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“: ACTUALITE ECONOMIQUE Environnement macroéconomique

L'indice ifo du climat des affaires se contracte une
nouvelle fois en novembre a 96,5 points (-1,2

Contexte européen
point), en raison de la situation sanitaire et des

Dans leur accord de coalition officialisé le 24

novembre, les trois partis SPD, Bundnis 90/Die
GruUnen et FDP soulignent que |le pacte de stabilité
et de croissance a «prouvé sa flexibilité » et
insistent sur le fait qu’il doit «garantir» la
croissance et «veiller» a des investissements
durables «tout en maintenant la viabilité de la
dette ». lIs appellent a une amélioration de son
efficacité pour le rendre « plus simple et plus
transparent », afin de «renforcer son
application ».

difficultés d’approvisionnement. L'évaluation de
la situation actuelle se détériore dans le secteur
manufacturier et les services et se redresse
quelque peu dans le commerce et la construction.
A court terme, seul le secteur manufacturier
regagne légérement en optimisme.

Aprés une stabilisation a I'automne, I'indice du
climat a la consommation de la fédération HDE
perd 2,8 points pour atteindre 95,4 points en
décembre : I'humeur des ménages se détériore en
raison de la dégradation de la situation sanitaire.


https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Koalitionsvertrag/Koalitionsvertrag_2021-2025.pdf
https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Koalitionsvertrag/Koalitionsvertrag_2021-2025.pdf
https://www.ifo.de/en/node/66488
https://einzelhandel.de/index.php?option=com_attachments&task=download&id=10631
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Destatis chiffre la variation de I'indice des prix a
la consommation a +5,2 % en novembre (-0,2 %
par rapport a octobre). La hausse des prix de
I'’énergie continue de s’accélérer (22,1 %; +3,5
points). L'indice ifo des attentes de prix
(pourcentage  des  entreprises = comptant
augmenter leurs prix sur les trois prochains mois,
déduction faite de celles voulant les baisser)
atteint 45 points en novembre, soit le niveau le
plus élevé enregistré par l|'enquéte. L'institut
estime que l'inflation pourrait rester au-dessus de
3 % en 2022.

Destatis annonce une hausse de 2,8 % (corrigée
des effets calendaires et saisonniers) de la
production en octobre par rapport a septembre
(-06 % en glissement annuel): +3,2 % dans
I'industrie, +0,9 % dans le secteur énergétique et
+1,2 % dans la construction. La production totale
reste inférieure de 6,5 % a son niveau d’avant-crise
(février 2020).

L'indicateur de [l'ifo sur les attentes
d’exportations de I'industrie s’éleve a 15,8 points
en novembre, aprés deux baisses d'affilée. Les
secteurs automobiles et de I'électronique
s'attendent a une bonne reprise de leurs
exportations malgré les difficultés

d’approvisionnement.

L'indice conjoncturel pour le quatriéme trimestre
2021 du DIW chute a 97 points en novembre,
apreés 101 points en octobre. La dégradation de la
situation sanitaire et les difficultés
d’approvisionnement pésent sur |’économie
allemande; l'instititut table sur une croissance
légérement négative sur les trois derniers mois de
I'année. L'indice conjoncturel du ZEW se dégrade
également, a 29,9 points en décembre (-1,8
point) : I'espoir d’une forte reprise des début 2022
diminue.

Politique budgétaire

Les trois partis SPD, Bundnis 90/Die Grunen et FDP
se sont accordés le 24 novembre sur un contrat
de coalition, prévoyant une «décennie
d’investissements d‘avenir», sans réforme du
frein a la dette constitutionnel (réactivation en
2023, apres désactivation en 2020 en raison de la
pandémie). La coalition annonce la mobilisation
de plusieurs instruments budgétaires:
renflouement du fonds exceptionnel «climat et
transformation », recalibrage de la composante
conjoncturelle du frein a la dette, renforcement
du réle de soutien a l'investissement de la KfWw,
révision du calendrier de remboursement des
« dettes Corona », renforcement des entreprises
publiques, suppression de certaines subventions
et soutien financier accru aux communes
endettées.

Selon Destatis, les dépenses du Bund ont cr0 de
55,9 % entre 2005 et 2020, soit de 325,9 Md€ a
508,2 Md£. La santé (+306,4 %) et |'écologie
(+301,3 %) enregistrent les plus fortes hausses,
tandis que le social occupe de loin la plus grande
part des dépenses (41,1 %).

La charge fiscale (prélévements sociaux inclus) est
en baisse quasi-continue dans toutes les
catégories de revenus depuis 1986, selon une
analyse de l'ifo : en moyenne 39,8 % aujourd’hui,
contre 43,0 % il y a 35 ans. Les ménages les plus
riches en profteraient davantage que les ménages
les plus défavorisés.


https://www.destatis.de/EN/Press/2021/11/PE21_541_611.html
https://www.ifo.de/en/node/66582
https://www.destatis.de/EN/Press/2021/12/PE21_555_421.html
https://www.ifo.de/en/node/66558
https://www.diw.de/de/diw_01.c.830564.de/diw_konjunkturbarometer_november__erneuter_corona-winter_bremst_deutsche_wirtschaft_aus.html
https://www.zew.de/presse/pressearchiv/ausblick-verschlechtert-sich
https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Koalitionsvertrag/Koalitionsvertrag_2021-2025.pdf
https://www.destatis.de/EN/Press/2021/12/PE21_552_813.html
https://www.ifo.de/en/node/66695
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Politiques sociales

Selon |'agence fédérale du travail, I'emploi a
poursuivi sa progression en octobre (+0,1% a
45,0 M, derniére donnée désaisonnalisée publiée),
le taux de chémage (en définition nationale)
reculant en novembre a 5,3% (aprés 54 % en
octobre, en cvs). Selon des estimations de |'ifo, le
nombre de personnes percevant le chédmage
partiel aurait néanmoins a nouveau augmenté en
novembre, pour la premiére fois depuis février, a
608 000 personnes (aprés 598 000 en octobre):
1,8% de l'emploi salarié total bénéficierait du
dispositif, I'industrie étant davantage concernée
(4,3%, soit 302000 salariés placés) ou la
restauration-hoétellerie (4,4 %).

Les salaires conventionnels (primes et forfaits
inclus) ont augmenté de 0,9 % au 3™ trimestre sur
un an, soit la plus faible progression observée
depuis 2010 alors que l'inflation s’éléve a 3,9 % sur
la méme période (source : Destatis).

Le contrat de coalition prévoit la hausse du salaire
minimum a 12 € (sans préciser la date de mise en
ceuvre). Le régime actuel d'aide sociale de base
(dite Hartz V) sera transformé en une « allocation
citoyenne » (Burgergeld) aux  conditions
d’éligibilité assouplies, mais sans relévement du
niveau des prestations; de nouvelles régles de
calcul des prestations viendront renforcer les
incitations a travailler. Une «garantie de base
pour les enfants » sera parallélement introduite,
ainsi qu’une obligation de couverture retraite
pour les indépendants non assujettis. Le recours a
la formation sera facilité, notamment pour les
chémeurs de longue durée, tandis qu’une
allocation de qualification sera introduite sur le
modeéle du chémage partiel pour les entreprises
confrontées a des transformations structurelles.

Le déficit du régime général des retraites s'élevera
a 0,5Md€ en 2021 (source: Assurance retraite
allemande DRV). Les réserves s’éleveraient a
37,2 Md€ a la fin 2021, ce qui correspond a 1,55
fois le montant mensuel de dépenses, soit un peu
plus que le plafond de 1,5 prévu par le législateur.
Le président de la DRV met en garde contre une
baisse des réserves en raison du vieillissement
démographique et reléve les limites de
I'introduction d‘une capitalisation partielle du
régime général des retraites prévue dans le
contrat de coalition.

Selon une étude de I'OCDE et de la fédération
Bertelsmann, 64 % de la population faisait partie
de la classe moyenne en 2018, contre 70 % en
1995. Ce recul observé surtout jusqu’en 2005 s’est
stabilisé depuis, beaucoup de personnes ayant
quitté la partie inférieure de la classe moyenne
entre 1995 et 2005. La part des jeunes adultes
(2agés de 25 a 35 ans) dans la classe moyenne a
diminué depuis 1995, tandis que la qualification
jouait un réle croissant pour y accéder.


https://www.arbeitsagentur.de/presse/2021-41-der-arbeitsmarkt-im-november-2021
https://www.ifo.de/node/66699
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2021/11/PD21_543_622.html
https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Koalitionsvertrag/Koalitionsvertrag_2021-2025.pdf
https://www.deutsche-rentenversicherung.de/DRV/DE/Ueber-uns-und-Presse/Presse/Pressemitteilungen/Pressemitteilungen-aktuell/2021/2021_12_02_bvv_gunkel_finanzen.html
https://www.oecd.org/berlin/presse/jungen-menschen-in-deutschland-faellt-der-aufstieg-in-die-mittelschicht-zunehmend-schwer.htm
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# ACTUALITE FINANCIERE

Marchés financiers

La confédération bancaire allemande (DK)
accueille globalement positivement le paquet de
propositions |égislatives relatif a I'union des
marchés des capitaux, mais signale que le
renforcement des marchés ne doit pas affaiblir le
role des établissements de crédit en tant
qu’intermédiaires entre déposants et préteurs.

Régulation financiere

Les partenaires de la coalition SPD, Verts et FDP
annoncent dans |'accord de coalition leurs lignes
directrices sur les sujets financiers européens
(union bancaire et union des marchés des
capitaux): ils se situent globalement dans la
continuité de la coalition précédente. Au niveau
national, ['accent est mis sur le renforcement de
la lutte contre la fraude (fiscale, anti-blanchiment,
réforme de la BaFin), la finance durable et
Solvabilité Il.

Dans le cadre de la réforme de l'autorité de
supervision a la suite des faillites de Wirecard et
Greensill Bank, le contrdle des bilans des 531
entreprises allemandes du marché régulé revient
a la seule BaFin, qui a choisi, comme axe de
vérification pour 2022, [|'affacturage inversé
(Reverse Factoring).

L'Union des actuaires (DAV) recommande au
gouvernement de conserver en 2023 le taux

Copyright

maximum garanti de 0,25 % appliqué aux contrats
d’assurance-vie. Actuellement de 0,9 %, il passera
le 1¢" janvier 2022 a 0,25 %. A linstar de la
fédération des assureurs (GDV), le DAV souhaite
une « flexibilisation» de la garantie du capital
versé dans les produits-retraite soutenus par
I'Etat.

Dans son rapport sur la stabilité financiére, la
Bundesbank recommande au Comité de stabilité
financiére (ASF, équivalent du Haut Conseil de
stabilité financiére) de réintroduire le coussin de
fonds propres contracyclique de 0,25 % qui avait
été suspendu début 2020 en raison de la survenue
de la pandémie. Elle considére en effet que deux
éléments augmentent |'exposition des
établissements de crédit : une surévaluation de 10
a 30 % du prix de I'immobilier et des risques de
taux. La confédération bancaire allemande (DK)
estime cette réintroduction injustifée.

Banques et assurances

Le fonds américain Capital Group a augmenté sa
part dans Deutsche Bank de 3,74 a 5,21 %. Le
fonds détient également plus de 5 % du capital de
Commerzbank.

Aareal Bank (bilan de 47 Md€£), spécialisée dans le
financement de I'immobilier commercial, a signé
un accord d’OPA avec un consortium composé
principalement des investisseurs Advent et
Centerbridge. Le consortium propose 29 € par
action et veut acquérir 70 % de la banque.
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https://die-dk.de/themen/pressemitteilungen/deutsche-kreditwirtschaft-die-eu-kommission-geht-richtige-schritte-kapitalmarktunion-ist-unverzichtbar/
https://www.spd.de/koalitionsvertrag2021/
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2021/pm_211129_BilKo.html
https://aktuar.de/politik-und-presse/pressemeldungen/Seiten/Pressemeldung.aspx?FilterField1=ID&FilterValue1=130
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/finanzstabilitaetsbericht-880014
https://die-dk.de/themen/pressemitteilungen/deutsche-kreditwirtschaft-antizyklischen-kapitalpuffer-bei-null-belassen-finanzbranche-will-bei-der-finanzierung-der-anstehenden-grossen-aufgaben-unterstutzen-konnen/
https://www.aareal-bank.com/medienportal/newsroom/pressemitteilungen/pressemitteilungen/veroeffentlichung-einer-insiderinformation-nach-artikel-17-der-verordnung-eu-nr-596-2014-aareal-bank-ag-abschluss-einer-investorenvereinbarung
http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-international

