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L’ÉCONOMIE ALLEMANDE SUSPENDUE AU PLAN D’INVESTISSEMENT À VENIR
Dans un contexte de concurrence internationale renforcée et de tensions commerciales liées à la nouvelle politique 
tarifaire des États-Unis, l’économie allemande voit ses moteurs de croissance traditionnels remis en question. À court 
terme, la hausse des droits de douane imposée par l’administration Trump pèsera sur les exportations et accentuera 
le climat d’incertitude économique. Le futur gouvernement prépare un ensemble de réformes d’envergure pour y faire 
face. Parmi elles, un plan d’investissement ambitieux, centré sur les infrastructures et la défense, pourrait amorcer 
une transformation structurelle de l’économie. Mais ses effets se feront surtout sentir à moyen terme. Par ailleurs, 
le réarmement européen offre à l’Allemagne l’opportunité de réorganiser son industrie en s’appuyant sur ses filières 
stratégiques.

1 Les droits de douane sur les véhicules importés sont en vigueur depuis le 2 avril. L’entrée en application des droits de douane réciproques sur les biens importés de l’UE a été 
reportée au 8 juillet prochain, un taux intermédiaire de 10% s’appliquera entre temps.

        FACE AUX CHOCS EXTÉRIEURS, L’ALLEMAGNE RÉFORME SON ÉCONOMIE  
La stagnation du PIB allemand entre fin 2021 et fin 2024 s’explique 
principalement par le recul des exportations, qui furent longtemps un 
moteur de la croissance du pays. Elles ont diminué de 4,2% en volume 
entre le T4 2022 et le T4 2024, reflétant une perte de part de marché 
à l’exportation liée à la montée en puissance de concurrents asiatiques 
dans plusieurs secteurs (automobile, chimie, équipements électriques), 
et à une perte de compétitivité industrielle (coûts élevés de l’énergie).  
La nouvelle politique tarifaire américaine risque d’aggraver les pres-
sions existantes. Les États-Unis constituent, en effet, un marché clé 
pour l’Allemagne avec 10,4% des exportations allemandes en 2024. 
Une augmentation des droits de douane (+25% sur les véhicules impor-
tés, +20% sur les biens en provenance de l’UE1) pourrait entraîner une 
baisse de la demande et/ou une compression des marges, selon que le 
surcoût sera, ou non, répercuté sur les consommateurs finaux. L’éco-
nomie allemande s’expose, en outre, aux effets indirects des hausses 
tarifaires américaines sur les partenaires commerciaux de l’Allemagne.  
Le gouverneur de la Bundesbank, J. Nagel, a ainsi estimé que la poli-
tique tarifaire américaine pourrait amputer le PIB allemand de 1,5 point 
à l’horizon 2027.
Le plan d’investissement, lancé par la coalition formée après les élec-
tions de février, pourrait atténuer les effets de ce choc à condition 
d’être mis en œuvre rapidement et de manière ciblée. Ce plan repose 
sur deux piliers : i/ EUR 500 mds d’investissements publics dans les 
infrastructures sur douze ans (dont 100 mds alloués aux Länder et 
100 mds pour la transition bas carbone), ii/ l’exclusion de la règle du 
frein à l’endettement de toutes les dépenses militaires (dont l’aide à 
l’Ukraine) supérieures à 1% du PIB. Nous anticipons une croissance de 
+0,4% en 2025, puis de +1% en 2026. Les effets de ce plan devraient 
surtout se faire sentir à moyen terme, en renforçant le potentiel de 
croissance.  

LE MARCHÉ DU TRAVAIL EN VOIE DE TRANSFORMATION 
Les perspectives d’emploi en Allemagne sont contrastées et le marché 
du travail est fragilisé. Ainsi, entre début 2023 et février 2025, le taux 
de chômage est passé de 2,9% à 3,5%. L’année 2024 a vu la suppression 
de 26 000 emplois, essentiellement dans l’industrie et la construction, 
tandis que le sous-emploi augmente depuis 2022 (+17% entre mai 2022 
et septembre 2024 selon les dernières données disponibles). Dans ce 
contexte, les nouvelles barrières douanières américaines pourraient 
aggraver les difficultés rencontrées par certaines filières exportatrices, 
comme l’automobile ou la chimie, qui sont très dépendantes du marché 
nord-américain. 
Le nouveau plan d’investissement public devrait toutefois soutenir le 
marché de l’emploi. Dans le cadre du volet réarmement, la demande 

de main-d’œuvre devrait se concentrer sur la construction, l’industrie, 
la défense et les services connexes. Certaines branches, comme la mé-
tallurgie ou les équipements électriques, pourraient aussi en bénéfi-
cier en réorientant leur production vers les besoins liés à la défense 
et au marché intérieur. À moyen terme, les investissements dans les 
infrastructures publiques et la transition bas carbone pourraient fa-
voriser une montée en gamme de l’économie et dynamiser l’emploi 
qualifié. Ce serait le cas, notamment, des énergies renouvelables, des 
infrastructures numériques et de la R&D. Cette dynamique pourrait tou-
tefois raviver les difficultés de recrutement dans certaines filières, et 
accentuer les pressions salariales.
Les salaires négociés ont continué de progresser mais à un rythme 
ralenti (+5,8% a/a contre +8,9% a/a au T3). Un relèvement du salaire 
minimum horaire (de EUR 12,82 actuellement à EUR 15) a, par ailleurs, 
été annoncé par la nouvelle coalition. 

         LES PRESSIONS INFLATIONNISTES PERSISTENT 
L’inflation harmonisée s’est établie à 2,3% a/a en mars 2025 et l’in-
flation sous-jacente à 2,6% a/a, en recul par rapport à février (2,6% 
et 2,7% respectivement), grâce à la poursuite de la baisse des prix de 
l’énergie et au ralentissement de l’inflation dans les services, qui reste 
néanmoins soutenue (+3,5% en mars). Le rythme de progression des 
salaires tend également à se modérer. Nous prévoyons une stabilisa-
tion de l’inflation dans les prochains mois. 

SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS GRAPHIQUE 1
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           RÉARMEMENT EUROPÉEN ET RELANCE INDUSTRIELLE : UNE OPPORTUNITÉ POUR L’ALLEMAGNE 
Face aux tensions géopolitiques persistantes et à l’affaiblissement du soutien militaire américain, les pays européens prévoient d’augmenter 
fortement leurs dépenses militaires. Ce tournant stratégique représente une opportunité économique pour l’industrie allemande. 
L’Allemagne dispose, en effet, d’un tissu industriel robuste. Des groupes comme Rheinmetall, ThyssenKrupp, Hensoldt ou Diehl jouent un rôle 
central dans l’industrie de la défense, avec l’appui d’un réseau d’entreprises spécialisées en mécanique, électronique ou matériaux avancés. 
Entre 2020 et 2024, le pays représentait 2,6% des exportations mondiales d’armement (SIPRI) et participait activement aux programmes de 
défense européens. 
Le contexte est favorable, de nombreuses capacités industrielles étant aujourd’hui sous-utilisées. Selon la Commission européenne, le taux 
d’utilisation des capacités de production dans les secteurs clés (moyenne non pondérée du textile, la chimie, les plastiques et le caoutchouc, 
la métallurgie, les machines et équipements) était de 74% sur les trois derniers trimestres, soit 8,3 points de moins que sur la moyenne 2010-
2025 (cf. graphique 2). Certaines entreprises commencent déjà à réorienter leurs activités vers le secteur de la défense. Cela permettrait de 
mobiliser les ressources disponibles sans alimenter l’inflation. 
Des freins à l’adaptation du tissu productif subsistent toutefois. L’accélération des procédures et la simplification des règles administratives, 
prévues par le futur gouvernement, permettraient de répondre efficacement aux nouveaux besoins. 

Elle s’élèverait à 2,3% en moyenne annuelle en 2025, puis à 2,0% en 
2026. Un tel rythme pourrait être considéré comme élevé et donc peser 
sur la confiance des ménages et entraver la reprise de la consomma-
tion. 
De plus, la mise en œuvre du plan d’investissement en Allemagne, com-
binée à la montée en charge des dépenses de défense au niveau euro-
péen, pourrait renforcer les tensions sur l’offre. Des goulets d’étrangle-
ment dans les chaînes d’approvisionnement risqueraient d’exercer de 
nouvelles pressions inflationnistes. Par ailleurs, des risques inflation-
nistes liés à la hausse des droits de douane américains existent, surtout 
si l’Union européenne décide de riposter.

VERS LA FIN D’UNE RIGUEUR BUDGÉTAIRE EXTRÊME ET DAVANTAGE 
DE RÉFORMES STRUCTURELLES 

L’augmentation des dépenses publiques devrait être essentiellement 
financée par l’emprunt. Des économies budgétaires sont certes envi-
sagées (réduction de la bureaucratie, réforme des aides sociales), mais 
leurs retombées économiques ne seront pas immédiates. 
Cette orientation budgétaire entraînera une hausse du déficit et de la 
dette. Les risques restent maîtrisés : avec une dette publique à 62,9% du 
PIB en 2024, l’Allemagne conserve d’importantes marges de manœuvre. 
En revanche, cela expose la soutenabilité budgétaire à un environne-
ment de taux d’intérêt plus élevé. Le déficit public est attendu à -2,9% 
du PIB en 2025, puis -3,5% en 2026, avec une dette atteignant 64,6% du 
PIB à l’horizon 2026 et 70% en 2030. Les taux à dix ans, qui ont bondi de 
40 pb au lendemain de l’annonce du plan de dépense, devraient rester 
durablement plus élevés. Ces prévisions budgétaires risquent toutefois 
d’être révisées. En effet, le durcissement nord-américain devrait peser 
sur les perspectives de croissance. 
Sur le front des réformes, outre le plan d’investissement, la nouvelle 
coalition prévoit de revoir la fiscalité des entreprises et des ménages, 
de baisser les prix de l’électricité, d’assouplir le marché du travail, de 
refondre les aides sociales et de durcir la politique migratoire. L’entrée 
en fonction du gouvernement, prévue début mai, marquera le lance-
ment opérationnel de ce programme.

         LE RÉARMEMENT EUROPÉEN, AU SECOURS DU COMMERCE EXTÉRIEUR ? 
La balance courante reste excédentaire (+EUR 230 mds en 2024), mal-
gré l’érosion de l’excédent commercial due à la baisse des exportations 
de biens. 

La balance des services, quant à elle, reste déficitaire depuis 2021 
(-EUR 20 mds en 2024) à cause du tourisme. 
Hors UE, les perspectives à l’export se détériorent encore face au dur-
cissement de la politique commerciale américaine, qui vient s’ajouter 
aux défis posés par la montée en puissance de la Chine. 
À l’inverse, les échanges intra-européens pourraient s’intensifier à par-
tir de 2026 dans le cadre du réarmement européen. L’Allemagne est 
bien positionnée pour répondre à la hausse des investissements de 
défense grâce à son industrie spécialisée dans les machines et équi-
pements, la métallurgie, les équipements électriques et la chimie, qui 
peuvent constituer des intrants pour la défense (voir notre encadré). 
Le plan d’investissement public, qui doit encore être finalisé, pourrait 
également favoriser les circuits intra-européens en privilégiant les en-
treprises européennes dans les appels d’offres. Toutefois, ces évolutions 
devraient réduire encore l’excédent sur les biens, l’Allemagne s’apprê-
tant à investir davantage que les autres principaux pays européens.

Achevé de rédiger le 17 avril 2025
Mariannne Mueller    

                         marianne.mueller@bnpparibas.com
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