
C2 - Internal Natixis

 

 

Flash Economie 
14 juin 2021 - 437 

 
 

 

Patrick Artus 
Tel. (33 1) 58 55 15 00 

 

patrick.artus@natixis.com 

 
@PatrickArtus 

 

www.research.natixis.com 

 

 

Que penser de l’idée que la zone euro va rester à la 
traîne derrière les États-Unis et la Chine ? 

Au premier semestre 2021, il est clair que, pour des raisons sanitaires, la 
croissance est nettement plus faible dans la zone euro qu’aux États-Unis 
et en Chine. Mais cela veut-il dire qu’il y aura un déficit permanent de 
croissance dans la zone euro ?  

Cette thèse ne nous paraît pas correcte ; en effet : 

 le progrès de la vaccination va faire repartir à partir de la fin du 2e 
trimestre 2021 la croissance de la zone euro ; 

 la zone euro va profiter plus que les États-Unis de la reprise du 
commerce mondial ; 

 les Plans de Relance de la zone euro, en rythme annuel, sont de plus 
grande taille que le Plan de Relance des États-Unis ; 

 la politique monétaire de la zone euro va rester durablement 
expansionniste ; 

 la Chine va souffrir du vieillissement démographique et du 
ralentissement de la productivité ; 

 la dynamique du taux de participation est beaucoup plus favorable dans 
la zone euro qu’aux États-Unis ; 

 une partie, même faible, de l’épargne forcée va être dépensée. 

Les investisseurs doivent intégrer l’idée que la zone euro ne va pas rester 
à la traîne derrière les autres régions. 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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L’idée qu’il va y avoir une faiblesse durable de la croissance 
dans la zone euro  

La croissance de la zone euro, au 1er semestre 2021, est faible par rapport à celle des États-
Unis ou de la Chine (graphiques 1a/b). 

  
 
Il est alors apparu l’idée que la zone euro allait être durablement pénalisée par rapport aux 
autres régions par une croissance anormalement faible. Il est vrai aussi que la croissance de 
la zone euro a été faible dans le passé (graphique 2), en particulier en raison de la crise des 
pays périphériques de 2010 à 2014. 

 

 
Mais nous ne pensons pas que la zone euro va avoir aujourd’hui une croissance 
anormalement faible. 

Sept raisons pour lesquelles la croissance de la zone euro ne 
va pas être anormalement faible 

1. Le progrès de la vaccination dans la zone euro (graphique 3) va faire repartir la 
croissance à partir de la fin du 2e trimestre 2021 (graphique 4). 
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Graphique 1a 
Croissance du PIB (volume, GA en %)

 Etats-Unis  Zone euro  Chine

Sources : Thomson Reuters, prévisions NATIXIS
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Graphique 1b 
Croissance du PIB (volume, GA en %)

 Etats-Unis  Zone euro  Chine

Sources : Thomson 
Reuters, prévisions NATIXIS
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Graphique 2 
PIB volume (100 en 2002:1)

 Etats-Unis  Zone euro  Chine

Sources : Thomson Reuters, 
BEA, Eurostat, NBS, NATIXIS
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2. La reprise du commerce mondial (graphique 5a) va profiter davantage à la zone euro, 

qui est une économie très ouverte, qu’aux États-Unis et même qu’à la Chine (graphique 5b). 

  
 
3. On entend souvent dire que le Plan de Relance européen est sous-dimensionné par 

rapport au Plan de Relance américain… Mais ce n’est pas le cas : 750 milliards d’euros 
sur deux ans représentent plus que 2 300 milliards de dollars sur 10 ans (les autres éléments 
du déficit public aux États-Unis sont des dépenses de protection sociale qui sont déjà 
présentes en Europe). 

En 2022, si on ajoute le Plan de Relance européen (2,5 % du PIB) aux déficits publics des 
pays, la politique budgétaire de la zone euro va être plus expansionniste que celle des États-
Unis (graphique 6). 
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Graphique 4 
Zone euro : PMI manufacturier et services (indice)

 PMI manufacturier  PMI services

Sources : Thomson Reuters, IHS Markit, NATIXIS

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique 5a
Monde : importations en valeur (GA en %)

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 5b 
Exportations en volume (en % du PIB en volume)

 Etats-Unis  Zone euro  Chine

Sources : Thomson Reuters, BEA, Eurostat, NBS, NATIXIS
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Graphique 6 
Déficit public (en % du PIB valeur)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Thomson Reuters, CE, Prévisions NATIXIS
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Graphique 3 
Nombre de personnes vaccinées contre le Covid-19 

(millions de personnes)

 Etats-Unis  Chine  Zone euro

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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4. La politique monétaire de la zone euro va rester très longtemps expansionniste. 

La BCE communique de manière très transparente sur le fait qu’elle va conserver une 
politique monétaire expansionniste. Le degré de sous-emploi de la zone euro reste 
important (graphique 7) et une remontée des taux d’intérêt à long terme aurait un effet 
dramatique sur la situation budgétaire des pays, en particulier sur celle de l’Italie 
(graphique 8). 

  
 
5. La croissance de la Chine va souffrir d’une part du vieillissement démographique 

(graphique 9a), d’autre part du ralentissement de la productivité (graphique 9b), avec la 
déformation du capital vers le capital en construction (graphique 9c), avec la stratégie de 
croissance basée sur les entreprises d’État qui sont en moyenne peu efficaces. 
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Graphique 9a 
Chine : croissance de la population de 20 à 64 ans 

(en % par an)

Sources : ONU, NATIXIS
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Graphique 9c 
Chine : investissement en construction et 

investissement hors construction (en % du PIB volume)

 Investissement en construction
 Investissement total hors construction

Sources : Thomson Reuters, CEIC, NBS, NATIXIS
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Graphique 9b
Chine : productivité par tête (GA en %)

Sources : Thomson Reuters, NBS, NATIXIS
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Graphique 7 
Zone euro : emploi (100 en 2010:1)

Sources : Thomson Reuters, Eurostat, NATIXIS
-20

-15

-10

-5

0

5

10

-20

-15

-10

-5

0

5

10

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique 8 
Italie : PIB valeur et taux d'intérêt à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat

 PIB valeur (GA en %)  Taux 10 ans (en %)

Sources : Thomson Reuters, Istat, NATIXIS
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6. La dynamique du taux de participation est plus favorable dans la zone euro (où il 
progresse en tendance) qu’aux États-Unis (où il a nettement reculé), graphique 10. 

 

 
7. Une partie de l’importante épargne forcée des ménages (graphiques 11a/b) va être 

consommée, et même s’il ne s’agit que d’une faible fraction de l’épargne accumulée, le 
supplément induit de demande sera important. 

  

Synthèse : quelles conséquences ? 

Il faut donc réaliser que avec le progrès de la vaccination, la reprise du commerce mondial, les 
Plans de Relance en réalité de grande taille, la politique monétaire expansionniste, le freinage de 
la croissance en Chine, la dynamique du taux de participation plus favorable dans la zone euro 
qu’aux États-Unis, la dépense d’une partie de l’épargne forcée, la croissance de la zone euro 
va être forte à partir du 3e trimestre 2021, et que la zone euro ne va pas rester à la traîne 
derrière les États-Unis et la Chine. 

Pour les investisseurs, cela pousse à privilégier le scénario de rattrapage du marché des actions 
européennes par rapport à celui des actions américaines (graphiques 12a/b). 
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Graphique 10
Taux de participation* (en%)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS

* (emploi + chômage) / population de 20 à 64 ans
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Graphique 11a
Zone euro : taux d'épargne brute des ménages 

(en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 11b 
Zone euro : dépôts des ménages (Md €)

Sources : Thomson Reuters, BCE, NATIXIS
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Graphique 12b 
Prime de risque actions

 Eurostoxx  S&P

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS
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Graphique 12a 
Indices boursiers (100 en 2010)

 Zone euro  Etats-Unis

Sources : Thomson Reuters, NATIXIS


