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Allemagne: I'investissement
public au chevet de la croissance

Céline Antonin, OFCE, DAP

Fin 2024, la production allemande se situe a peine au-dessus de son niveau
pré-covid. La grande coalition CDU/CSU-SPD, formée apres les élections
anticipées, prévoit un plan d'investissement massif dans la défense et les
infrastructures, hors cadre d'endettement classique. L'investissement public
devient ainsi, potentiellement, la clé du redressement économique allemand.

Premiére publication : 24 avril 2025

SciencesPo



Rédacteurs en chef : Elliot Aurissergues & Paul Malliet



Blog OFCE n°
publié le 24 avril 2025 orce

Allemagne: I'investissement public au chevet
de la croissance

Céline Antonin

Ce post est issu du chapitre consacré a I’Allemagne dans la prévision OFCE d’avril 2025

Aprés deux années de récession, 'économie allemande reste marquée par une consom-
mation atone, une industrie en perte de vitesse et une crise dans la construction. Ala crise
économique s’ajoute I'instabilité politique : a I'issue des élections fédérales anticipées du
23 février, une « grande coalition » entre la CDU/CSU et le SPD est apparue comme la
seule option viable pour former un gouvernement stable. Le 9 avril, un accord de coalition
de 140 pages a été présenté, définissant les grandes orientations du futur gouvernement
dirigé par Friedrich Merz. Outre un durcissement de la politique migratoire, des réformes
fiscales et sociales, cet accord prévoit une augmentation des investissements publics,
en particulier dans la défense et la modernisation des infrastructures.

L'accord de coalition reprend ainsi I'accord politique antérieur conclu début 2025 pour
lancer un vaste plan d’investissement public dans les infrastructures et la défense. Ce
plan, financé hors des contraintes habituelles d’endettement, devrait jouer un réle mo-
teur dans la reprise. Grace a une forte impulsion budgétaire, I'Allemagne retrouverait une
croissance de 1,5 % en 2026. Linvestissement public devient ainsi, potentiellement, la
clé du redressement économique allemand. N’en reste pas moins qu’entre un contexte
international tendu, marqué par les menaces sur le commerce extérieur, et les premiéres
fissures apparentes au sein de la « grande coalition »*, le futur de la croissance allemande
reste incertain.

'Les discussions actuelles sur I'accord de coalition sont marquées par des divergences sur des ques-
tions sociales et fiscales, notamment le salaire minimum et la fiscalité des bas revenus. Sur la question
du salaire minimum, la CDU insiste pour que toute modification reste du ressort de la commission in-
dépendante dédiée, refusant une hausse automatique par voie législative. Cette position suscite des
dissensions internes au sein du SPD, et des critiques, notamment de la part des Jusos (jeunesses du
parti) et de I'aile gauche.
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2024: deuxiéme année consécutive de récession

En 2024, le produit intérieur brut a reculé de 0,2 % par rapport a 'année précédente; fin
2024, il se situait a peine au-dessus de la moyenne de 2019. Cette piétre performance
s’explique par trois facteurs : une faible consommation privée malgré le dynamisme du
revenu disponible réel ; la baisse de production de 'industrie manufacturiére, notamment
lie a la perte de compétitivité-prix ; la crise dans le secteur de la construction avec une
perte d’'un cinquiéme de la valeur ajoutée entre le quatriéme trimestre 2019 et le qua-
trieme trimestre 2024.

Si la consommation publique a fortement progressé (+3,5 % en 2024), les dépenses de
consommation privée des ménages sont restées limitées, n'augmentant que de 0,3 % en
2024, malgré la progression soutenue du revenu disponible réel (+1,5 % en 2024), porté
par des salaires réels dynamiques (+2,9 %). Ainsi, les ménages ont privilégié I'épargne
en raison de I'incertitude économique et d’'une conjoncture morose sur le front de 'emploi
marquée par 'augmentation du taux de chémage ; le taux d’épargne a ainsi progressé
d’un point pour s’établir a 11,4 % en 2024. En 2024, |la forte croissance des salaires et
I'affaiblissement de la productivité ont entrainé une trés forte augmentation des codts
salariaux unitaires réels. Mais en réalité, il s’agit d’'une normalisation, étant donné les
baisses de salaires réels passées liées a la résurgence de linflation®. Sur le front de
linvestissement privé, la FBCF s’est contractée de 2,6 % en 2024, avec une chute parti-
culierement marquée de I'investissement en machines et équipements (-5,1 % en 2024).
Dans la construction, la FBCF a également reculé de 3,2 % en 2024 ; en revanche, le
quatrieme trimestre est en progression, en partie grace aux conditions météorologiques
clémentes. En 2024, la contribution du commerce extérieur a la croissance allemande
a été fortement négative (-0,6 point), notamment en raison d’'un recul des exportations.
Ainsi, au 4¢ trimestre 2024, les exportations de biens et services ont considérablement
baissé (-2,2%) par rapport au 3¢ trimestre 2024, malgré le dynamisme de la demande
mondiale. Cela découle de la perte de compétitivité de I'industrie allemande, notamment
vis-a-vis de la Chine : en 2024, les exportations de biens vers la Chine étaient inférieures
de 20 % a leur niveau de 2019 (Graphique 1). Par ailleurs, la divergence s’accroit entre
I'évolution de la valeur ajoutée brute en volume dans I'industrie manufacturiére et dans le
secteur des services. Au quatrieme trimestre 2024, la valeur ajoutée de l'industrie man-
ufacturiere a baissé de 0,6 %, soit la septi€me baisse consécutive.

2Le niveau des salaires réel au quatrieme trimestre 2024 est encore inférieur de 1,2 % a son niveau
du quatriéme trimestre 2019.
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Graphique 1: Solde bilatéral Allemagne-Chine
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Une reprise progressive, qui s’accélére en 2026

Les élections fédérales du 23 février 2025 ont placé la CDU-CSU en téte des suffrages,
avec 28,6 % des voix. Le chef de file de la CDU, Friedrich Merz, pressenti comme futur
chancelier, a conclu un accord de principe pour former une coalition avec les sociaux-
démocrates du SPD, arrivés en troisiéme position. Cet accord de gouvernement marque
un tournant majeur pour la premiére économie européenne ; il prévoit notamment un
investissement massif dans les infrastructures et dans la défense, ce qui devrait stimuler
I’économie allemande a court terme et augmenter le potentiel de production a long terme
(encadré 1). Ainsi, nous inscrivons une impulsion budgétaire de 1% du PIB en 2026, qui
se traduirait par un surcroit de croissance de 1 point.

En 2025, le PIB stagnerait ; la faiblesse de la conjoncture et le niveau élevé de I'incerti-
tude péseraient encore sur I'investissement, mais ces freins se Iéveraient en 2026. Ainsi,
I’Allemagne devrait connaitre une reprise en 2026 avec une croissance de 1,5 % : outre
la politique monétaire moins restrictive, c’est 'augmentation des investissements publics
et privés qui soutiendrait la croissance. Etant donnée la forte dégradation du cycle de
productivité depuis 2019, I'essentiel de cette croissance se traduirait par des gains de
productivité par téte, et I'emploi stagnerait entre le dernier trimestre 2024 et le dernier
trimestre 2026, avec pour corollaire une augmentation du taux de chdmage (de 3,4 % a
3,8 % entre 2024 et 2026). Sous I'effet de la relance budgétaire, le déficit public devrait se
creuser, atteignant 3,1 % du PIB en 2026, et la dette publique devrait passer de 63,3 %
du PIB en 2024 a 65,2 % en 2026.

Malgré le stimulus budgétaire, plusieurs éléments péseront sur la croissance. Le com-
merce extérieur apporterait une contribution négative : la hausse des droits de douane
et la perspective d’'une fragmentation accrue du commerce mondial aura un effet négatif
sur les exportations allemandes. Par ailleurs, le revenu disponible réel des ménages de-
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vrait stagner en 2025, avant de progresser faiblement en 2026. En effet, la baisse de
l'inflation— liée en 2025 a la baisse des prix de I'énergie que nous inscrivons en prévi-
sion— devrait entrainer une moindre progression des salaires réels. Bien que le retour
de la croissance et la baisse de l'inflation plaideraient pour la baisse du taux d’épargne —
durablement plus élevé par rapport a la période pré-covid— , ce dernier baisserait trés
faiblement entre 2024 et 2026 en raison de l'incertitude économique et de 'augmentation
du taux de chémage. Au total, la consommation privée augmenterait de 0,4 % en 2025
et 0,8 % en 2026.
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© Encadré 1: L'investissement public, clé de la reprise allemande

Le 14 mars 2025, un accord a été trouvé entre les chrétiens-démocrates de la CDU/
CSU, les sociaux-démocrates du SPD, et les Verts pour voter un plan d’investisse-
ments massif dédié aux infrastructures et a la défense. Cet accord nécessitait un
amendement de la Constitution (Grundgesetz) et devait donc étre approuvé par les
deux Chambres parlementaires a la majorité des deux tiers. Le 18 mars, le texte a été
adopté par la majorité sortante du Bundestag, puis le 21 mars par le Bundesrat. Le
texte prévoit trois mesures : 1) les dépenses dédiées a la défense ne seront soumises
a la regle du frein a 'endettement que jusqu’a 1% du PIB, les montants au-dela de
cette limite pouvant étre financés par des emprunts ; 2) un fonds spécial pour les
investissements dans les infrastructures et la neutralité climatique sera inscrit dans
la loi fondamentale®. Ces fonds ne sont pas pris en compte dans le frein a I'endet-
tement et doivent étre financés par des crédits a hauteur de 500 milliards d’euros sur
12 ans ; 3) les Lander pourront a 'avenir s’endetter a hauteur de 0,35 % du PIB, alors
que la limite était fixée a zéro jusqu’alors.

A partir de ces informations, il existe une grande incertitude sur les montants in-
vestis en 2025 et 2026. Nous faisons I'’hypothése que les dépenses de défense, qui
représentaient 2,1 % du PIB en 2024, atteindront 2,5 % du PIB en 2026, soit une
dépense supplémentaire de 6 milliards d’euros en 2025 et de 20 milliards d’euros
en 2026. Quant aux dépenses d’infrastructures,Dullien et al. (2021) de I'Institut IMK
estimaient que le montant des investissements nécessaires a la modernisation de
'Allemagne atteignait 460 milliards d’euros cumulés sur dix ans, dont 100 milliards
uniqguement pour le réseau ferroviaire®). Etant donné le temps nécessaire a la mise
en ceuvre de ces projets d’infrastructures— notamment ferroviaires et routiéres - ,
nous faisons I'hypothése d’un investissement public de 20 milliards d’euros en 2026
(0,5% du PIB). Si I'on ajoute les autres mesures budgétaires, I'impulsion pour 2026
atteindrait 1% du PIB. Avec un multiplicateur budgétaire proche de l'unité®©), cela
contribuerait a relever la croissance allemande d’un point, notamment a travers les
canaux de l'investissement privé et de la consommation publique (Table 1).

Table 1: Impulsion budgétaire et effet économique

(a) Les fonds spéciaux (Sondervermégen) sont des budgets exceptionnels créés en
dehors du budget fédéral ordinaire, souvent destinés a financer des projets spé-
cifiques comme la modernisation de 'armée ou la transition énergétique, sans
affecter directement les régles strictes d’endettement de 'Allemagne. |l en existe
29 et le plus ancien date de 1951.

(b) Dullien, S., Jirgens, E., Paetz, C. et Watzka, S. (2021). Makrotkonomische
Auswirkungen eines kreditfinanzierten Investitionsprogramms in Deutschland,
IMK Report, 168, Mai 2021.

(c) Le multiplicateur budgétaire est calculé comme la somme pondérée des multipli-
cateurs associés a chaque type de mesure.

Table 2: Prévisions 2025-2026 pour I'Allemagne
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