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L’hystérie de l’été dernier a fait place à une confiance 
prudente. Tout indique que l’économie allemande 
passera l’hiver 2022/23 sans trop de dommages. Les 
mises en garde émises en 2022, selon lesquelles 
l’Allemagne serait confrontée à la plus grave crise 
économique depuis la Seconde Guerre mondiale, 
étaient sans doute totalement exagérées. Dans l’état 
actuel des choses, on devrait assister à une récession 
"normale" avec tout au plus une faible contraction du 
produit intérieur brut (PIB). La condition préalable 
reste qu’il n’y ait pas de pénurie d’énergie, ce qui ne 
semble pas être le cas au vu de la levée d’alerte de 
l’Agence fédérale des réseaux. 

Jusqu’ici, tout va encore à peu près bien : l’économie 
allemande se trouve donc dans une phase stagfla-
tionniste. On ne voit encore pas d’où pourrait venir 
cette année la dynamique économique. L’économie 
patauge. A cela s’ajoute un taux d’inflation histori-
quement élevé : en 2022 il a atteint le niveau le plus 
élevé depuis l’introduction du mark allemand en 
1948 et il restera élevé en 2023. Cela nécessite la 
poursuite de la politique monétaire restrictive de la 
Banque centrale européenne (BCE). Elle devra aug-
menter ses taux directeurs jusqu’à ce que des taux 
d’intérêt réels positifs se répartissent sur la totalité de 
la courbe des taux. La BCE a déjà annoncé une 
réduction progressive de son bilan, de sorte que les 
obligations d’État arrivant à échéance ne seront plus 
entièrement remplacées par des achats. De plus, 
avec l’arrivée à échéance des opérations ciblées de 
refinancement à plus long terme (Targeted Longer-
Term Refinancing Operations, TLTRO), elle continue 
de retirer des liquidités du marché. 

Les dernières nouvelles concernant la baisse des taux 
d’inflation ne doivent pas être mal interprétées. On 
ne perçoit pas encore de ralentissement du proces-
sus d’inflation. Le taux d’inflation plus faible en dé-
cembre 2022 par rapport au mois précédent (8,6 % 
en Allemagne, 9,2 % dans la zone euro) est avant 
tout le résultat des différentes mesures de bouclier 
tarifaire limitant la hausse des prix de l’Allemagne, le 
paiement forfaitaire aux consommateurs, mis en 
place dans le cadre du bouclier tarifaire sur le gaz 
pour le mois de décembre, modère les effets de 
l’inflation. Les boucliers tarifaires sur le gaz et 
l’électricité devraient également avoir certains effets 
comptables sur le taux d’inflation en 2023. A cela 

s’ajoutent des effets de base, si les prix de l’énergie 
augmentent moins fortement cette année que 
l’année précédente, voire diminuent. 

Toutefois, les prix hors énergie ont augmenté dans la 
zone euro de 7,0 à 7,2 % en décembre 2022 par 
rapport à la même période de l’année précédente, 
et l’inflation sous-jacente, qui ne tient pas compte 
des denrées alimentaires, est passée de 5,0 à 5,2 %. 
L’inflation s’est désormais propagée à l’ensemble des 
biens et des services. Les augmentations de salaires 
dans les États membres de l’UE contribuent à 
l’évolution dynamique des prix, même si elles sont 
encore liées à des pertes en termes de de salaires 
réels. La spirale prix-salaires-prix est bel et bien en-
clenchée. 

Les banques centrales doivent résolument s’opposer 
à cette poussée de l’inflation afin que celle-ci re-
vienne à sa valeur cible de 2 %. Dans l’état actuel des 
choses, cela reste encore improbable pour 2024. Il 
ne faudrait toutefois pas intégrer l’idée de taux 
d’inflation supérieurs à 2 % sur le moyen terme. Si la 
politique monétaire ne parvient pas à endiguer 
l’inflation, des hausses de taux d’intérêt plus impor-
tantes seront nécessaires ultérieurement. On ne 
souhaite pas en imaginer les effets compte tenu du 
niveau élevé de l’endettement privé et public. 

Le resserrement monétaire pèse sur l’évolution 
conjoncturelle. Le secteur de la construction, tradi-
tionnellement très sensible aux taux d’intérêt, en 
ressent déjà nettement les effets. Les investissements 
dans la construction ont massivement diminué et les 
premiers signes de correction des prix apparaissent 
sur les marchés immobiliers. Les défis restent donc 
élevés.  
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