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ACTUALITE ECONOMIQUE

ENVIRONNEMENT MACROECONOMIQUE

Suivant la recommandation du Conseil européen de septembre 2016, le gouvernement féderal a créé un
conseil national de productivité chargé de travailler sur les leviers d’amélioration de la productivité
et de la compétitivité. Les économistes du Conseil d’experts pour ’appréciation de 1’évolution
économique générale (« Conseil des cinq Sages » - « Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ») ont été mandatés pour réaliser cette mission.

Dans le cadre des prévisions économiques de printemps, la Commission européenne a baissé sa
preévision de croissance du PIB allemand en 2019 : +0,5%, contre +1,1% auparavant. Cet ajustement
serait principalement dd aux difficultés de I’industrie automobile. La Commission s’attend néanmoins a
une relance de la conjoncture allemande en 2020 et table sur un taux de croissance de 1,5% 1’an prochain.

En paralléle, Poffice fédéral statistique Destatis annonce que le PIB allemand a crQ de 0,4% au
premier trimestre 2019 par rapport au trimestre précédent (méme estimation que I’'IfW Kiel, c¢f. BE
n° 8/19) porté par le dynamisme soutenu du secteur de la construction et de la consommation des ménages.

POLITIQUE BUDGETAIRE

Le ministere fédéral des Finances a publié le 9 mai les résultats de 1’estimation des recettes fiscales,
(« Steuerschatzung ») pour la période 2019 a 2023. Les rentrées fiscales vont continuer a croitre a tous
les niveaux de I’Etat jusqu’en 2023, mais a un rythme moins soutenu qu’annoncé lors de
I’évaluation d’automne 2018. Pour I’année en cours, des entrées (toutes APU) a hauteur de 793,7 MdE€,
soit 2,3% de plus par rapport a 2018, sont prévues. Les recettes devraient continuer a progresser (+3,1%
en 2020, +3,5% en 2021, +3,6% en 2022, +3,5% en 2023) pour atteindre 908,4 Md€ en 2023. En 2019,
la progression la plus forte est observable au niveau des Lander (+2,5% pour atteindre 321,8 Md€), tandis
que les recettes du Bund croissent de 0,6% (324,3 Md€). Cette année, le Bund récoltera 324,3 Md€, contre
334,2 Md€ estimés en novembre, soit environ 3% de moins. Les recettes fiscales totales s’établiront a
793,7 Md€, soit 1,4% de moins qu’annoncé auparavant. Sur I’ensemble de la période 2019-2023,
I’ajustement des recettes du Bund a été la plus forte par rapport aux autres niveaux : -3,96% en moyenne.

POLITIQUES SOCIALES

Le conseil des ministres a adopté le 15 mai 2019 un projet de loi introduisant une rémunération
minimale pour les personnes en cursus d’apprentissage non couvertes par une convention collective.
Cette rémunération minimale mensuelle, qui entrera en vigueur le 1* janvier 2020, s’él¢vera lors de la
premiére année d’apprentissage a 515€ (puis 550€ en 2021 et 585€ en 2022). Cette rémunération
augmentera de 18% lors de la 2°™ année du cursus, de 35% lors de la 3°™ puis de 40% lors de la 4°™
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https://www.bmwi.de/Redaktion/FR/Pressemitteilungen/2019/20190410-altmaier-nous-devons-maintenant-ameliorer-notre-competitivite.html
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ecfin_forecast_spring_070519_de_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ecfin_forecast_spring_070519_de_en.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2019/05/2019-05-09-pm-steuerschaetzung.html
https://www.bundesregierung.de/breg-de/service/newsletter-und-abos/newsletter-verbraucherschutz/duale-berufsausbildung-weiter-staerken-1611074

TRESOR

DIRECTION GENERALE

© DG Trésor

année. Cette réforme prévoit également une simplification des dénominations des dipldmes décernés et
élargit aux réfugiés et aux personnes ayant un handicap ou des difficultés particulieres la possibilité de
suivre une formation en apprentissage a temps partiel. Auparavant, cette option était réservée aux
personnes déja compétentes et ayant des enfants a charge ou des parents en situation de dépendance.

Le Bundestag a adopté le 16 mai 2019 la réforme de la loi sur les bourses aux écoliers et étudiants
(BAfOG) : le montant maximal mensuel alloué augmentera a 861€ deés septembre 2019 (contre 735€
actuellement), les aides au logement et a la couverture par une assurance maladie sont également relevées.
La réforme introduit une exemption de remboursement si le bénéficiaire n’a pas pu rembourser la moitié
de I’aide percue au bout de 20 ans comme prévu par le principe général. Les conditions de ressources sont
assouplies pour élargir le nombre de bénéficiaires, qui a fortement baissé.

ACTUALITE FINANCIERE

MARCHES FINANCIERS

Dans le cadre de la stratégic en faveur des finances durables que souhaite mettre en ceuvre le
gouvernement (cf. BE 5/19), I’ Agence allemande des finances (Deutsche Finanzagentur) devrait émettre
a partir de 2020 des obligations souveraines vertes. Leur format pourrait &tre similaire a celui envisagée
par le Danemark, a savoir I’émission d’une obligation souveraine classique accompagnée d’un titre
financier vert avec un propre code ISIN (International Securities Identification Number).

La banque publique KfW a placé une obligation verte & 8 ans d’un volume de 3 Md€. La demande a
atteint 8 Md€, avec un taux de rendement moyen de 0,032%. Le coupon est de 0,01%. 42% du volume
ont été achetés par des établissements bancaires, 30 % par des gestionnaires d’actifs, 21% par des banques
centrales ou autres institutions publiques, 6% par des sociétés d’assurance ou des fonds de pension et 1%
par d’autres investisseurs.

Selon une analyse de la bourse de Stuttgart, la plus importante plateforme de transactions d’obligations
d’entreprises en Allemagne, seules 2 120 obligations sur 9 268 étaient désormais autorisées a la vente
aux investisseurs particuliers en mars 2019. Cette situation serait due a 1’application depuis 2018 du
reglement PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-based Investment Products) qui comprend une
obligation d’information supplémentaire (KIID, Key Investor Information Document) que de nombreux
émetteurs américains notamment ne remplissent pas. La directive Mifid Il constituerait également un frein
a la vente aux particuliers.

REGULATION FINANCIERE

Selon I’étude réalisée a la demande du gouvernement sur les effets de la régulation financiére dix apres la
crise par le Center for Financial Studies et ’'universit¢ Goethe de Francfort/Main, 1’augmentation des
ratios de fonds propres n’a pas conduit a une baisse des octrois de crédits aux entreprises. L’étude constate
par ailleurs que la régulation mise en place pour protéger les consommateurs (Mifid 1) pourrait étre
contreproductive. Les rédacteurs de 1’étude mettent en garde contre I’accumulation de dette souveraine
d’un seul Etat dans un méme établissement bancaire.

La Chanceliére, A. Merkel, a déclaré lors de la journée des caisses d’épargne allemandes a Hambourg
qu’elle allait continuer a s’engager pour le respect de la proportionnalité dans la régulation bancaire. En
contrepartie, elle demande aux caisses d’épargne de rester présentes dans les régions rurales. Elle a en
outre défendu explicitement la particularité du paysage bancaire allemand avec ses trois piliers.
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https://www.bundesregierung.de/breg-de/service/newsletter-und-abos/newsletter-verbraucherschutz/mehr-junge-leute-erhalten-bafoeg-1574668
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PFD-Dokumente-Green-Bonds/TwoPager-Green-Bond-EUR-2019-2027.pdf
https://www.boerse-stuttgart.de/de-de/ueber-uns/pressemitteilungen/white-paper-handelbarkeit-anleihen/
https://safe-frankfurt.de/fileadmin/user_upload/SAFE_Studie_Finanzmarktregulierung.pdf
https://safe-frankfurt.de/fileadmin/user_upload/SAFE_Studie_Finanzmarktregulierung.pdf
https://www.bundeskanzlerin.de/bkin-de/aktuelles/rede-von-bundeskanzlerin-merkel-beim-26-deutschen-sparkassentag-am-15-mai-2019-in-hamburg-1611518
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BANOQUES ET ASSURANCES

Selon une étude réalisée par Helaba basée sur des données de février 2019, le groupe des caisses d’épargne
détient la plus importante part de marché des préts accordés aux entreprises, particuliers et
administrations publiques domestiques (36% dont 28% pour les caisses d’épargne et 8% pour les
Landesbanken) devant les banques mutualistes (19%). Les grandes banques privées (Deutsche Bank,
Commerzbank et HypoVereinsbank) obtiennent une part de marché de 13%. Les crédits immobiliers
représentent 81% des crédits accordés aux particuliers (contre 65% au debut des années 90).

SaarLB, la plus petite des Landesbanken allemandes (bilan de 15 Md€) et la Banque Populaire Alsace
Lorraine Champagne (BPALC) ont signé un contrat de partenariat incluant le soutien réciproque aux
services bancaires et des financements transfrontaliers. SaarLB, qui appartient a 75% a la Sarre et a
25% aux caisses d’épargne du Land, réaliserait déja la moiti¢ de ses nouvelles transactions en France ou
en lien avec la France.

Des perquisitions ont été menées dans onze banques et caisses d’épargne allemandes soupgonnées d’avoir
contribué, avec I’aide d’une ancienne filiale de Deutsche Bank installée dans les Iles Vierges Britanniques,
a la fraude fiscale révélée par les Panama Papers en 2016. Deutsche Bank elle-méme n’aurait pas fait
I’objet d’une perquisition car elle aurait fourni tous les documents exigés par le parquet. La banque a
précisé que cette enquéte n’était pas dirigée contre elle mais contre huit particuliers.
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https://www.helaba.de/blueprint/servlet/blob/docs/495024/5ca5030f78919cc5a33a513b7698456c/regionalfokus-20190509-data.pdf
https://newsroom.bpalc.fr/actualites/convention-saarlb-bpalc-pour-un-devoppement-commun-franco-allemand-a57c-0cc58.html

