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Face aux mauvaises nouvelles conjoncturelles,
l'opinion publique allemande ne cesse, malgré le
creux de ['été, de débattre intensément de la
« bonne » politique économique et financiére. Si les
débats ne sont pas toujours en phase avec les faits,
les opinions exprimées n'en sont pas moins viru-
lentes. On reproche notamment au gouvernement
fédéral de réduire les moyens affectés aux efforts de
numeérisation, alors que ceux-ci ne font que passer
du budget du ministere de ['Intérieur a celui d'autres
départements. Ou en est réellement ['économie
allemande?

Jose a peine le répéter dans cette chronique, ou ce
mot a déja été utilisé a de nombreuses reprises:
I'économie allemande est en stagflation, ce qui signi-
fie que la croissance du produit intérieur brut (PIB)
est faible et l'inflation élevée. Une faible croissance
implique un mouvement autour de zéro. Que la
croissance soit de +0,3 % ou de -0,3 %, cela ne fait
pas une grande différence. En dautres termes,
I'économie allemande va couci-couca.

Dans ce contexte, il convient que la politique moné-
taire joue un réle important. Malgré une baisse pro-
gressive, l'inflation reste élevée dans la zone euro et
en Allemagne. La politique monétaire reste donc, a
juste titre, restrictive. Une nouvelle hausse de taux
de 25 points de base de la BCE pourrait encore
intervenir d'ici fin 2023 ou accélérer la réduction des
obligations dans son bilan. Quoi qu'il en soit, une
telle politique monétaire freinera la demande globale
et pesera sur I'évolution conjoncturelle; ce qui est
l'effet recherché.

Les leviers d'action de la politique monétaire sont
divers et passent par les anticipations inflationnistes,
mais aussi plus directement par une modification des
conditions d'investissement. Il n'est donc pas surpre-
nant que le secteur du BTP, particuliérement sensible
aux taux d'intérét, investisse trés peu actuellement.
D'autres secteurs repoussent également leurs projets
d'investissement en raison de I'évolution des condi-
tions de financement. De plus, la politique monétaire
agit sur la consommation des ménages, lorsque
I'épargne redevient plus intéressante.

Dans une telle situation, la politique économique et
financiere doit étre orientée sur l'offre, ce qui signifie
qu'elle doit surtout améliorer les incitations pour les
investisseurs et les travailleurs. Travailler, investir et
prendre des risques doivent devenir plus intéres-
sants. En termes de politique budgétaire, cela signifie
avant tout une réduction du degré d'expansion pour

ne pas entrer en conflit avec la politique monétaire.
Clest exactement ce a quoi menerait une accéléra-
tion des amortissements dans le secteur de la cons-
truction: contrecarrer la politique monétaire.

Le débat actuel sur la politique économique et finan-
ciere souffre d'une faible sensibilité a la nécessité
d'une politique budgétaire moins expansive. Chaque
mesure du projet de budget fédéral impliquant un
renoncement pour certains groupes d'intéréts est
critiquée avec véhémence. La modification des con-
ditions d’obtention de I'allocation parentale menace-
rait la politique d'égalité des chances, les coupes
frappant I'Agence fédérale pour I'emploi seraient une
régression pour la formation continue, le retour a un
taux de TVA normal dans les secteurs de I'hétellerie
et de la gastronomie signeraient leur acte de mort, la
suppression du « Spitzenausgleich » (plafonnement
de la redevance électricité en faveur des plus gros
consommateurs dans l'industrie  manufacturiere)
accélererait la désindustrialisation et un prix pour
I'électricité industrielle serait la solution.
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Une politique de l'offre vise a réduire les colts de
lancement d'activités économiques. Subventionner
lindustrie par le biais d'une baisse du prix de
I'électricité industrielle n'est toutefois pas la bonne
solution. L'électricité restera chere sur le long terme
en Allemagne et le prix de l'‘électricité industrielle
deviendrait donc une colteuse subvention perma-
nente. Dans le contexte de la protection du climat et
de I'évolution démographique, les colts de I'énergie
et du travail ne pourront guere étre significativement
réduits. Si I'augmentation des prix du CO2 est com-
pensée par la suppression de la redevance sur
I'électricité, le prix de I'électricité ne diminuera guere
au niveau de 'agrégat.

En son temps, Ronald Reagan définissait en ces
termes l'attitude de la politique vis-a-vis de l'activité
économique: « Si ¢a bouge, imposez des taxes. Si ¢a
bouge toujours, imposez des réglementations. Si ¢a
sarréte de bouger, donnez des subventions ». Le
débat allemand porte actuellement uniquement sur
cette derniére phase alors qu'une politique de I'offre
mise sur les deux premieres; a savoir une réduction
de la charge fiscale et des co(ts de la réglementation.

Meilleures salutations

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars Feld
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