
 

Études Économiques Groupe 
https://etudes-economiques.credit-agricole.com 

 

 

 

N°22/179 – 30 mai 2022 

ALLEMAGNE – Conjoncture : PIB au T1-2022 
 

 Le PIB allemand a progressé de 0,2% en variation trimestrielle au T1-2022, après une chute de 0,3% t/t au 
T4. Ce modeste rebond résulte surtout du sursaut de l’investissement en machines et équipements et dans la 
construction, tandis que les exportations nettes ont au contraire pesé sur la croissance. La poursuite de la pandémie 
et la guerre en Ukraine ont accentué les problèmes d’approvisionnement dans l’industrie et alimenté les pressions 
haussières sur les prix déjà à l’œuvre. En variation sur un an, le PIB enregistre une hausse de 3,7% au T1, mais 
reste encore inférieur de 0,9% à son niveau d’avant-crise. L’acquis de croissance laissé par ce premier trimestre 
sur la croissance annuelle de 2022 est de +1,3%, ce qui constitue un socle solide en l’absence de nouveau choc à 
venir. Le scénario d’un enlisement de la guerre en Ukraine se matérialise davantage avec la menace toujours 
latente d’une interruption des livraisons de gaz dont l’Allemagne ne sortirait pas indemne à court terme, étant donné 
la dépendance des ménages et surtout de son industrie. Par ailleurs, si le risque inflationniste s’accroît dans les 
prochains mois, le potentiel de rebond de la consommation demeure élevé grâce à un excédent d’épargne encore 
intact et des salaires en hausse en raison de l’augmentation du nombre d’heures travaillées et des primes Covid 
versées.  

 La consommation des ménages a baissé de 0,1% T1 par rapport au T4, après une chute de 1,8% au T4 liée 
aux mesures restrictives mises en place pour endiguer l’épidémie. Celles-ci ont perduré durant une grande partie 
du T1 avec pour manifestation une chute marquée de la fréquentation des restaurants et des lieux de ventes au 
détail. Par ailleurs, la confiance du consommateur accuse une baisse sans précédent depuis la guerre en Ukraine.  

 Les dépenses publiques sont restées globalement stables à +0,1% au T1 (par rapport au T4), après +1% au 
T4, les mesures de soutien au pouvoir d’achat prenant davantage la forme de remises fiscales que de subventions 
directes aux ménages. Les mesures d’aides aux entreprises sont prolongées jusqu’au mois d’avril. Mais les 
demandes se tarissent, les entreprises se concentrant sur les problèmes d’approvisionnement et leur capacité à 
rattraper leurs arriérés de commandes.  

 L’investissement global a bondi de 2,7% au T1, après +0,5% au T4. Si l’investissement dans la construction 
contribue à ce redressement avec une hausse de +4,6% ce trimestre, l’investissement productif participe lui aussi 
à cette reprise avec une augmentation de 2,5%. Néanmoins, l’investissement productif demeure encore 6% 
inférieur à son niveau d’avant-crise, tandis que l’investissement dans la construction se situe 3,7% au-dessus de 
son niveau pré-crise.  

 Du côté de la demande extérieure, les exportations allemandes ont reculé de 2,1% au T1, après une reprise 
de 3,8% au T4. Le regain épidémique en Chine et les perturbations sur les chaînes d’approvisionnement, 
notamment dans le secteur automobile, ont freiné les exportations du pays. Dans le même temps, les importations 
ont grimpé de 0,9% en raison d’une demande intérieure solide. Au total, les exportations nettes, retirent ainsi près 
de 1,5 point à la croissance du PIB.  

 Les variations de stocks ont contribué positivement à la croissance du PIB à hauteur de 1,2 point ce 
trimestre. Les incertitudes croissantes sur le prix des biens intermédiaires et le risque de pénuries accru en raison 
de la guerre en Ukraine ont favorisé les comportements de stockage des entreprises.  

 La valeur ajoutée globale a augmenté de +0,7% au T1, grâce à une hausse des services de loisirs et 
divertissements (+6,2% T1 par rapport au T4), tandis que l’industrie (hors construction) a légèrement reculé (-0,4%). 
La pénurie de faisceaux électriques dans l’automobile illustre les problèmes d’interruptions des chaînes de 
production auxquels les industriels sont de plus en plus confrontés. Les activités de commerces, de transport, de 
services d’hébergement et de restauration tirent leur épingle du jeu avec une valeur ajoutée en hausse de +0,9%.  

 Le recours au chômage partiel s’est considérablement réduit pour atteindre 425 000 personnes à fin avril 
contre 770 000 à fin décembre. Ce sont les activités de services qui concentrent près de la moitié des demandes 
avec une proportion élevée dans l’hébergement, la restauration, mais aussi les services aux entreprises. Dans 
l’industrie, ce sont les secteurs de l’automobile et des machines et équipements qui y ont le plus recours. Le nombre 
de personnes en emploi a augmenté de 1,5% sur un an au T1 et dépasse pour la première fois son niveau 
d’avant-crise, permettant au taux de chômage de se résorber à son niveau pré-crise de 5%.  
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 La croissance de l’économie allemande devrait cependant accélérer au cours des prochains trimestres, en 
raison de l’effet de rattrapage attendu de la consommation, notamment de services. Les dépenses de 
consommation privée sont encore en effet 3,9% en dessous de leur niveau d’avant-crise. La rémunération des 
salariés a augmenté de 6,6% sur un an au T1 tandis que les salaires et traitements brut ont progressé de 5,5% par 
salarié en moyenne, ce qui devrait laisser des marges de manœuvre importantes pour la consommation, d’autant 
que l’excès d’épargne accumulée durant la crise n’a pas été mobilisée.  

 Les indicateurs de confiance de la Commission européenne signalent un ralentissement de l’activité dans 
l’industrie, tandis que les services continuent d’augmenter au mois d’avril. La construction, toujours robuste, 
enregistre néanmoins un ralentissement. L’indicateur de confiance des ménages et celui des ventes au détail 
semblent en revanche davantage mis à mal par les conséquences de la guerre en Ukraine sur les hausses de prix 
qui ternissent les perspectives de pouvoir d’achat des ménages.  

 Les dernières enquêtes d’activité des directeurs d’achat (indice PMI composite) suggèrent une 
amélioration de la croissance allemande, avec une phase d’expansion se renforçant en mai notamment grâce 
aux activités de services qui demeurent à un niveau élevé, tandis que l’industrie se renforce modestement. Un 
relâchement des tensions sur les prix pourrait peu à peu favoriser la demande domestique à condition que d’autres 
chocs extérieurs ne viennent perturber ce scénario d’inflation temporairement élevée.  

 Après le creux observé en mars, les indices Ifo du climat des affaires pointent de nouveau vers un 
redressement des activités de services et l’industrie en avril et mai. Néanmoins, les anticipations à six mois 
dans ces secteurs demeurent pessimistes en raison de l’incertitude planant sur l’issue de la guerre en Ukraine et 
des éventuelles représailles commerciales de la part de la Russie que l’Europe devra surmonter. De surcroît, les 
goulets d’étranglement de l’offre dans l’industrie persistent et menacent de freiner considérablement cette reprise.  

 L’indice d’activité hebdomadaire construit par la Bundesbank souligne un redressement continu de 
l’activité depuis le début du mois d’avril, plaidant pour une accélération de la croissance au T2. Le taux de 
croissance trimestriel implicite du PIB suggéré par cet indice pour les treize dernières semaines atteint +0,6% au 
22 mai ce qui est satisfaisant. Toutefois, le risque inflationniste n’a pas disparu et affectera négativement le pouvoir 
d’achat des ménages. De même, le risque de rupture dans l’approvisionnement gazier augmente et pourrait porter 
un sérieux coup d’arrêt à l’industrie pétrochimique et métallurgique allemande.  
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Allemagne : panorama conjoncturel 
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