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1

a enre-
gistré un recul de 3,2% (t/t) au T1 et devrait
chuter davantage au T2 au regard de
l’étendue de la période de confinement ce
trimestre. Le chômage partiel concerne
12 millions de salariés au mois de juin, soit
nettement plus que pendant la crise
financière de 2009 (1,5 million). Le nombre
de chômeurs a augmenté de près de
700 000 personnes depuis le début de la
crise. Cette situation, même transitoire, fait
peser un risque baissier sur le pouvoir
d’achat des ménages et in fine sur la
consommation.

total devrait subir une
contraction marquée au T2, guidée à la fois
par le recul de l’investissement productif et
de l’investissement dans la construction.
L’arrêt de la production dans certaines acti-
vités (automobile, métallurgie, aviation) s’est
traduit par une sévère détérioration des
marges des entreprises et un besoin de
liquidité urgent rendant l’investissement pro-
ductif secondaire à court terme. L’investisse-
ment dans la construction pourrait ne reculer

que ponctuellement au T2 en raison d’arrêts
de chantiers temporaires, mais l’activité ne
souffrirait pas d’une baisse de la demande.

pèseront égale-
ment sur la croissance en raison du taux
d’ouverture élevé qui rend le pays plus
vulnérable aux chocs extérieurs compara-
tivement à ses partenaires. Les importations
de matériel informatique sont jugées les plus
sensibles, en raison d’une dépendance à la
Chine pour l’heure incontournable. Les
exportations de matériel de transport, de
produits chimiques et de machines et
équipement (produits contenant une haute
valeur ajoutée) devraient pâtir d’une
demande adressée en baisse en raison de la
récession américaine anticipée et du sévère
ralentissement de la croissance chinoise.

pour amortir le choc de
croissance et stimuler les conditions d’une
reprise rapide et pérenne. Les aides
publiques apportées en réponse à la crise
sont en effet massives. Elles s’élèvent à
122 Mds €, soit 3,5 points de PIB. Le plan de
relance associé atteint 130 Mds €, soit
3,7 points de PIB. Une politique généreuse
qui devrait monter le déficit à 9% du PIB en
2020 et faire grimper la dette publique à plus
de 76% du PIB.



Contributions à la croissance annuelle

Sources : Eurostat, Crédit Agricole S.A
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Allemagne 2018 2019 2020 2021
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

PIB 1,5 0,6 -6,1 5,0 0,5 -0,2 0,3 -0,1 -2,2 -10,9 8,6 1,4 1,2 1,0 1,0 1,0
    Consommation privée  1,2 1,7 -7,4 4,9 0,9 0,2 0,2 0,0 -3,2 -12,0 9,5 1,5 1,1 0,9 0,9 0,9
    Investissement  3,5 2,6 -5,5 2,3 1,6 -0,3 -0,1 -0,4 -0,2 -6,4 -1,0 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3
    Variation des stocks* 0,4 -0,7 0,2 0,0 -0,8 0,2 -0,9 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
    Exportations nettes* -0,5 -0,6 -1,8 1,2 0,2 -0,6 0,8 -0,4 -0,9 -3,3 3,5 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Taux de chômage 3,4 3,2 4,1 4,2 3,2 3,1 3,1 3,2 3,4 4,2 4,2 4,5 4,4 4,3 4,2 4,0
Inflation 1,9 1,4 0,1 1,8 1,6 1,7 1,0 1,2 1,6 0,7 -0,9 -1,0 0,5 1,0 2,8 2,8
Solde public (% PIB) 1,9 1,3 -9,0 -2,0
* Contributions à la croissance du PIB
Source : Crédit Agricole SA, prévisions
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Le coup de frein et l’accélérateur

2

La crise du Coronavirus a brutalement plongé les pays de la zone euro
dans une crise économique caractérisée par un choc d’offre et de
demande de nature transitoire. En zone euro, la croissance du PIB a
reculé au T1 de près de 3,6% (t/t) après deux semaines de mise à l’arrêt
d’une grande partie de l’activité dite « non-essentielle » dans la plupart
des grands pays. Après une chute plus importante attendue au T2 en
raison de la durée des mesures de confinement, l’activité devrait se
redresser fermement au T3, avant de retrouver graduellement des
rythmes de croissance plus modérés. Nous estimons ainsi que la
croissance en zone euro devrait chuter de 8,1% cette année avant de
rebondir de +5,5% en 2021. L’Allemagne n’échappe pas à cette crise. La
consommation privée, les échanges extérieurs et l’investissement

productif seront durement affectés durant le premier semestre de cette
année avant de se redresser mécaniquement au second à la faveur du
déconfinement. Le pays a enregistré une moindre chute de la croissance
au T1 (-2,2% t/t) comparativement à ses partenaires et expérimenté une
période de confinement plus brève (un mois) lui permettant de limiter
l’ampleur de la récession. Le soutien sans faille du gouvernement aux
entreprises et aux ménages pour créer les conditions d’une reprise
soutenue est également un atout essentiel. Nous estimons qu’après un
recul prononcé de l’activité au T2 (-11% t/t), la croissance devrait
rebondir plus significativement au T3 et reprendre un profil plus mesuré
ensuite. Notre estimation de croissance du PIB atteindrait ainsi -6,1% en
2020 avant d’entamer un redressement de +5% en 2021.

Sources : Eurostat, Crédit Agricole SA / ECO
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Orientations des principaux indicateurs Enquêtes d’activité et croissance réelle

Sources : FSO, DB, Crédit Agricole SA / ECO Sources : IFO, Crédit Agricole SA / ECO
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Les données dures d’activité signalent un recul plus prononcé en avril
par rapport à mars, suggérant ainsi une contraction de l’activité attendue
au T2 plus conséquente que celle constatée au T1. La production
industrielle qui représente 21% de valeur ajoutée du PIB est lourdement
affectée par la pandémie (-23% a/a en mai) et les échanges extérieurs
se sont considérablement réduits. Les ventes au détail sont dans une
moindre mesure touchées par la baisse d’activité. Seul le secteur de la
construction amortit encore le choc de croissance au mois d’avril.

Les récentes données d’enquêtes valident une vision plus dégradée de
l’activité au T2 qu’au T1 en raison d’une plus longue période de
fermeture des commerces. L’indice PMI composite des directeurs
d’achat indique une activité au plus bas au mois d’avril, suivie d’un
rebond en mai et juin même si l’indice demeure en zone de contraction à
la fin du T2. L’indice Ifo du climat des affaires signale le même profil
avec l’atteinte d’un plancher en avril, puis une reprise marquée les deux
mois suivants sans atteindre pour autant les niveaux de début d’année.
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Évolution du cycle industriel (indice IFO)

Sources : IFO, Crédit Agricole SA / ECO
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L’indice du climat des affaires s’est significativement détérioré au T1,
avant de signaler une entrée en phase de récession au tout début T2. Il
entame ensuite une trajectoire haussière en mai et juin, laissant espérer
une reprise significative de l’activité au T3 si la tendance se poursuit. La
décomposition de l’indice par secteur dévoile un recul marqué de
l’industrie, du commerce, des services et dans une moindre mesure de la
construction au T2 avec toutefois une amorce de reprise enregistrée les
deux derniers mois. L’activité industrielle se redresse cependant moins
fortement que les services et les activités de vente au détail. Des
commandes en chute libre et une production réduite au minimum vital

devraient pousser l’activité en récession au T2, au-delà de ce qu’a connu
le pays pendant la crise financière de 2009 (-4,7% t/t au plus fort de la
crise). Nous estimons que le recul de la croissance devrait ainsi atteindre
11% au T2. Toutefois, l’esquisse d’un rebond mécanique se dessine en
juin, malgré une activité industrielle encore en dessous de ses capacités
productives. Cette reprise soutenue au second semestre devrait limiter le
choc sur la croissance annuelle, mais ne permettra pas de compenser
l’absence de production et de consommation enregistrée au cours du
premier semestre.
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Nombre de dîners dans les restaurants

Sources : Opentable, Crédit Agricole S.A. Sources : Google mobility report, Crédit Agricole S.A
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Le choc observé sur la consommation du T1, en net recul de -3,2% en
variation trimestrielle, n’intégrait que deux semaines de confinement sur
l’ensemble du trimestre, alors que le deuxième trimestre devrait inclure
un mois complet de fermeture des magasins non essentiels. Les activités
autorisées à rester ouvertes étaient les points de ventes de denrées
alimentaires, les pharmacies, les services de collecte et de livraison, les
stations-service, les banques et les caisses d’épargne, les bureaux de
poste, les activités de blanchisserie, les points de vente de journaux et
les magasins de nourriture pour animaux. Tous les autres magasins

devaient rester fermés. Le nombre de dîners enregistrés sur les
plateformes de réservation signale un arrêt quasi complet de l’activité des
restaurateurs entre le 20 mars et le 15 mai. Un redressement robuste
s’est opéré depuis pour rejoindre à fin juin des niveaux comparables à
ceux de juin 2019. La fréquentation des commerces de détail a elle aussi
effectué une remontée significative depuis avril, mais demeure
néanmoins en deçà de 11% à l’activité constatée en début d’année, juste
avant l’introduction des premières mesures de confinement.
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Évolution du trafic de camions
depuis février 2020

Évolution du trafic dans les transports publics 
par rapport à mi-janvier

Sources : Destatis, Crédit Agricole S.A. Sources : Apple mobility, Crédit Agricole S.A

2

L’indice du trafic routier des camions nous permet de capter l’évolution à
la fois de la production et du commerce. Il décrit une chute de presque
17% au début du mois d’avril par rapport à l’activité constatée en février
dernier, soit avant mise en place des mesures restrictives imposées aux
commerces et la limitation des déplacements des personnes. A partir de
fin avril (début du déconfinement), l’indice se redresse pour se fixer à fin
juin à un seuil inférieur de 5% à ce qu’il était en février. Il suggère

néanmoins un processus de retour progressif à la normal. L’évolution des
trafics dans les transports publics captés par les mouvements de
téléphonie mobile indique également une reprise d’activité à des niveaux
sensiblement équivalents à ceux de début d’année.
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2

L’évolution de la consommation électrique révèle une nette chute
d’activité jusqu’au 15 avril (de l’ordre de 20% par rapport à l’an dernier à
la même date), avec ensuite un sursaut observable à la fin du mois et
depuis un profil plus chaotique guidé vraisemblablement par les jours
fériés chômés de l’Ascension et de la Pentecôte. À fin juin, l’écart de
consommation électrique par rapport à celle observée un an plus tôt était
globalement de 10%, signe que l’activité du pays n’a toujours pas retrouvé
sa pleine capacité productive. L'indice d'activité hebdomadaire construit
par la Bundesbank se base sur différents indicateurs pour mesurer
l'activité économique en temps réel. Pour la semaine du 22 au 28 juin,

l’indice signale que l’activité au cours des 13 dernières semaines a chuté
de 4,8%, comparativement à l’activité des 13 semaines précédentes. Le
taux de croissance implicite du PIB suggéré par cet indice pour les 13
dernières semaines jusqu'au 28 juin par rapport aux 13 semaines
précédentes n’était que de -5%, soit nettement moins que la chute que
nous anticipons pour le T2 (-11% t/t). Il faut néanmoins rappeler que cet
indicateur n’est pas utilisé pour construire les prévisions officielles de la
Banque centrale allemande, mais sert principalement à déterminer le
point de bascule du cycle. Il confirme que le rebond de la croissance
espéré pour la fin d’année est tout juste entamé à la fin juin.
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Recours au chômage partiel et baisse du nombre 
d’heure travaillées

Sources : Agentur für Arbeit, Crédit Agricole SA / ECO

3
Salaires, inflation et consommation

Nombre de salariés et de chômeurs

Sources : Agentur fur Arbeit, Eurostat, Crédit Agricole S.A

Sources : FSO, Crédit Agricole SA / ECO

Les salaires effectifs ont augmenté à un rythme confortable de 4%
(a/a) au T1. Toutefois, la pandémie et ses probables conséquences sur
l’emploi viennent ternir les perspectives sur les salaires négociés qui
ont jusqu’ici soutenu les salaires globaux et la consommation privée.
Le simple effet du confinement au T1 s’est traduit par une chute de la
consommation des ménages de plus de 3% et les perspectives
d’emploi se sont depuis significativement dégradées. En mai, le
nombre d’entreprises ayant effectué une demande de chômage partiel
atteint 865 000 et toucherait plus de 12 millions de salariés.
Parallèlement, le nombre d’heures travaillées a chuté de 16% en
glissement annuel au mois d’avril. Le nombre de chômeurs a
augmenté de 669 000 personnes depuis le début de l’année et le taux
de chômage a grimpé de 1,2 point. Le recours au chômage partiel a
été massivement utilisé depuis le début de la crise du Covid-19, mais
n’évite cependant pas une hausse pour l’heure limitée du nombre de
chômeurs. Cette situation risque de peser durablement sur les
capacités et/ou souhaits de consommation des ménages.
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Évolution de l’investissement productif Évolution de la construction

Sources : FSO, Crédit Agricole SA / ECO Sources : Markit, FSO, Crédit Agricole SA / ECO.

3

Les mesures de confinement et l’arrêt temporaire de la production exigés
pour endiguer l’épidémie ont provoqué un choc d’offre que nous estimons
pour l’ensemble des secteurs équivalent à une perte de près de 6,9% de
la valeur ajoutée totale du pays. Une situation qui pénalise
significativement l’investissement des entreprises à court terme. Les
commandes domestiques en biens d’équipement continuent de reculer en
juin, confirmant l’intuition d’un net repli attendu de l’investissement

productif au T2. L’investissement dans la construction encore épargné au
T1, devrait lui aussi accuser un recul au T2 comme le suggère les
enquêtes mensuelles PMI. L’investissement total pourrait ainsi chuter de
près de 6,4% au T2 et ne se relever qu’en fin d’année, principalement
sous l’effet d’une reprise de l’investissement en construction, tandis que
l’investissement productif prendrait davantage de temps à se redresser en
raison de la faiblesse de la demande mondiale.
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Taux d’utilisation
des capacités productives

Taux de marge, coûts salariaux unitaires
et investissement

3

Le taux d’utilisation des capacités de production s’est considérablement
réduit en raison des mesures d’arrêt de production, impactant plus
lourdement ce deuxième trimestre. Il se situe 15% en dessous de son
niveau du T1 et mettra vraisemblablement du temps à se redresser en
raison des règles de distanciation sociale perdurant encore dans les
entreprises et entravant le processus productif. Les marges des
entreprises devraient elles aussi chuter davantage au T2 par rapport à ce

qui a été constaté au T1 (-3,6% sur un an) et conduiront à une baisse de
l’investissement plus accentuée. La dégradation de la demande adressée
aux industries d’exportation dans cet environnement lourd d’incertitude
plaidera également en défaveur de nouveaux investissements. Nous
prévoyons donc une chute de près de 5,5% de l’investissement allemand
en 2020 et estimons qu’une reprise tardive débutant en fin d’année et se
prolongeant sur l’année prochaine est envisageable.

Sources : Destatis, Crédit Agricole SA / ECO Sources : Destatis, Crédit Agricole SA / ECO
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Exportations par partenaires principaux Perspectives d’exportation

Sources : Bundesbank, Crédit Agricole SA / ECO Sources : Destatis, Crédit Agricole SA / ECO
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Les exportations allemandes ont considérablement reculé au mois de mai
(-29% a/a) sous l’effet d’une chute sévère de la demande mondiale. Celles
à destination de la zone euro (-29%) et du Royaume-Uni (-46%) sont les
plus sévèrement touchées, mais celles vers la Chine (-12%) et les Etats-
Unis (-36%) le sont également assez durement. Parallèlement, les
importations se sont repliées significativement (-22% a/a), limitant ainsi
l’impact récessif sur le solde extérieur du mois d’avril. L’indicateur PMI
portant sur les commandes à l’exportation et les anticipations d’exportation

de l’institut Ifo pointent vers un vif rebond des exportations en juin, même si
celles-ci demeurent encore en dessous de leur rythme de croissance
d’avant crise. Nous anticipons une contribution négative des exportations
nettes à la croissance à hauteur de 3,3 points de PIB au T2, suivi d’un effet
de rattrapage marqué du commerce extérieur au T3. Sur l’ensemble de
l’année, nous tablons sur une contribution négative des exportations nettes
à hauteur de 1,8 point de PIB en 2020, en raison de la forte sensibilité du
pays à la demande mondiale, très affaiblie aujourd’hui par la pandémie.

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

18 19 20
Zone euro Total USA
Chine Royaume-Uni Russie

%, variation sur un an

-6

-4

-2

0

2

4

6

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

18 19 20
commerce mondial
exportations allemandes
PMI commandes à l'exportation retard 3m (dr.)
IFO anticipations d'exportation retard 3m (dr.)

% moy. mob. 
3 mois

solde d'opinion

projection



Matrice des risques associés à notre scénario

Source : Crédit Agricole SA / ECO

3

Probabilité Impact

Récession industrielle prolongée Elevée Elevé

Faiblesse de la croissance mondiale Elevée Elevé

Deuxième vague épidémique Moyenne Elevé

↑ Accélération de la consommation Moyenne Elevé

↓
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Schéma du dispositif de soutien 

Sources : Ministère des Finances, Crédit Agricole S.A.

4

Le dispositif général d’aides aux entreprises est massif, complet et
partagé entre l’État fédéral et les États fédérés. Il intègre un accès
simplifié au chômage partiel, une assistance ponctuelle pour couvrir les
frais de fonctionnement des travailleurs indépendants et des petites
entreprises et un fonds d’aides permettant à la fois des prises de
participations dans des entreprises si nécessaire (des négociations sont

notamment en cours pour aider la Lufthansa), mais aussi de refinancer
des prêts dédiés à la liquidité des entreprises et gérés par la banque
publique d’investissement KFW. L’État fédéral assure de surcroît une
garantie d’État sur ces programmes de prêts spéciaux.

Indemnisation du 
travail à temps 

partiel

Travailleurs 
indépendants

Aides pour 
l’ensemble des 

entreprises

Fonds de 
Stabilisation 
Economique

Prêts 
KFW

Assistance 
Immédiate

Financement : Agence 
Fédérale pour l’emploi

Financement : Land 
ou autorités locales

Financement : 
Ministère fédéral des 
Affaires économiques

Financement : 
Banques classiques 

ou partenaire 
financier



Sources : Ministère des Finances, Crédit Agricole S.A.
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Indemnisation du travail à temps partiel Travailleurs indépendants

Assistance Immédiate

Financement : Agence Fédérale pour l’emploi Financement : Land ou autorités locales

Jusqu’à 
10 salariés

Jusqu’à 
5 salariés

Subvention de 9 000 € 
couverture des frais de 

fonctionnement pour 3 mois

Subvention de 15 000 € 
couverture des frais de 

fonctionnement pour 3 mois

SalariésEmployeur

• 60% du salaire net
• 67% pour les ménages 

avec enfants
• horaires de travail 

flexibles

Si 10% des salariés concernés par 
le chômage partiel : 

• Rétroactif au 1er mars 2020
• Pour 12 mois
• Remboursement des 

contributions de sécurité sociale

Sécurité sociale

Gestion : Centres pour l’emploi

• Pas d’expulsions si loyers impayés
• Pas de coupure d’eau ni d’électricité
• Jusqu’au 30 juin 2020

Compensation pour
perte de revenu

Facilité d’accès au 
revenu minimum

Protection des 
locataires

• Sans contrôle des ressources
• Maintien des aides au logement

• Loi sur la protection contre les 
infections : droits à compensation

• Payée par l’employeur



Sources : Ministère des Finances, Crédit Agricole S.A.
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Fonds de stabilisation économique Prêts de la banque d’investissement KFW

5 programmes en fonction de l’âge de l’entreprise

Financement : Ministère fédéral aux 
Affaires économiques

Financement : Banques classiques ou partenaire financier

3 à 5 ans 5 ans et plus

Participation 
directe dans des 
prêts syndiqués

ERP- Prêts à 
la création

400 Mds €
de garanties 
d’État sur les 
prêts KFW

100 Mds € de 
prises de 

participation dans 
des entreprises 

ciblées

Mesures d'aide liées à la fiscalité

Gestion : Bureau des impôts

Payer plus tard

Paiements anticipés 
d'impôts ajustés Reports d'impôt

Suspension des 
mesures d'exécution

Payer plus tardPayer moins

100 Mds € pour 
refinancer les 
programmes 

KFW

Créées depuis 
janv-2019

Prêts aux 
entrepreneurs

Prêts 
d’urgence 

2020

Petites 
entreprises

Grandes et 
moyennes 
entreprises

Petites 
entreprises

> 10 
salariés

Prog. 78Prog. 76Prog. 75Prog. 47 Prog. 37



Sources : Ministère des Finances, Crédit Agricole S.A.
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Quelle est la hauteur 
maximale du montant 

emprunté ?

Maximum 1 milliard d'euros par entreprise
(ou groupe de sociétés), limité à : 

• 25 % du chiffre d'affaires annuel en 2019 ou
• le double des coûts salariaux en 2019, ou
• les besoins actuels de liquidités pour les 18 prochains mois 

(PME) ou 12 mois (grandes entreprises)

Prog 78
Prog 47
Prog 37

Max. 500 k€ pour les entreprises 
jusqu'à 50 salariés

Max. 800 k€ pour les entreprises 
de plus de 50 salariés

limité à 25% du chiffre d'affaires 
annuel 2019

Quoi financer et sous 
quelles conditions ?

Prog 75
Prog 76

Investissements et ressources d’exploitation : 
• jusqu'à 10 ans avec un maximum de 2 ans de grâce jusqu'à 

800 k€ 
• jusqu'à 6 ans avec un maximum de 2 ans de grâce pour les 

prêts plus importants

Investissements et ressources : 
• jusqu'à 10 ans au maximum 

avec 2 ans de grâce

À quels taux ? 1% à 1,46% 2% à 2,12% 3%

Sommes couvertes 
par la garantie KFW ?

90 % pour les petites et 
moyennes entreprises

80% pour les grandes 
entreprises

100 % pour les entreprises 
de plus de 10 salariés

Évaluation des risques 
demandée ?

Pas d'évaluation jusqu'à 
3 millions d'euros

Évaluation simplifiée entre 
3 et 10 millions d'euros

Dérogation à l'évaluation 
des risques

Prêts démarrage ERP Prêts aux entrepreneurs Prêts d’urgence



Évolution des demandes dans le temps
(par semaine)

Nombre de demandes par État fédéral

Sources : KFW, Crédit Agricole SA / ECO Sources : KFW, Crédit Agricole SA / ECO
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Les demandes de prêts concernant les programmes spéciaux d’aides aux
entreprises touchées par les effets du Coronavirus s’élèvent au 2 juillet à
plus de 70 000 dossiers. 38% de ces demandes ont eu lieu sur le mois
d’avril et 42 % sur le mois de mai, tandis que le mois de juin n’enregistre
que 18% des demandes. Les entreprises allemandes ont été
particulièrement réactives et nombreuses à souscrire aux aides à la

liquidité mises à leur disposition dans les différents programmes de la
KFW. Les régions ayant le plus recours au dispositif sont la Rhénanie du
Nord-Westphalie, la Bavière et le Bade-Wurtemberg, soit les régions les
plus touchées par le nombre d’infections et de décès liés au Covid-19.
Toutefois, les demandes de prêts s’étendent dans toutes les régions sans
exception.
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Nombre de demandes de prêts effectués auprès 
de la KFW

Volume de prêts accordés par la KFW 
(millions euros)

4

Le nombre de dossiers de prêts en lien avec la crise et pris en charge par
la Kfw se concentre majoritairement sur les demandes de prêts inférieurs
à 800 000 euros, ils représentent près de 75% des demandes déposées.
Les prêts dits « d’urgence aux entreprises » occupent 18% des demandes
et seulement 5% des demandes concernent des prêts inférieurs à
3 millions d’euros. La répartition du volume des prêts accordés soulignent
qu’un tiers des 50 Mds € distribués se porte sur des prêts excédant les
100 millions. Environ 20% du volume total est consacré à des prêts dont le

volume ne dépasse pas les 100 millions, et 18% à de prêts inférieurs à
800k €. Pour résumer, ce sont surtout les petites et moyennes entreprises
qui ont massivement souscrit aux aides mais pour des volumes de prêts
plutôt modestes, alors que peu de grandes entreprises ont effectué des
demandes d’aide à la liquidité. Mais elles ont obtenu des prêts de
montants beaucoup plus conséquents comparativement aux autres
entreprises.
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Dépenses de soutien à l'économie Mds € En % PIB

Fonds de stabilisation économique (travailleurs indépendants) 75 2,2
Elargissement des règles d'accès aux prestations sociales et allocations familliales. 55 1,6
Réduction temporaire de la TVA de 19 à 16% et 7 à 5% 20 0,6
Subventions sur la taxe d'électricité 11 0,3
Allocations chômage.  Protection contre l'expulsion des locataires en difficulté. 7,7 0,2
Compensation de la baisse des recettes des municipalités 5,9 0,2
Provisions pour hausse des garanties publiques. 5,9 0,2
Plafonnement des contributions de sécurité sociale à 40% 5,3 0,2
Aides aux familles (300€ par enfants) 4,3 0,1
Achat de matériel de protection. 3,5 0,1
Dépenses pour soutenir d'autres pays 3 0,1
Diverses mesures 5,5 0,2

Total des dépenses de soutien 202,1 5,9

Dépenses d'investissements technologiques et climatiques Mds € En % PIB
Promotion des technologies de l'hydrogène (bus et poids lourds) 9 0,3
Infrastructure réseau mobile 5G 5 0,1
Développement de l'intelligence articficielle 2 0,1
Programme de rénovation des bâtiments 2 0,1
Ferroviaire : hausse des fonds propres de la Deutsche Bahn  5 0,1
Modernisation du parc automobile public vers l'électricité 1,2 0,0
Investissements R&D mobilité électrique et nouvelles batteries 2,5 0,1
Hausse de l'eco bonus pour l'achat de voitures électriques 2,2 0,1
Numérisation de l'administration publique 10 0,3

Total des dépenses d'investissement 50 1,5

Coût estimé des dépenses liées à la crise 252,1 7,3

Garanties fédérales apportées Mds € En % PIB
Garanties existantes sur les prêts de la KFW 465 13,5
Hausse décidée des garanties à la KFW 357 10,4

Total des garanties fédérales mobilisables 822 23,9
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Tableau n°1
Sources : Tiva OCDE, Crédit Agricole SA / ECO

Secteurs
Indice de 

concentration 
sectorielle

% VA 
importée

Mines et carrières 18,5% 6,5% NOR 20,3% RUS 15,8% GBR 8,3% NLD 4,6% KAZ 3,2% BRA 1,5% ZAF 1,4% CAN 1,3% USA 1,3% POL 1,0%
Textiles, vêtements, produits en cuir 14,2% 3,1% CHN 32,4% ITA 8,9% TUR 8,7% IND 5,3% VNM 4,8% POL 2,9% FRA 2,0% GBR 1,9% PRT 1,9% IDN 1,7%
Activités financières et d'assurance 13,9% 4,2% LUX 24,5% GBR 20,1% USA 13,0% CHE 12,5% MLT 4,5% FRA 3,2% IRL 3,2% AUT 2,5% SGP 2,2% NLD 1,9%

Édition, activités audiovisuelles 13,7% 1,0% USA 31,0% GBR 15,2% CZE 6,0% POL 5,9% IRL 5,2% FRA 4,4% CHN 3,4% NLD 3,1% AUT 2,7% ITA 2,4%
Ordinateurs, équipements électr. 13,6% 8,5% CHN 34,1% CHE 6,8% USA 4,7% CZE 4,2% POL 3,8% FRA 3,5% JPN 3,3% NLD 3,1% HUN 3,0% AUT 2,7%

Services informatiques 12,8% 2,8% IRL 31,4% IND 8,0% CHE 7,3% USA 7,0% NLD 4,7% AUT 4,2% GBR 4,2% ESP 3,6% LUX 3,4% FRA 3,2%
Electricité, gaz, eau 10,9% 0,4% NLD 22,1% AUT 17,2% CHE 10,4% FRA 9,2% POL 5,2% ITA 5,2% CZE 3,5% DNK 3,2% CHN 3,1% BEL 2,7%
Télécommunications 10,4% 0,7% USA 27,1% GBR 9,1% ESP 6,0% AUT 5,1% ITA 4,8% BEL 3,4% LUX 3,2% CHE 3,1% NLD 2,8% FRA 2,7%

Autres services 8,9% 7,9% USA 23,1% FRA 10,9% GBR 9,5% BEL 5,5% NLD 5,1% AUT 4,1% CHE 4,0% JPN 3,0% ESP 2,8% SWE 2,3%
Agriculture et pêche 7,7% 2,6% NLD 15,8% ESP 10,3% FRA 6,9% BRA 5,9% POL 4,8% ITA 4,7% DNK 4,3% CZE 3,6% USA 3,0% CHN 2,3%
Matériel de transport 7,4% 9,0% FRA 16,2% CZE 10,0% USA 9,8% HUN 7,7% ESP 7,3% GBR 6,5% POL 5,2% AUT 5,1% ITA 4,3% SVK 4,3%

Construction 7,0% 0,1% BEL 12,9% POL 12,1% AUT 9,9% ITA 8,4% TUR 6,6% NLD 6,2% SWE 5,6% ESP 5,1% CZE 4,3% DNK 3,9%
Services de l'administration publique 6,7% 1,4% USA 11,7% ITA 10,9% FRA 10,7% AUT 9,2% GBR 7,2% ESP 6,8% TUR 5,5% NLD 4,9% CHE 4,2% POL 3,3%

Réparation de machines et d'équipements 6,4% 2,3% CHN 17,2% POL 10,8% AUT 5,8% ITA 5,1% GBR 5,0% FRA 4,5% USA 4,2% CZE 3,8% TUR 3,7% CHE 3,5%
Machines et équipements 6,3% 4,3% CHN 13,4% ITA 10,7% CHE 9,7% FRA 6,4% AUT 6,4% USA 5,9% JPN 5,0% CZE 4,4% POL 3,8% NLD 3,5%

Produits du bois et du papier 6,1% 1,9% POL 11,0% SWE 11,0% AUT 9,0% FIN 8,6% FRA 6,8% CHN 5,3% ITA 5,1% CHE 4,9% CZE 4,5% NLD 4,2%
Hébergement et restauration 6,0% 2,9% AUT 9,9% ESP 9,6% TUR 9,5% ITA 8,8% FRA 8,5% USA 7,4% CHE 4,9% NLD 4,3% POL 3,5% HRV 2,7%

Activités immobilières 5,5% 0,5% AUT 10,1% USA 9,7% TUR 8,8% ESP 8,3% NLD 6,9% POL 5,9% ITA 5,3% FRA 5,1% CHE 3,5% GBR 2,8%
Produits chimiques 5,5% 13,2% NLD 10,4% RUS 8,2% USA 7,7% FRA 7,4% CHE 7,1% BEL 7,0% CHN 5,6% ITA 5,3% POL 4,6% GBR 4,3%

Alimentation, boissons et tabac 5,4% 4,4% NLD 12,7% FRA 7,8% ITA 7,8% POL 6,1% BEL 5,7% AUT 5,2% ESP 4,1% USA 4,0% DNK 3,8% TUR 3,8%
Total services 5,0% 36,0% USA 12,8% GBR 7,5% FRA 7,2% CHE 5,9% NLD 5,4% AUT 5,2% ITA 4,2% LUX 4,1% POL 4,0% IRL 3,9%

Total industries 4,9% 52,9% CHN 12,3% FRA 8,0% ITA 5,9% USA 5,9% NLD 5,4% POL 5,2% CHE 5,0% AUT 4,6% CZE 4,5% GBR 3,8%
Produits métalliques manufacturés 4,9% 6,1% FRA 9,3% ITA 8,7% AUT 8,4% CHN 6,9% BEL 6,1% POL 5,7% CZE 4,6% CHE 3,7% NLD 3,6% SWE 3,6%
Réparation des véhicules à moteur 4,8% 10,2% USA 9,0% FRA 8,6% NLD 7,2% CHE 6,5% ITA 6,1% POL 5,8% GBR 5,5% RUS 4,8% AUT 4,0% CHN 3,8%

Transport et stockage 4,1% 5,8% AUT 8,9% POL 7,0% NLD 6,8% USA 6,0% ITA 5,0% FRA 4,9% CHN 4,4% CHE 3,8% BEL 3,7% ESP 3,6%
Total activité 100,0% USA 8,1% CHN 7,3% FRA 7,2% NLD 5,7% GBR 5,4% ITA 5,0% CHE 4,9% AUT 4,6% POL 4,4% ESP 3,4%

Rang 1
% VA 

importée

Rang 2
% VA 

importée

Rang 7
% VA 

importée

Rang 8
% VA 

importée

Rang 9
% VA 

importée

Rang 3
% VA 

importée

Rang 4
% VA 

importée

Rang 5
% VA 

importée

Rang 6
% VA 

importée

Rang 10
% VA 

importée

L’Allemagne présente un taux d’ouverture de son économie à 41% du PIB en 2019, soit un des plus élevé en Europe. Nous regardons cette
spécificité en détail pour identifier les points de vulnérabilité pouvant affecter la croissance du pays dans le contexte actuel d’un choc d’offre et de
demande. Quatre secteurs ressortent comme étant plus dépendants que les autres à l’importation. Les biens informatiques remontent en premier lieu
avec une dépendance très marquée envers la Chine. Le matériel de transport, en deuxième position, se réparti entre la France, puis à des niveaux
équivalents entre la République tchèque, les États-Unis et la Hongrie. Les produits chimiques, en troisième position, dépendent davantage des Pays-
Bas, de la Russie, et des États-Unis. Enfin, les réparations de véhicules sont plus sensibles aux États-Unis, à la France et aux Pays-Bas. Ces
secteurs sont vraisemblablement ceux ayant été les plus exposés aux ruptures des chaînes d’approvisionnement pendant la crise du Covid-19 et
donc plus durement touchés par le choc d’offre. Le redémarrage de leur activité sera donc conditionné à celle de leurs pays fournisseurs.
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Tableau n°2
Sources : Tiva OCDE, Crédit Agricole SA / ECO

Secteurs
Indice de 

concentration 
sectorielle

% VA 
exportée

Activités financières et d'assurance 7,7% 3,4% USA 17,4% GBR 16,7% CHE 6,6% FRA 5,3% NLD 3,9% CHN 3,6% AUT 3,1% BEL 2,9% ITA 2,7% IRL 2,5%
Electricité, gaz, eau 6,8% 0,4% RUS 11,4% NOR 8,9% USA 7,5% GBR 7,1% NLD 4,9% CHN 4,5% FRA 4,2% CHE 2,7% ITA 2,7% POL 2,5%

Ordinateurs, équipements électr. 5,8% 8,3% CHN 16,9% USA 8,9% FRA 5,9% GBR 4,7% CHE 4,6% ITA 4,3% POL 3,6% JPN 3,5% AUT 3,4% NLD 3,2%
Textiles, vêtements, produits en cuir 5,7% 0,7% CHN 16,3% ITA 7,2% USA 6,6% FRA 5,5% GBR 5,0% NLD 4,4% POL 3,6% TUR 3,2% IND 3,1% CHE 3,1%

Édition, activités audiovisuelles 5,7% 0,6% USA 15,7% GBR 9,0% FRA 6,4% CHN 5,5% NLD 4,9% POL 4,2% AUT 4,1% CHE 4,0% ITA 3,7% RUS 3,1%
Activités immobilières 5,5% 0,2% USA 13,1% GBR 11,5% FRA 6,4% CHE 6,2% CHN 4,9% NLD 4,3% RUS 3,9% AUT 3,5% ITA 3,5% POL 2,9%

Autres services 5,4% 8,0% USA 14,3% GBR 8,7% FRA 7,2% NLD 5,4% CHN 5,3% CHE 4,4% AUT 3,7% ITA 3,6% RUS 3,5% BEL 3,4%
Télécommunications 5,3% 0,4% USA 13,7% CHN 10,0% GBR 7,6% FRA 5,6% CHE 4,6% NLD 3,9% AUT 3,5% ITA 3,3% JPN 2,9% RUS 2,8%

Services informatiques 5,3% 2,0% USA 14,2% GBR 8,3% CHN 6,9% FRA 6,0% CHE 5,2% NLD 4,6% IRL 4,4% AUT 3,7% ITA 3,0% IND 3,0%
Produits chimiques 5,2% 14,4% USA 8,6% RUS 7,3% FRA 6,9% GBR 6,8% NLD 6,1% NOR 5,3% CHN 5,1% ITA 4,1% CHE 3,8% BEL 3,6%

Services de l'administration publique 4,9% 1,1% USA 11,8% GBR 8,0% CHN 6,7% FRA 6,6% NLD 5,4% CHE 4,4% ITA 4,2% RUS 4,1% POL 3,6% AUT 3,6%
Alimentation, boissons et tabac 4,9% 3,2% NLD 10,4% FRA 7,3% USA 6,5% ITA 5,8% ESP 5,5% POL 4,6% CHN 4,5% GBR 3,9% BRA 3,3% BEL 2,9%

Total services 4,8% 31,2% USA 11,9% GBR 8,4% FRA 6,3% NLD 5,2% CHN 5,1% RUS 4,6% CHE 4,2% AUT 3,8% ITA 3,8% POL 3,3%
Matériel de transport 4,7% 20,1% USA 9,7% FRA 9,1% CHN 8,1% GBR 5,9% ITA 5,8% POL 4,8% ESP 4,4% CZE 4,3% AUT 4,2% JPN 3,3%
Agriculture et pêche 4,7% 0,4% NLD 9,6% FRA 7,3% USA 7,2% ITA 5,5% CHN 4,9% GBR 4,7% ESP 4,5% POL 4,4% RUS 3,7% BEL 3,3%

Mines et carrières 4,6% 0,2% USA 9,8% RUS 7,0% CHN 6,5% FRA 6,1% GBR 6,0% NLD 5,5% ITA 4,6% CHE 3,9% AUT 3,6% POL 3,6%
Réparation de machines et d'équipements 4,6% 1,7% CHN 11,8% USA 7,9% FRA 6,4% ITA 5,7% GBR 5,3% POL 4,7% AUT 4,1% CHE 4,0% NLD 3,8% RUS 3,4%

Hébergement et restauration 4,6% 1,1% NLD 8,6% FRA 8,1% USA 7,6% ITA 6,4% GBR 5,2% CHN 4,6% POL 4,3% ESP 4,2% AUT 3,5% BEL 3,3%
Construction 4,6% 0,1% USA 9,4% CHN 9,4% FRA 7,2% GBR 5,7% ITA 5,5% POL 4,6% NLD 4,2% AUT 4,2% CHE 4,2% RUS 4,0%

Transport et stockage 4,6% 6,1% USA 9,4% RUS 7,8% GBR 6,5% FRA 6,0% NLD 5,8% CHN 4,4% AUT 4,2% POL 3,8% ITA 3,8% CHE 3,4%
Machines et équipements 4,5% 9,8% CHN 10,1% USA 8,3% FRA 7,2% ITA 6,3% GBR 5,0% CHE 4,8% AUT 4,4% POL 4,2% NLD 3,7% RUS 3,3%

Total industries 4,4% 66,6% USA 8,6% CHN 8,3% FRA 7,5% GBR 5,6% ITA 5,2% NLD 4,4% RUS 4,1% POL 4,0% AUT 3,7% CHE 3,7%
Réparation des véhicules à moteur 4,3% 9,5% USA 10,4% GBR 7,1% FRA 6,3% CHN 6,0% NLD 4,7% ITA 4,0% AUT 3,9% CHE 3,9% RUS 3,8% POL 3,6%

Produits du bois et du papier 4,3% 1,9% USA 8,1% FRA 7,3% CHN 6,3% POL 5,7% GBR 5,4% ITA 5,2% NLD 5,1% SWE 4,9% AUT 4,6% CHE 4,1%
Produits métalliques manufacturés 4,0% 6,6% USA 7,6% FRA 6,8% RUS 5,9% CHN 5,6% GBR 5,0% ITA 4,9% AUT 4,1% NLD 3,8% POL 3,5% SWE 3,3%

Total activité 4,4% 100,0% USA 9,1% CHN 7,8% FRA 7,3% GBR 6,0% ITA 5,0% NLD 4,5% RUS 4,2% POL 3,9% CHE 3,8% AUT 3,7%
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La principale concentration sectorielle à l’exportation concerne le matériel de transport, il représente à lui seul plus de 20% de la valeur ajoutée
totale : Les États-Unis comptant pour 9,7%, la France pour 9,1% et la Chine pour 8,1%. Les produits chimiques concentrent plus de 14% de la
valeur ajoutée exportée. Ils sont essentiellement orientés vers les États-Unis (8,6% de la valeur ajoutée exportée du secteur), la Russie (7,3%), la
France (6,9%) et le Royaume-Uni (6,8%). Les machines et équipements sont le troisième poste des exportations en valeur ajoutée, elles sont
principalement destinées à la Chine (10,1%), aux États-Unis (8,3%), à la France (7,2%) et à l’Italie (6,3%). Les exportations de matériel de
transport, de produits chimiques et de machines et équipement constituent un risque élevé dans la mesure où celles-ci s’orientent prioritairement
vers les États-Unis et la Chine. La récession attendue aux Etats-Unis (-5,5%) et le net ralentissement de la Chine à 3%, contre 6,1% l’an dernier,
auront un impact conséquent sur les exportations allemandes qui peineront à véritablement redémarrer sans une reprise dynamique de l’activité
de ces deux partenaires majeurs.
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