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L’impression que le moral de l’économie allemande est 
au plus bas s’est renforcée fin 2023. Une année difficile 
sur le plan économique, marquée par une contraction 
du PIB et un taux d’inflation relativement élevé, 
s’achevait. La stagflation a généré une vague de mécon-
tentement généralisée. Le secteur de la construction 
était terrassé par des taux d’intérêt élevés, les entre-
prises très consommatrices d’énergie réduisaient leur 
production, l’industrie automobile affrontait les chan-
gements structurels et la consommation privée restait 
relativement faible. L’environnement international 
n’envoyait quasiment aucune impulsion. Seuls les États-
Unis ont soutenu les exportations allemandes. Quant 
au gouvernement fédéral, il nourrissait un sentiment 
d’incertitude, notamment en réaction à l’arrêt de la 
Cour constitutionnelle fédérale.  

Pour les investisseurs, 2023 n’a toutefois pas été une 
mauvaise année. Les places boursières ont clôturé sur 
des plus-values notables et les marchés obligataires ont 
ouvert la voie à de nouvelles opportunités. Le moral 
semblait parfois plus bas que la situation. Quelle est 
donc la situation en ce début d’année 2024 ? Ce dé-
marrage sur fond de manifestations d’agriculteurs et de 
grève des conducteurs de trains ne traduit pas 
d’amélioration en termes d’ambiance. Mais sur quelle 
évolution peut-on actuellement tabler ? 

Selon ses prévisions d’automne, qui sont actuellement 
encore en vigueur, le gouvernement fédéral mise certes 
encore sur une croissance du produit intérieur brut 
(PIB) de 1,3 % en 2024. Toutefois, à l’automne 2023, 
avant même que soit pris en considération les consé-
quences sur la politique budgétaire de l’arrêt de la Cour 
constitutionnelle fédérale du 15 novembre 2023, un 
certain nombre de prévisionnistes étaient nettement 
plus réservés. Ainsi, le Conseil allemand des experts 
économiques ne prévoyait plus que 0,7 % de crois-
sance. Si l’on y ajoute l’impulsion budgétaire désormais 
plus faible, la croissance du PIB devrait être encore un 
peu plus modeste. L’Allemagne reste en stagnation.  

Selon le gouvernement fédéral, le taux d’inflation prévu 
pour 2024 est de 2,6 % et s’aligne ainsi sur les prévi-
sions des instituts de recherche économique et de la 
BCE. Cela semble toutefois optimiste compte tenu de 
la persistance de l’inflation. Les augmentations d’impôts 
indirects résultant de la politique budgétaire de l’État 
fédéral - hausse des prix du CO2 pour les transports et 
les bâtiments, retour au taux normal de la TVA sur le 
gaz et la gastronomie, augmentation de la taxe sur le 
transport aérien, suppression de subventions fiscales 
comme le diesel agricole – poussent les prix à la hausse. 
Viennent s’ajouter des effets de base moins favorables 
que l’année dernière, car les prix de l’énergie ne pour-
ront plus baisser aussi fortement qu’en 2022 au cours 

des prochains mois, et surtout des hausses de salaires 
que les entreprises essayeront de répercuter. L’institut 
ifo table sur une augmentation effective des salaires 
d’environ 5 % pour 2024. Il n’y a donc pas lieu, pour 
l’instant, de s’attendre à une baisse des taux d’intérêt. 

La robustesse du marché du travail offre des lueurs 
d’espoir pour la situation conjoncturelle, même si 
l’actuelle faiblesse de l’économie entraîne progressive-
ment une hausse du chômage conjoncturel.  

Contrairement aux actuels hurlements du côté des 
médias, la situation politico-budgétaire est confortable : 
le taux d’endettement de l’État se rapproche progressi-
vement du plafond de 60 % défini par le traité de Maas-
tricht ; les marchés financiers attribuent à l’Allemagne 
les meilleures notes de solvabilité. L’État fédéral et 
l’ensemble des Länder et des communes sont sur la 
voie d’une consolidation modérée, dont l’effet légère-
ment restrictif soutient le cap de la politique monétaire. 
Cette consolidation représente toutefois des défis 
politiques pour le gouvernement fédéral, en particulier 
lorsqu’il s’agit de réduction de subventions. 

D’un point de vue structurel, l’économie allemande 
reste confrontée à des coûts énergétiques très élevés, 
des coûts salariaux unitaires relativement hauts, une 
charge fiscale des entreprises parmi les plus élevées au 
monde et des coûts réglementaires extrêmement 
hauts. Le désavantage relatif des coûts énergétiques 
élevés ne pourra guère être réduit, notamment en 
raison des augmentations nécessaires du prix du CO2. 
Le coût du travail pourrait être abaissé à certains en-
droits, mais l’effet structurel de l’évolution démogra-
phique le ferait plutôt augmenter. La politique écono-
mique et budgétaire doit donc avant tout veiller à créer 
des conditions d’investissement plus favorables en 
améliorant l’environnement fiscal et en réduisant la 
rigueur réglementaire. Une réforme de la fiscalité des 
entreprises et une politique de déréglementation sont 
impératives.  

Il est permis de douter que le gouvernement fédéral ait 
la force de s’y engager. 

 
Meilleures salutations    
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