur l’Eurosystème (TARGET2) tandis que celui des institutions financières 

monétaires a nettement reculé. L’endettement de l’Etat vis-à-vis de l’étranger s’est progressivement réduit 

depuis fin 2014.  

Les salaires conventionnels ont augmenté en moyenne de 3% en 2018, selon un bilan annuel provisoire 

de l’Institut de recherche économique et sociale (WSI). Cela représenterait une croissance supérieure à 

celle des deux dernières années (2,4% respectivement) et se traduirait en une hausse de 1,1% du salaire 

réel, compte tenu d’une progression des prix à la consommation de 1,9%.  

L’institut ifo exclut le risque d’une récession en 2019, mais revoit néanmoins ses estimations de 

croissance du PIB à la baisse : 1,5% pour 2018, 1,1% pour 2019 et 1,6% pour 2020. Précédemment, ces 

projections s’établissaient respectivement à 1,9%, 1,9% et 1,7%. Les difficultés récentes de l’industrie 

automobile et le climat commercial tendu au niveau international ont motivé cet ajustement. La 

Bundesbank corrige également ses prévisions conjoncturelles, annonçant une croissance du PIB de 1,5% 

pour 2018 (2,0% auparavant) et 1,6% pour 2019 (1,9% auparavant). Bien que globalement plus optimiste 

sur la stabilité conjoncturelle de l’économie allemande par rapport à d’autres experts économiques, la 

banque centrale souligne en particulier les risques liés à l’évolution démographique du pays. Enfin, le 

Ministre fédéral de l’économie P. Altmaier parle lui d’un taux de croissance qui s’établirait autour de 

1,5% en 2019, une valeur en-deçà de ce qu’avait estimé son ministère en automne (1,8%).  

POLITIQUE BUDGETAIRE 

La modification de la loi fondamentale proposée par le gouvernement afin de faciliter le soutien financier 

aux Länder en matière de transition numérique dans les écoles (« Digitalpakt Schule ») a été refusée 

par le Bundesrat. Pour les ministres-présidents des Länder, leurs compétences seraient compromises et la 

tendance vers une centralisation du pouvoir trop forte, notamment en raison d’un ajout apporté en dernière 

minute par la commission du budget du Bundestag. Cette dernière précisait que les aides du Bund devaient 

de manière générale donner lieu à un cofinancement pour moitié par les Länder à partir de 2020. 

https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/deutsches-netto-auslandsvermoegen-bis-2017-auf-1-8-billionen-euro-gestiegen-770342
https://www.swp-berlin.org/fileadmin/contents/products/studien/2018S25_tks.pdfhttps:/www.boeckler.de/pdf/pm_ta_2018_12_10.pdf
http://www.cesifo-group.de/ifoHome/presse/Pressemitteilungen/Pressemitteilungen-Archiv/2018/Q4/pm-20181213_ifo-Konjunkturprognose.html
https://www.bundesbank.de/fr/presse/nouvelles-pr%C3%A9visions-de-la-bundesbank---l-%C3%A9conomie-allemande-maintient-un-rythme-de-croissance-solide-770324
https://www.bundesbank.de/fr/presse/nouvelles-pr%C3%A9visions-de-la-bundesbank---l-%C3%A9conomie-allemande-maintient-un-rythme-de-croissance-solide-770324
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/altmaier-fuerchtet-huawei-nicht-15941950.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/altmaier-fuerchtet-huawei-nicht-15941950.html
https://www.bundesrat.de/SharedDocs/texte/18/20181206-grundgesetzaenderung.html?nn=4969076
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L'excédent budgétaire pour 2018 pourrait atteindre 15 Md€ et non plus seulement 5 à 8 Md€ comme 

estimé jusqu'à présent, selon des députés de la coalition. Cela serait principalement dû à des recettes 

fiscales plus élevées que prévu mais aussi à des moyens non affectés in fine. 

POLITIQUES SOCIALES 

Le Bundesrat a voté le 14 décembre 2018 la loi « pour de bonnes crèches » qui permettra au Bund de 

financer une amélioration de l’accueil en crèche à hauteur de 5,5 Md€ jusqu’en 2022. Les Länder 

pourront librement arbitrer la mise en œuvre concrète de ces fonds (plus de personnel, extension des 

horaires d’ouverture, baisse des frais de crèche...).  

Le conseil des ministres a adopté le 19 décembre 2018 le projet de loi facilitant l'immigration de main 

d'œuvre qualifiée issue de pays hors Union européenne. Pour les personnes qualifiées, l’accès à l’emploi 

ne sera plus limité aux métiers en situation de pénurie de main d’œuvre. Les possibilités de séjour à des 

fins de recherche d’emploi ou de reconnaissance de la qualification professionnelle seront facilitées sous 

réserve de conditions de ressources. Les procédures administratives seront simplifiées.  

Le conseil des ministres a adopté le 12 décembre 2018 le rapport du gouvernement sur la sécurité et la 

santé au travail (présenté tous les 4 ans), qui relève notamment la hausse sensible des retraites anticipées 

et des absences liées aux maladies psychiques ces dernières années et encourage les entreprises à 

reconnaître le potentiel des mesures de prévention sur la santé des salariés mais aussi sur la compétitivité 

de l’entreprise.  

ACTUALITE FINANCIERE 

MARCHES FINANCIERS 

L’Agence financière du Bund émettra en 2019 un volume total de 199 Md€ d’obligations dont 156 Md€ 

en obligations de 2 à 30 ans et 43 Md€ sur le marché monétaire (titres à 6 mois). S’y ajouteront entre 6 et 

10 Md€ d’obligations indexées sur l’inflation. Les émissions de dette se sont élevées en 2018 à 173 Md€ 

(sans les obligations indexées sur l’inflation). La hausse par rapport à 2018 est due au refinancement de 

la banque de défaisance créée en 2010 (FMS-WM) à hauteur de 20 Md€.  

REGULATION FINANCIERE 

Les stress tests conduits par le superviseur EIOPA ont concerné cinq groupes allemands (Allianz SE, 

Munich Re, HDI, R+V et Huk-Coburg). Conformément aux attentes du superviseur allemand, BaFin, les 

groupes allemands se révèlent « prêts à résister à une crise, mais la faiblesse des taux d’intérêt demeure 

un défi ».  

Lors de leur réunion du 14 décembre, certains membres de la commission pour la stabilité financière 

(AFS, équivalent du HCSF) ont estimé qu’il pourrait être à court terme nécessaire d’exiger des 

établissements de crédit des coussins de fonds propres supplémentaires pour le risque macroprudentiel. 

La représentante de la Bundesbank, Claudia Buch, nomme trois points critiques : des risques de crédits 

sous-estimés, des actifs surévalués (notamment l’immobilier) et un niveau de taux d’intérêt qui va 

changer.   

https://www.bundesrat.de/DE/plenum/bundesrat-kompakt/18/973/45.html
https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/mehr-fachkraefte-fuer-deutschland-1563122.pdf
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/PDF-Meldungen/2018/sicherheit-und-gesundheit-bei-der-arbeit-berichtsjahr-2017.pdf;jsessionid=D6710EA3A9D2366D664ECB2118252F65?__blob=publicationFile&v=1
https://www.deutsche-finanzagentur.de/fileadmin/user_upload/pressemeldungen/2018/2018-12-18_pm08_EK2019_dt.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2018/meldung_181214_veroeffentlichung_stresstest_ergebnisse_eiopa.html
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BANQUES ET ASSURANCES 

Selon le cabinet de conseil Bain, le rendement des capitaux propres (ROE) des banques allemandes est 

resté très bas en 2017 (2,6% en moyenne). Il varie néanmoins fortement d’une catégorie de banques à 

l’autre. Ainsi, le ROE moyen des banques automobiles et des banques en ligne atteint respectivement 8,8 

et 7,8% tandis que celui des grandes banques privées et des caisses d’épargne logement n’est que de 2,4 

et 1,1%. Le cabinet estime que le ROE des banques mutualistes et des caisses d’épargne serait de 7 et 

6,5% (contre 2,9 et 1,7% de facto) si l’on faisait abstraction du poste spécial pour risques bancaires prévu 

par les normes nationales (HGB).  
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