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Les différentes prévisions annoncent une croissance forte de la zone
euro en 2021 (pour la Commission Européenne, par exemple, une
croissance de 6,3% en 2021 avec une baisse du PIB de 7,7% en
2020).

Mais peut-on croire a ce scénario de reprise forte ?

= rappelons-nous d’abord qu’aprés la récession de 2009 (- 4,5%) la
croissance avait été faible en 2010 (2,1%) dans la zone euro ;

= ayons ensuite a [lesprit tous les facteurs possibles
d’affaiblissement de la croissance :

- la prudence (la « frugalité ») des consommateurs ;

- les faillites d’entreprises ;

- lendettement des entreprises et ses effets sur I'investissement ;
- le recul de la productivité d0 aux nouvelles normes sanitaires ;

- la déformation de la structure sectorielle de 'économie avec la
nécessité induite de réallouer 'emploi ;

- la poursuite de la hausse du chdmage aprés I'été 2020 ;

- la multiplication des entreprises zombies.
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Une croissance forte en 2021 dans la zone euro ?

La Commission Européenne annonce une croissance de 6,3% pour la zone euro en 2021,
apreés un recul du PIB de 7,7% en 2020.

Si la croissance potentielle de la zone euro reste de 1,5% (graphique 1), ceci veut dire que la
zone euro a perdu environ 9 points de PIB en 2020, mais récupérerait 5 points de PIB dés
2021, ce qui est donc rassurant.

Graphique 1
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Mais peut-on croire a ce scénario de reprise rapide en 2021 ?

Nous sommes bien moins optimistes que la Commission Européenne.
Pourquoi une croissance forte en 2021 dans la zone euro est

peu probable

1- Rappelons-nous d’abord qu’en 2010, aprés la crise des subprimes, la reprise a été
faible (graphique 2).

Graphique 2
Zone euro : PIB volume (en % par an)
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Rappelons-nous ensuite tous les facteurs possibles d’affaiblissement de la
croissance de la zone euro en 2021.

2- La prudence des consommateurs, avec le maintien d’une incertitude élevée, qu'on
observe bien en Chine (graphique 3).
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Graphique 3
Chine : ventes au détail (GA en %)
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3- Les faillites d’entreprises (graphique 4), qui font disparaitre de la capacité de
production.

Graphique 4
Zone euro : taux de défaut High Yield (en %)
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4- La hausse de I'endettement des entreprises, compensant la perte de chiffre
d’affaires, et qui va affaiblir l'investissement comme aprés la crise des subprimes
(graphique 5).

Graphique 5
Zone euro : investissement total et dette des
entreprises (en % du PIB valeur)
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5- Le recul de la productivité (du travail et du capital) dii aux nouvelles normes
sanitaires, et qui va réduire le niveau du PIB potentiel dans I'industrie, la construction,
la distribution, la restauration, le transport.
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6- La déformation de la structure sectorielle de I’économie, avec la faiblesse durable
de I'automobile, du transport aérien, de I'aéronautique, de la distribution traditionnelle,
de I'immobilier commercial, avec la croissance des entreprises technologiques, de la
santé, de la pharmacie, de I'agro-alimentaire, des services a la personne.

Il va donc falloir réallouer I'emploi des premiers secteurs vers les seconds
(graphique 6), ce qui est compliqué et long, et fait apparaitre une hausse du
chémage structurel.
Graphique 6
Zone euro : emploi par secteur
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7- La hausse du chémage va avoir surtout lieu aprés I'été 2020 et au premier
semestre 2021 (graphique 7), au moment ou les entreprises trop affaiblies
disparaitront, et cette hausse du chémage affaiblira la demande comme aprés la crise
des subprimes.

Graphique 7
Zone euro : taux de chémage (en %)
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8- La proportion d’entreprises zombies va s’accroitre.

Il s’agit d’entreprises qui sont endettées, peu profitables, qui investissent peu et
croissent peu. Ces entreprises (dont le nombre avait fortement cr( aprés la crise des
subprimes, graphique 8) affaiblissent la croissance, y compris celle des autres
entreprises puisqu’elles immobilisent du crédit et des facteurs de production.
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Graphique 8
OCDE* : proportion d'entreprises zombies (en %)
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Synthése : difficile de croire a une reprise forte de la zone euro
en 2021

Nous avons donc vu 8 raisons pour lesquelles nous ne croyons pas a une reprise forte
de la croissance de la zone euro en 2021.

Il s’agit aussi bien de probléemes de demande (prudence des ménages et des entreprises,
chdmage) que de probléemes d'offre (recul de la productivité, zombies, transformations
structurelles, faillites).



