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La hausse du déficit public
en Allemagne, bonne
nouvelle pour Europe ou
mauvaise nouvelle pour la
France ?

Le Chancelier Merz a annoncé une hausse des dépenses d’infrastructures (de
transports, numériques) de I'’Allemagne de 1,5% du PIB chaque année, et une
hausse des dépenses militaires atteignant 1,4% du PIB en 2030.

Le déficit public de I’Allemagne (2,8% du PIB en 2024 et probablement 2,9% du
PIB en 2025) devrait donc augmenter significativement, allant vers 4% du PIB en
2030.

Il faut considérer deux possibilités pour I'effet de ce déficit public accru de
I’Allemagne :

- soit il conduit les investisseurs européens a conserver leur épargne en
Europe, a ne plus en préter une partie au reste du monde, en particulier
aux Etats-Unis ; cela serait une bonne nouvelle pour I'Europe, qui utiliserait
toute son épargne pour investir domestiquement, et cela éviterait les
tensions financieéres résultant de la hausse du déficit public de
I'Allemagne ;

- soit les investisseurs européens continuent a étre attirés par la rentabilité

des investissements réalisés aux Etats-Unis, ils continuent a préter les
- mémes montants au reste du monde, alors I'attractivité de la dette
PatrICk Artus publique allemande conduira a un probléme de financement du déficit
public de la France, puisqu’il n’y aura pas davantage d’épargne a préter

aux gouvernements, d’ou une hausse forte des taux d’intérét sur la dette
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L’annonce de hausses importantes des dépenses publiques en Allemagne

Le Chancelier Merz a annoncé que I'Allemagne :

- allaitinvestir 1,5 point de PIB supplémentaire dans les infrastructures (transports, numérique) ;
- allait augmenter ses dépenses militaires d'ici 2030 de 2,1% du PIB aujourd’hui a 3,5% du PIB.

Au total, on peut estimer que le déficit public de I’Allemagne (2,8% du PIB en 2024 et probablement 2,9% du PIB en 2025) va
atteindre au moins 4% du PIB en 2030 (Graphique 1).

Graphique 1
Allemagne : excédent ou déficit public
(en % du PIB valeur)
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Cette hausse du déficit public de I'Allemagne peut avoir deux effets trés différents sur les pays européens et en particulier sur la
France en fonction de son effet sur I'utilisation de I'épargne des Européens.

Le scénario favorable a I'Europe : la hausse du déficit public de I’Allemagne est
financée par de I’épargne des Européens qui aurait été prétée au reste du monde

La zone euro a un excédent important de sa balance courante (Graphique 2) qui est aujourd’hui utilisé pour investir dans le

reste du monde ou préter au reste du monde, particulierement aux Etats-Unis qui ont un déficit trés important de leur balance
courante.

Graphique 2
Balance courante (en % du PIB valeur)
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Dans le scénario favorable pour I'Europe, I'épargne de la zone euro qui était auparavant prétée au reste du monde sera
dans le futur, prétée a I’Allemagne pour financer son déficit public. Il en résultera :
- une réduction de I'excédent de la balance courante de la zone euro ;
- une difficulté accrue a financer le déficit public et le déficit extérieur des Etats-Unis ;

- l'absence de tensions supplémentaires sur le marché obligataire de la zone euro.
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Le scénario défavorable a la France : la hausse du déficit public de I’Allemagne ne
conduit pas a ce que I’Europe conserve son épargne en Europe

Dans le scénario défavorable, le fait que I’Allemagne augmente son déficit public ne conduit pas a ce que les Européens
conservent une plus grande partie de leur épargne en Europe.

Ils continuent en particulier a étre attirés par le rendement des placements (en obligations, en actions) aux Etats-Unis.

Ce scénario peut étre trés défavorable pour la France. Si les déficits publics accrus doivent étre financés par une quantité
inchangée d'épargne, et si les investisseurs préférent la dette publique de I’Allemagne a la dette publique de la France, il y
aura report des investissements en dette souveraine de la France vers I'Allemagne, et hausse du spread de taux d’intérét entre
la France et I'Allemagne (Graphique 3).

Graphique 3
France : écart de taux d'intérét sur les emprunts d'Etat a
10 ans avec I'Allemagne (en points de %)

2.0 r 2.0
1.5 1.5
1.0 1.0
05 F 05
00 ISources ILSEG Datalslream Pa}mck Artus IConseM

T T T 0.0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Dans la période récente, la faiblesse du déficit public de I'Allemagne avait facilité le financement du déficit public important de la
France (Graphique 4).

Graphique 4
Excédent ou déficit public (en % du PIB valeur)
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Syntheése : la hausse du déficit public de I’Allemagne fera une victime, les Etats-Unis
ou la France

Si la hausse du déficit public de I'Allemagne conduit les Européens a conserver en Europe I'épargne qu'ils prétaient auparavant au
reste du monde, il y aurait difficulté de financement des déficits public et extérieur des Etats-Unis, et dans ce cas, la victime de la
hausse du déficit public de I'Allemagne sera les Etats-Unis.

Mais si la hausse du déficit public de I'Allemagne ne conduit pas a un changement dans I'affectation de I'épargne des Européens,
s'ils continuent a étre attirés par les actifs américains, la hausse du déficit public de I'’Allemagne conduira a un transfert de I'épargne
de la dette publique de la France vers la dette publique de I'Allemagne, en raison de la meilleure qualité de cette demiére, etil y
aura hausse de I'écart de taux d'intérét a long terme entre la France et I'Allemagne ; dans ce cas, la victime de la hausse du déficit
public de I'Allemagne sera la France.
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