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La banque d'un monde qui change

Plans d’investissement allemands : des raisons de rester optimistes

Plus d’un an aprés I'annonce par le gouvernement allemand des plans d’investissements massifs dans la défense et les
infrastructures, quel est le bilan a mi-année 2026 ? Leur mise en ceuvre se poursuit, comme nous I'anticipions. En revanche,
I'impact de ces investissements sur la croissance est, pour I’heure, plus modéré que prévu (notamment parce d’une partie des
fonds d'infrastructures a été utilisée pour financer des dépenses courantes). Toutefois, le rebond des commandes a I'industrie
se confirme et celui du commerce intra-européen (a destination de I’Allemagne) montre qu’une dynamique se met en place.

Le gouvernement met en ceuvre ses plans d’investissement mais une accélération apparait nécessaire

Conformément a ce que nous anticipions en début d’année (voir notre analyse), les dépenses d’investissement du budget fédéral ont atteint 33%
de leur cible annuelle, et celles dans la défense 29% (soit 0,5% et 0,7% du PIB respectivement), d’aprés les données du mois de mai publiées le
23 juin par le ministére des Finances. Outre ces dépenses fédérales inscrites au budget de I'Etat, les dépenses hors budget ont aussi progressé,
bien que toujours modestement. Ces derniéres peuvent étre estimées via les emprunts bruts cumulés depuis le début de I'année pour les fonds
de la Bundeswehr et du Fonds spécial pour les infrastructures et la neutralité climatique (SVIK). lls atteignent 38% de leurs cibles annuelles
respectives.

Toutefois, pour que le gouvernement atteigne son objectif en matiére de dépenses militaires (3,5% du PIB en 2026, contre 2,6% en 2025)', la
mise en ceuvre doit accélérer. La situation est similaire du c6té des infrastructures, ou la cible de 2025 a été manquée de EUR 13 mds.

Ces plans visent a stimuler I’économie sur le long terme, mais les dépenses engagées pour I’heure ne vont pas dans ce sens

(i) Malgré la hausse des dépenses en infrastructures, deux instituts €&conomiques allemands, I'lfo et I'lWW, ont montré qu’en 2025 le SVIK avait en
grande partie servi a financer des dépenses courantes de fonctionnement relevant du budget fédéral, plutdt que des investissements a long
terme. Or, une telle réallocation n’a pas d’'impact positif sur la croissance, y compris a court terme, puisqu’elle finance des dépenses qui auraient,
dans tous les cas, été engagées dans le budget fédéral.

(ii) L’augmentation des dépenses de défense a surtout permis de renforcer les équipements conventionnels et de reconstituer les stocks de
munitions ces dernieres années, un effort d’équipement indispensable face aux menaces actuelles. Néanmoins, la part allouée aux nouvelles
technologies a, en conséquence, diminué. Il convient de souligner que la part de la R&D progresse, bien que lentement. Toutefois, des appels
d'offres ont été lancés et ces investissements devraient donc croitre dans les années a venir.

(iii) Les obstacles accumulés — notamment liés a la hausse des prix de
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des négociations entre les Etats-Unis et I'lran, ainsi que la réouverture
progressive du détroit d’Ormuz (voir notre analyse) renforcent ce point de
vue.
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' Ces chiffres comprennent certaines dépenses paralléles (infrastructure, cyberdéfense, satellites militaires notamment). En excluant ces autres dépenses, le chiffre attendu est
de 2,8% en 2026 apres 2,4% en 2025.


https://economic-research.cib.echonet/html/fr-FR/Tournant-budgetaire-allemand-montee-puissance-2026-effets-renforces-croissance-21/01/2026,53145
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/industrie-allemande-sort-recession-prepare-meilleurs-lendemains-06/02/2026,53205
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Allemagne-reprise-amoindrie-devrait-confirmer-24/04/2026,53416
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Reouverture-detroit-Ormuz-marche-petrole-soulagement-inquietude-persistante-16/06/2026,53556
mailto:lucie.barette@bnpparibas.com

