ACATIS

RAPPORT SUR L’ETAT DE LECONOMIE

03/2025

L'Allemagne met le cap sur I'endettement

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld, Universitat Freiburg und Walter Eucken Institut

L'Allemagne a voté et aura le gouvernement fédéral
qu'elle souhaitait : une coalition autrefois connue sous le
nom de « grande coalition ». Face aux événements géopo-
litiques, les partis CDU/CSU et SPD n'ont pas perdu de
temps et ont, dés la deuxiéme semaine suivant les élec-
tions, posé des jalons essentiels pour la Iégislature a venir. I
s'agit de mesures dont I'impact dépassera largement cette
législature.

Tout d'abord, les négociateurs travaillant a la formation
d'une coalition posent de nouveaux jalons en matiere de
politique budgétaire. L'ancien frein a l'endettement est
relégué au passé. L'ancien Bundestag doit encore décider,
avec sa majorité des deux tiers, composé du CDU/CSU,
du SPD et des Verts, d'un fonds spécial dédié aux infras-
tructures d'un montant de 500 milliards d'euros, d'une
exception pour les dépenses de défense qui sont supé-
rieures d'l % au produit intérieur brut dans le cadre du
principe de frein a I'endettement et d'une marge de ma-
nceuvre plus importante pour les déficits structurels des
Ladnder de 0,35 %. Les partis Linke et AfD disposant, au
sein du nouveau Bundestag, d'une minorité de blocage
concernant les modifications de la constitution, ces me-
sures doivent étre adoptées avant le 23 mars. Toute nou-
velle exception au principe du frein a I'endettement pour
des investissements publics, comme les membres de la
coalition souhaitent en faire passer d'ici fin 2025, nécessite-
ra donc les voix de ces deux partis ; a I'encontre de tous
les cordons sanitaires et motions d'incompatibilité.

Le nouveau gouvernement fédéral veut utiliser cette nou-
velle marge de manceuvre financiere pour faire des ca-
deaux électoraux : extension de la pension de retraite des
meéres, réduction du taux de TVA pour les secteurs de
I'hotellerie et de la restauration, réintroduction de la sub-
vention au diesel agricole, subventions pour les entreprises
a forte consommation d'énergie, pour |'e-mobilité et pour
les équipementiers automobiles, prolongation du frein aux
loyers, salaire minimum de |5 euros, etc. S'agissant de
réformes concernant |'économie de marché, le document
de négociation est vide. En effet, il n'évoque que vague-
ment certaines réformes de I'imposition des revenus et
des entreprises ainsi que la réduction de la bureaucratie.

Il est en tout cas permis de se montrer sceptique quant a
la capacité d'un tel programme gouvernemental a affermir
les forces de croissance du pays de telle sorte qu'il puisse
en résulter une croissance endogene et tirée par l'innova-
tion. Les dépenses supplémentaires prévues risquent d'étre
gaspillées dans la consommation et les transferts. L'aug-
mentation des dépenses de défense pourrait pourtant étre
mises a profit pour galvaniser la technologie, comme les
Etats-Unis nous en montrent 'exemple depuis la Deu-
xieme Guerre mondiale. Le fonds spécial dédié aux infras-
tructures pourrait étre tres étroitement utilisé pour
I'extension et 'amélioration des réseaux de transport ainsi
que pour la recherche. Les exemples cités ci-dessus déno-

tent au contraire que ces opportunités de croissance ne
sont pas saisies.

En contrepartie, le pays recueille un endettement en nette
augmentation. A elle seule, cette ouverture du principe du
frein a I'endettement pour des dépenses de défense supé-
rieures a | % du PIB génére une marge de manceuvre de 8
milliards d'euros pour I'année en cours. En prenant
I'hypothese d'une croissance nominale du PIB de 2,5 % et
de dépenses de défense de 3 % du PIB, ces dépenses
devraient s'élever a 950 milliards d'euros sur 10 ans, soit
85 a 110 milliards d'euros par an. Le fonds spécial dédié
aux infrastructures devrait représenter environ 50 milliards
d'euros de dette par an sur la méme période. Les Linder
contribuent a hauteur de 170 milliards d'euros cumulés,
soit 15 3 19 milliards d'euros par an, et I'Etat fédéral con-
tribue en plus a hauteur du méme montant a |'augmenta-
tion de la dette publique. Au total, cela se chiffre a 1,8
billion d'euros, soit 165 a 200 milliards d'euros par an, sur
une période de dix ans. Dans I'hypothése d'une croissance
nominale de 2,5 %, le taux d'endettement augmenterait de
33 %, soit environ 95 % du PIB. Si le taux d'intérét des
emprunts d'Etat 3 10 ans restait & 2,5 % sur cette période
de 10 ans, les dépenses d'intéréts s'éleveraient a 250
milliards d'euros rien que pour le gouvernement fédéral.
Ces dépenses se chiffreraient a environ 400 milliards d'eu-
ros sur la base d'un taux de 4 %.

Le niveau des taux d'intérét pour les emprunts fédéraux a
0 ans a cependant déja augmenté la semaine derniére,
passant de 2,5 % le 4 mars 2025 a 2,8 % le 5 mars 2025 et
a encore augmenté de |0 points de base en fin de se-
maine. Cette évolution repose sans doute principalement
sur l'anticipation selon laquelle I'Etat se mettra & inonder le
marché d'obligations et se doit d'offrir en contrepartie de
meilleurs rendements. Certains préférent voir dans I'évolu-
tion concomitante des taux de change et la hausse des
cours du DAX les signes d'un effet de croissance positif
sur les taux. Standard & Poors a rapidement apporté
confirmation en annongant que le train de mesures renfor-
cait la notation AAA. On verra bien ce qu'il en ressort.

Mais ce n'est pas le plus important. En effet, la hausse des
taux d'intérét allemands tire vers le haut le niveau des taux
d'intérét de la zone euro. Le rendement des obligations
d'Etat italiennes a dix ans séléve désormais 3 3,9 %. Si
cette dynamique se poursuit, les marchés obligataires vont
é&tre pris de nervosité et I'Allemagne sera sous pression en
vue d'un nouvel endettement commun au sein de I'UE.
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