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=z ACTUALITE ECONOMIQUE

Environnement macroéconomique

Les instituts allemands DIW, IFO, RWI, IfW et IWH
ont présenté le 28 septembre 2023 dans leur
diagnostic commun leurs prévisions
macroéconomiques actualisées : ils tablent sur un
recul du PIB allemand de 0,6 % pour 2023, soit une
révision a la baisse de 0,9 point par rapport au
diagnostic commun de printemps. Pour I'année
2024, la croissance devrait s'établir a 1,3 %, soit
0,2 point en dega de la prévision réalisée au
printemps. L'inflation devrait nettement refluer
en 2024, a 2,6% (IPC) contre 6,1 % en 2023. Les
instituts prévoient une inflation sous-jacente (hors
prix de I'énergie) de 6,1 % cette année et de 3,1 %
['année prochaine.

emploi des meéres /[ population
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Les prévisions d’‘automne publiées par le
gouvernement le 11 octobre 2023 sont du méme
ordre : le gouvernement abaisse ses prévisions de
croissance pour 2023 et 2024 a respectivement
-04% et +1,3 % (contre +0,4 % et +1,6 % au
printemps). Il table, comme les instituts, sur un
recul de l'inflation de 6,1 % (IPC) en 2023 32,6 %
en 2024.

Entre 2025 et 2028, les instituts formant le
diagnostic commun estiment que la croissance
potentielle allemande n’excédera pas 0,6% par an
en moyenne, apres avoir été estimée a 1,3 % par
an en moyenne depuis 1996. Selon les projections,
la diminution de la population active pésera
fortement sur la croissance potentielle, le solde
migratoire se révélant inférieur aux besoins en
main d'ceuvre.



https://gemeinschaftsdiagnose.de/2023/09/28/gemeinschaftsdiagnose-herbst-2023-kaufkraft-kehrt-zurueck-politische-unsicherheit-hoch/
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/H/231011-eckwerte-der-herbstprojektion-2023.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://gemeinschaftsdiagnose.de/2023/09/28/gemeinschaftsdiagnose-herbst-2023-kaufkraft-kehrt-zurueck-politische-unsicherheit-hoch/

Les instituts formant le diagnostic commun ont
par ailleurs mesuré l'impact des objectifs de
décarbonation allemand sur la croissance
potentielle en fonction de plusieurs scenarios
d’investissements et de déploiement des énergies
renouvelables. Si la production d’énergies
renouvelables augmentait d’ici 2030 au rythme
moyen des dix derniéres années, la décarbonation
de I’économie allemande s'accompagnerait d'une
baisse d’environ 1,5 point de pourcentage de la
croissance potentielle par rapport a un scénario
sans décarbonation. Les processus d’adaptation
induits par la transition énergétique freineraient
ainsi le potentiel productif, notamment car les
investissements réalisés correspondraient
souvent a des investissements de remplacement
n‘augmentant pas le stock de capital net. Dans un
scenario tablant sur des investissements plus
élevés et un déploiement accéléré des énergies
renouvelables, la croissance potentielle serait
légérement supérieure au niveau atteint en
extrapolant les taux de développement des
énergies renouvelables historiques.

Politique budgétaire

Selon un rapport de I'lf W de Kiel, les allegements
fiscaux ont représenté 75,3 Mrd€ en Allemagne en
2022, en hausse de 10 % par rapport a 2021. Cinqg
dispositifs concentraient 52 % des dépenses
fiscales: I'exonération de TVA appliquée aux
organismes de sécurité sociale, hopitaux et autres
établissements de soin (20 Mrd€), lI'indemnité
forfaitaire au titre des frais de déplacement
(6 Mrd€), I'exonération et la réduction des droits
de succession sur les actifs d’entreprises (5 Mrd€),
la déduction de I'impot ecclésiastique (4 Mrd€), et
I'exonération de certains paiements pour le travail
le dimanche, les jours fériés et la nuit (3 Mrd€).
58 % des allégements portaient sur les entreprises,
une part relativement stable dans le temps.

Selon ce méme rapport de I'lfW, les subventions
ont représenté en 2022 176,8 Mrd<€, soit environ
2,5 fois plus que les alléegements fiscaux. La part
des subventions dans le PIB s’est élevée a 6,5 %,
aprés 6,4 % en 2021.

D'aprés les prévisions du diagnostic commun des
instituts allemands, le déficit public allemand
s'établirait a 2,2 % en 2023 puis 1,6 % en 2024, soit
la valeur la plus faible depuis 2019.

Politiques sociales

Selon Destatis, la part des meéres d’enfants
mineurs exercant une activité professionnelle a
progressé a 69 % en 2022 (contre 58 % en 1997).
Elle est bien plus élevée dans les Lander de I'Est
(76 %, contre 66 % en Sarre ou 70 % en Baviére)
bien que les disparités régionales aient tendance
a se réduire.

Selon Destatis, 51,4 millions de personnes en age
de travailler (18 a 64 ans) vivaient fin 2022 dans les
Lander de I'Ouest, et 7,2 millions dans les Lander
de I'Est. La population en age de travailler
reculerait d'au moins 8 % (-560000) dans les
Lander de I'Est dans les vingt prochaines années
et jusqu’a 16% dans un scenario de faible
immigration, soit bien plus fortement que dans les
Lander de I'Ouest (-2 % soit -680 000 ; -11 % dans
le scenario de faible immigration).

Le conseil des ministres a adopté le 27 septembre
2023 un projet de loi introduisant une protection

de base des enfants (« Kindergrundsicherung»):
elle vise a fusionner des prestations familiales
existantes afin de simplifier les aides, lutter contre
le non-recours et réduire ainsi la pauvreté
infantile. Les co0ts budgétaires de la réforme qui
entrera en vigueur au 1% janvier 2025 sont chiffrés
a 2,4 Md€ pour 2025.

Selon |'évaluation des experts du régime général
de l'assurance maladie, le taux moyen des
cotisations supplémentaires continuerait a
progresser en 2024, a 1,7 % aprés 1,6 % en 2023 et
1,3 % en 2022.

# ACTUALITE FINANCIERE

Marchés financiers

Deutsche Borse finalise son projet d'acquisition
de SimCorp, entreprise danoise de logiciels
(notamment pour la gestion d'actifs), en langant
un squeeze out, aprés avoir conclu son offre
publique d’achat le 29 septembre dernier.
L'acquisition est évaluée a 3,9 Mrd<€.

L’'Agence financiére allemande a indiqué le
26 septembre que les émissions de dette

souveraine au 4°™ trimestre 2023 seraient de
31Mrd€ inférieures a celles annoncées en
décembre dernier (855 Mrd€ au lieu de
116,5 Mrd<€) : 8 Mrd€ sur les marchés des capitaux
et 23 Mrd€ sur le marché monétaire.


https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2023/10/IfW_Kiel_GD_2_2023_RZ_3_web.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/KBW_44.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/KBW_44.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/2023/09/28/gemeinschaftsdiagnose-herbst-2023-kaufkraft-kehrt-zurueck-politische-unsicherheit-hoch/
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2023/10/PD23_392_12_13.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2023/09/PD23_N052_12.html
https://www.bundesregierung.de/breg-de/bundesregierung/bundeskanzleramt/kindergrundsicherung-2226130
https://www.bundesamtsozialesicherung.de/de/service/newsroom/detail/gkv-schaetzerkreis-schaetzt-die-finanziellen-rahmenbedingungen-der-gesetzlichen-krankenversicherung-fuer-die-jahre-2023-und-2024/
https://deutsche-boerse.com/dbg-de/media/pressemitteilungen/Nach-erfolgreichem-Abschluss-Deutsche-B-rse-leitet-Squeeze-out-bei-SimCorp-ein-Delisting-beantragt-3690076
https://fr.wikipedia.org/wiki/Entreprise
https://fr.wikipedia.org/wiki/Danemark
https://fr.wikipedia.org/wiki/Logiciel
https://fr.wikipedia.org/wiki/Gestion_d%27actifs
https://www.deutsche-finanzagentur.de/fileadmin/user_upload/Pressemitteilung/dt/2023/2023_09_26_PM_06_Emissionen_des_Bundes_im_vierten_Quartal_2023.pdf
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La bourse de Stuttgart étend son offre en crypto-
actifs en proposant aux détenteurs institutionnels
des «Stakings Rewards» accompagnés d’‘une
assurance, en coopération avec le réassureur
Munich Re. Le staking permet aux investisseurs
d'obtenir des revenus supplémentaires en
déposant des crypto-monnaies : ces token placés
en dépdt garantissent que les transactions
effectuées sur le réseau sont correctes et donc
validées sur la blockchain. Ces transactions sont
cependant exposées au risque de « slashing » que
Munich Re propose de réduire grace a son
assurance « Staking-Risk ».

Banques et assurances

Selon des données agrégées de la BCE, les
banques allemandes affichent, au 2° trimestre
2023, le plus faible ratio de rendement des
capitaux propres (6,59 %) des banques de la zone
euro (ratio moyen de 10,04 %).

Selon le rapport mensuel de la Bundesbank, la
forte hausse des taux d'intérét a amélioré, en
2022, les marges nettes d'intérét des banques
allemandes mais les a conduites a déprécier leurs
portefeuilles d'obligations et a augmenter leurs
provisions pour risques de crédit. L'un dans
l'autre, leur résultat avant impdts agrégé a
légérement progressé en 2022 par rapport a 2021
(27,4 Mrd<€ contre 27,0 Mrd€).

Aprés avoir annoncé en septembre enquéter sur

les difficultés de Postbank (cf. BE n°® 15/2023), la
BaFin mandate auprés de Deutsche Bank un

Copyright

représentant spécial chargé de veiller au
traitement rapide des demandes des clients des
succursales Postbank et DSL Bank spécialisées
dans le financement immobilier. C'est la premiére
fois que la BaFin délégue un agent pour protéger
les consommateurs. Par ailleurs, la SEC a
condamné DWS, le gestionnaire d’actifs de
Deutsche Bank, a une amende totale de 25 M$
pour «déclarations inexactes concernant son
processus ESG» (19 M$) et pour manquements
aux procédures anti-blanchiment (6 M$).

La BaFin a infligé une amende de 375 000 € a Misr
Bank-Europe GmbH, filiale de la banque publique
égyptienne Misr, pour avoir omis de lui déclarer,
conformément au réglement CRR, plusieurs
grands risques.

Selon les relevés de la fédération des assureurs,
GDV, la distribution de contrats d’assurance-vie a
été effectuée en 2022 a 39,2 % par des
intermédiaires d’'assurance dépendant d’'une
seule compagnie, a 26,9 % par des courtiers (sans
mandat), a 7,6 % par des courtiers disposant d'un
mandat de plusieurs entreprises d’‘assurance, a
20 % par des établissements de crédit et a 3 % par
vente directe (sur internet).
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https://www.boerse-stuttgart.de/-/media/files/gruppe-boerse-stuttgart/pressemitteilungen/de/2023/230912-pm-munich-re-boerse-stuttgart-digital.ashx?la=de-de&hash=7EBA8A24C48FFB677713210CED730373
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.supervisorybankingstatistics_second_quarter_2023_202310~f41e7f2373.de.pdf?48e31f1cdd9582a1c0b344810ac42d30
https://www.bundesbank.de/resource/blob/915924/d77f5fd7c20e003e02d69138605ff156/mL/2023-09-ertragslage-data.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Verbrauchermitteilung/weitere/2023/meldung_2023_10_02_Deutsche_Bank_Postbank.html
https://www.sec.gov/news/press-release/2023-194
https://www.dws.com/de-de/unser-profil/medien/medieninformationen/dws-statement-zu-den-einigungen-mit-der-amerikanischen-aufsichtsbehoerde-sec/
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Massnahmen/60b_KWG_84_WpIG_und_57_GwG/meldung_2023_10_11_Misr_Bank.html
https://www.gdv.de/gdv/statistik/statistiken-zur-deutschen-versicherungswirtschaft-uebersicht/branche-insgesamt/anteile-der-vertriebswege-am-neugeschaeft-der-versicherungswirtschaft-137746
http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-international

