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ALLEMAGNE – Conjoncture : PIB au T3 2020 

 Le PIB allemand a augmenté de 8,5% au T3 en variation trimestrielle, après -9,8% au T2 et -1,9% au T1. 
Ce net rebond résulte de l’effet mécanique de la levée des contraintes pesant sur l’activité lors de la 
première vague épidémique qui avait conduit à un confinement strict du pays du 16 mars au 5 mai. Ce 
sursaut permet de compenser partiellement le recul de l’activité enregistré au T2, mais le niveau du PIB 
demeure au T3 néanmoins inférieur de 4% à ce qu’il était au T4 2019, soit avant la crise sanitaire. Sur un 
an, la chute du PIB du T3 atteint -3,9% et l’effet d’acquis laissé par ce troisième trimestre sur la croissance 
annuelle est de -5,3% en 2020.  

 La consommation des ménages, après avoir baissé de 11,1% au T2, s’est redressée de 10,8% en raison 
de la réouverture des magasins et de l’arrêt des contraintes de déplacements imposées aux personnes. 
La réouverture des commerces s’est caractérisée par une forte hausse des ventes au détail et des activités 
de services durant tout l’été.  

 Les dépenses publiques ont continué de progresser, mais à un rythme plus modeste (+0,8% par rapport 
au T2) qu’au trimestre précédent (+2,2%). Néanmoins, elles devraient poursuivre leur rôle de soutien à 
l’activité au cours du prochain trimestre en raison de la mobilisation accrue des fonds provenant du plan 
de relance qui devrait avoisiner 266 Mds € cette année, soit 7,7 points de PIB (si on tient compte de l’aide 
apportée aux entreprises contraintes de fermer au mois de novembre) et qui tarde à se matérialiser sur le 
terrain.  

 L’investissement global a augmenté de 3,6% sur le trimestre, après un repli massif de 6,6% au T2. Ce 
redressement provient du rebond marqué de l’investissement productif qui enregistre une hausse de 16% 
sur le trimestre, après une chute de 15,1% au trimestre précédent. En revanche, l’investissement dans la 
construction se révèle plus durablement touché par la crise avec une chute de 2% au T3, après -4,3% au 
T2, alors que le secteur connaissait encore jusqu’à cette année une croissance robuste.  

 Du côté de la demande extérieure, les exportations allemandes se sont fortement redressées (+18% sur 
le trimestre) grâce au rebond des commandes industrielles, notamment en automobiles et en biens 
d’équipement, vraisemblablement en provenance de la Chine. Dans le même temps, les importations ont 
effectué un rebond notable de 9% sur le trimestre, en lien avec l’accélération de la demande domestique 
et la reprise des chaînes d’approvisionnement dans l’industrie. Au total, les exportations nettes contribuent 
ainsi à hauteur de 3,9 points à la croissance du PIB sur le T3.  

 La reprise de l’activité après le déconfinement s’est par ailleurs accompagnée d’un déstockage massif de 
la part des entreprises. La variation des stocks a ainsi retiré près de 2 points à la croissance du PIB au T3.  

 La ventilation de la valeur ajoutée par secteur nous indique une nette reprise de l’activité industrielle au T3 
(+14%), mais aussi des activités de commerce, transport, hébergement et services de restauration 
(+13,8%) et dans une moindre mesure des services aux entreprises (+6%). Seul le secteur de la 
construction enregistre un nouveau recul de sa valeur ajoutée ce trimestre (-4,7%).  

 En dépit de la reprise de l’activité et de la poursuite des mesures de chômage partiel, les effets néfastes 
de la crise sanitaire sur le marché du travail persistent. Le nombre de chômeurs a augmenté de 140 000 
entre le T2 et le T3, portant ainsi le nombre d’emplois détruits pendant cette crise à plus de 580 000.  

 Si ce troisième trimestre redonne du souffle à l’économie allemande, il n’en demeure pas moins que 
l’activité du T4 sera de nouveau impactée par le retour de mesures contraignantes pour endiguer la 
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recrudescence de l’épidémie entamée au mois d’octobre. Cette deuxième vague épidémique 
s’accompagne d’un « confinement partiel » comprenant la fermeture des bars, cafés, restaurants et autres 
activités récréatives comme les cinémas, les théâtres ou les musées. Les magasins de vente au détail sont 
autorisés à ouvrir sous condition de respect d’une jauge d’un client pour 10 mètres carrés disponibles. Ces 
nouvelles restrictions devraient commencer à peser sur l’activité à partir du mois de novembre.  

 Les indicateurs de confiance de la Commission européenne indiquent une poursuite du redressement de 
l’activité industrielle au mois d’octobre, ainsi qu’une amélioration des ventes au détail, mais ils soulignent 
également une stagnation des activités de services qui continuent de pâtir des mesures de distanciation 
sociale, notamment dans la restauration et l’hébergement.  

 Les dernières enquêtes auprès des directeurs d’achat (Indice PMI composite) soulignent la poursuite de la 
phase d’expansion de l’activité durant le mois de novembre (indice à 52 points) même si celle-ci ralentit 
légèrement comparativement à octobre (55 points). La croissance de l’activité industrielle demeure solide, 
portée par les nouvelles commandes, tandis que les activités de services s’enfoncent en zone de 
contraction pour le deuxième mois consécutif.  

 L’évaluation du climat des affaires provenant des enquêtes Ifo signale au mois de novembre un tassement 
de l’activité des entreprises du secteur manufacturier et une contraction significative des activités de 
services, en ligne avec les enquêtes PMI. Les anticipations d’activité à six mois sont également plus 
pessimistes qu’elles ne l’étaient un mois auparavant et suggèrent un net ralentissement à l’œuvre sur le 
T4.  

 L’indice d’activité hebdomadaire construit par la Bundesbank indique un ralentissement continu de l’activité 
depuis le début du mois d’octobre. Le taux de croissance implicite du PIB suggéré par cet indice pour les 
treize dernières semaines atteint +2,6% au 22 novembre, alors qu’il atteignait +3,2% une semaine 
auparavant.  

 La mise en place d’un confinement plus léger, comparativement à celui du mois de mars, devrait se traduire 
par un choc sur la croissance du T4 de moindre ampleur que celui du T2. Les activités de ventes au détail 
restent ouvertes et les usines continuent de fonctionner avec les simples règles de distanciation sociale 
usuelles. L’activité industrielle est pour l’instant davantage épargnée, en raison de l’absence de problèmes 
d’approvisionnement et d’un redémarrage vigoureux des carnets de commandes domestiques et étrangers. 
Toutefois, en supposant que les mesures restrictives déployées se prolongent jusqu’à la mi-décembre 
(hypothèse vraisemblable) et que les services tels que la restauration, l’hôtellerie, l’hébergement soient 
impactés à hauteur de 90% de leur activité, on estime que l’impact sur la valeur ajoutée globale serait 
d’environ -1,4 point de PIB sur la croissance du prochain trimestre. Ce choc est de moindre ampleur que 
celui enregistré au T2 ; cela s’explique par la part plus faible dans la valeur ajoutée des secteurs concernés 
par les mesures restrictives, mais aussi par la résilience de l’économie allemande qui a subi des chocs 
moindres sur sa croissance du T1 et du T2 que ses principaux partenaires européens. 
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