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Les chocs négatifs résultant des mesures d’endiguement introduites pour faire face
au coronavirus (COVID-19) ne se limitent pas au pays dans lequel ils trouvent leur
origine ; méme s’il n’est pas I'unique canal de propagation, le commerce extérieur
transmet ces chocs a d’autres économies. Dans la zone euro, la profonde intégration
des entreprises au sein de chaines régionales d’approvisionnement — ainsi que les
liens étroits de la demande — agissent comme un mécanisme d’amplification.

Le présent article vise a quantifier la propagation et I'impact des chocs négatifs
apparus dans la zone euro sur le PIB, le commerce extérieur et les soldes
commerciaux de la zone. Il conclut que la transmission au reste de la zone euro d’un
choc survenu dans I'un de ses cinq principaux Etats membres varie entre 15 % et
28 % de I'ampleur du choc d’origine. Les effets de contagion négatifs sont plus
séveres pour les pays ouverts et pour ceux qui participent le plus étroitement aux
réseaux de production régionaux.

Introduction

Dans leurs efforts pour limiter la propagation de la pandémie de COVID-19,
tous les gouvernements de la zone euro ont introduit des mesures de
confinement et d’endiguement, entrainant une combinaison de chocs d’offre et
de demande qui, outre les conséquences économiques directes de la maladie,
ont eu une incidence défavorable sur leurs économies. Avec la propagation de
la pandémie dans le monde entier, de nombreux autres pays ont adopté des
mesures similaires, accentuant ainsi les tensions pesant sur la zone euro du fait de
I'arrét d’activités commerciales et de la fermeture d’entreprises, de I'autorisation de
déplacement limitée aux seuls achats de premiére nécessité, et de la restriction des
voyages aux activités essentielles ou aux cas de force majeure. Les graves
répercussions a I'échelle nationale sur la capacité de dépenses des agents
économiques et sur leurs préférences en matiére de consommation et
d’'investissement se sont propagées a I'ensemble du globe, leur intensité dépendant
du degre d’interconnexion économique et industrielle.

Le présent article s’appuie sur des tableaux d’entrées-sorties (TES)
multirégionaux afin d’évaluer la transmission via le commerce extérieur des
chocs négatifs engendrés par les mesures de confinement et d’endiguement
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prises dans I’ensemble des pays de la zone euro . Cette méthodologie présente
plusieurs avantages. Le fait d’opter pour une représentation compléte des liens
pays-secteur de la production et de la demande nous permet d’évaluer les effets de
contagion et de rétroaction d’'un choc idiosyncratique sur la production, la valeur
ajoutée et le commerce intérieur et extérieur de n’importe quel autre pays ou secteur
au sein d’'un cadre global unique. Cette méthodologie nous permet d’obtenir une
ventilation de l'intégralité du mécanisme de transmission du choc en effets directs
sur les partenaires commerciaux et en effets de contagion sur des pays tiers via les
partenaires commerciaux ainsi que sur les secteurs. Ces derniers ne sont
qu’indirectement touchés par le biais des effets sur les intrants du secteur
directement concerné par les mesures de lutte contre la pandémie. Notre
méthodologie concilie I'analyse d’'une diversité de chocs, en particulier ceux qui
affectent un seul pays, plusieurs pays, un secteur spécifique ainsi que des chocs
spécifiques au commerce extérieur. Les propriétés mentionnées précédemment sont
particulierement pertinentes étant donné la forte interdépendance des économies de
la zone euro et le fait que le présent article traite plus particulierement des chocs
trouvant leur origine dans la zone euro. Dans ce contexte, il est probable que les
analyses s’appuyant sur des méthodologies qui ne prennent pas en compte
l'interconnexion de la zone euro sous-estiment I'impact effectif du choc de la
COVID-19.

Le reste de I'article est structuré de la fagon suivante. Le cadre méthodologique,
les scénarios et hypothéses correspondantes sont décrits a la section 2. La section 3
décrit les canaux de transmission et la section 4 étudie les effets sur 'économie de
la zone euro des mesures de confinement et d’endiguement mises en ceuvre dans
ses cing principaux pays membres. Elle analyse également de maniére plus
approfondie les effets d’atténuation qui devraient résulter des politiques mises en
ceuvre par les gouvernements afin de soutenir le revenu des citoyens et I'activité des
entreprises en période de pandémie. La section 5 conclut en passant en revue les
principaux résultats de notre analyse et examine les potentiels changements
économiques structurels engendrés par la COVID-19.

Données et méthodologie

L’article utilise les données de la base d’entrées-sorties multirégionales (Multi-
Regional Input-Output, MRIO) de la Banque asiatique de développement (BAD)
qui reconstruit les flux nationaux et internationaux entre paires pays-secteur

67 La littérature concernant les effets macroéconomiques de la COVID-19 s’est développée rapidement et
évoque également les effets des mesures de confinement et d’endiguement sur le PIB et les échanges
commerciaux des économies partenaires. Cf. Barrot J.-N.), Grassi (B.) et Sauvagnat (J.), « Sectoral
Effects of Social Distancing », HEC Paris Research Paper n° FIN-2020-1371, 2 avril 2020,

Navaretti (G.B.), Calzolari (G.), Dossena (A.), Lanza (A.) et Pozzolo (A.F.), « In and out of lockdowns:
Identifying the centrality of economic activities », Covid Economics, Vetted and Real-Time Papers,

n°® 17, Centre for Economic Policy Research, 13 mai 2020, Bonadio (B.), Huo (Z.), Levchenko (A.A.) et
Pandalai-Nayar (N.), « Global Supply Chains in the Pandemic », Working Paper, n° 27224, National
Bureau of Economic Research, Cambridge, Massachusetts, mai 2020, Bodenstein (M.), Corsetti (G.) et
Guerrieri (L.), « Social Distancing and Supply Disruptions in a Pandemic », Finance and Economics
Discussion Series 2020-031, Conseil des gouverneurs du Systeme fédéral de réserve, Washington,

16 avril 2020, et Bagaee (D.) et Farhi (E.), « Nonlinear Production Networks with an Application to the
Covid-19 Crisis », Working Paper, n° 27281, National Bureau of Economic Research, Cambridge,
Massachusetts, mai 2020.
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et la demande finale sectorielle. La base de données couvre 'ensemble des
économies de la zone euro ainsi qu’un large ensemble d’autres pays. Comparée a
d’autres sources, elle fournit également des informations plus récentes

jusqu’en 2018 (cf. I'encadré 1 pour une description détaillée de la base de données
et de notre méthodologie) 8.

L’analyse utilise une représentation statique des liens économiques entre
secteurs et pays afin d’évaluer les effets économiques sur les différents
secteurs des politiques de lutte contre le virus. Les différents secteurs sont
touchés a des degrés divers par les perturbations des chaines d’approvisionnement
et les mesures de confinement. L’intégralité de 'industrie manufacturiére, a
I’exception des produits alimentaires, boissons et tabac et des produits
pharmaceutiques, a été durement touchée par les mesures de confinement prises
en réponse a la pandémie. Les répercussions sur I'agriculture et I'aquaculture ont
été moins séveres, comme c’est le cas pour certains services pouvant étre fournis a
distance, tels que les télécommunications (qui pourraient méme avoir bénéficié du
changement de comportement des agents économiques durant la pandémie).

C’est ce dont nous rendons compte dans la section 4 en différenciant
soigneusement les chocs de production. A l'inverse, d’autres secteurs, a savoir les
transports, le tourisme et I’'hébergement, sont supposés étre les plus gravement
touchés.

Encadré 1
Un outil de travail : les tableaux d’entrées-sorties (TES) inter-pays

Le présent encadré décrit la structure des TES inter-pays et la maniére dont différents types de
chocs peuvent s’appliquer a ces tableaux. Un TES inter-pays (cf. tableau A) est structuré autour de
deux matrices principales : le marché international des biens intermédiaires, Z, et le marché
international des biens finaux, Y. Les lignes de Z correspondent aux pays-secteurs producteurs et
les colonnes aux pays-secteurs consommateurs. Les colonnes de Y sont des paires de pays et de
secteurs de la demande finale (tels que la consommation privée et I'investissement), 'une d’entre
elles seulement étant décrite dans l'illustration simplifiée ci-dessous. Y comme Z correspondent a
des sous-matrices GXG contenant les liens d’approvisionnement sectoriels bilatéraux entre toutes
les paires de pays.

68 | es conclusions de nos évaluations empiriques ont été recoupées a l'aide des TES mondiaux de la
base de données WIOD (World Input-Output Database), autre source pour les liens pays-secteurs qui
inclut 45 pays et recouvre 56 secteurs, mais contient des informations obsolétes (les données les plus
récentes datent de 2014). La base WIOD est un projet qui couvre les années 2000-2014, financé par la
Commission européenne et développé par un consortium d’universités et d’instituts de recherche.

La base données MRIO enrichit la base WIOD de deux points de vue : elle étend les tableaux de fagon
a inclure des données plus récentes (les plus récentes sont de 2018) ainsi que plusieurs économies
asiatiques supplémentaires. Toutefois, elle compte un nombre plus limité de secteurs (35 contre 56
dans la base WIOD), les activités de services étant moins finement définies. La base de données
MRIO a été largement utilisée dans la littérature.
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Tableau A
Structure d’'un TES inter-pays avec G pays et N secteurs

Produits Demande finale
Production
1 | 2 | l G 1 2 | l G totale
|
Consommations 1 1 | Z12 Z1G Y11 Y12 Y1G X1
intermédiaires i
2 | z21 | 22G Y21 Y2G X2
I I
| |
I I
G | ZG1 | zG2 ZGG YG1 YG2 YGG XG
| I — 4
Valeur ajoutée VA1 VA2 . VAG
Production totale X1y (X2y (XGy

Note : Zij est la matrice NxN des consommations intermédiaires produites dans le pays i € {1,...,G} et consommées dans le pays j € {1,...,G}, VAi est le
vecteur 1xN de la valeur générée dans le pays i € {1,...,G}, Xi est le vecteur Nx1 de la production brute du pays i € {1,...,G} et Yij est le vecteur Nx1 des biens
et services finaux achevés dans le pays i et absorbés dans le pays j € {1,...,G}.

Les TES inter-pays permettent d’obtenir un certain nombre de statistiques descriptives agrégées et
plus granulaires. C'est ce qu'illustrent les exemples ci-dessous. Soient z;jy, y;js, Xis, va;s l€s
éléments des matrices respectives, ou s, t € {1,...,N} représentent, respectivement, le secteur
exportateur et le secteur importateur. La valeur ajoutée sectorielle pour le pays 1 est ensuite
calculée pour chaque secteur comme la différence entre la production totale et la consommation
intermédiaire,

(1) Vaig = X156 — Z?:l Zg:l Zitsg = Z?:l Zévzl Z1jot + Z?:l Yijo — Z?:l Zévzl Zi1so Vo € {1' ey N}

Les exportations sectorielles du pays 1 sont égales a la différence entre la production sectorielle
totale et la production sectorielle consommeée sur le marché domestique des biens intermédiaires et
finaux,

(2) expi, = Z?=1 I Zijot T ZJG'=1 Yijo — i1 Zi1ot — Y110 VO €{1,..,N} Vo €{1,..,N},

tandis que les importations sectorielles sont égales au total des consommations intermédiaires plus
la demande finale produite par le secteur moins la consommation intermédiaire et finale résultant
de la production sectorielle domestique,

(3) impy, = ZiG=1 thv=1 Zitgt T Z?=1Yila - thv=1 Zi1ot — Y110 VO €{1,..,N}

La somme entre les secteurs des équations (1), (2) et (3) aboutit, respectivement, au PIB, a la
valeur totale des exportations et a la valeur totale des importations du pays 1.

Nous appliquons des chocs d’offre sectoriels aux lignes et des chocs de demande aux colonnes.
Les chocs sont calibrés sur la base d’analyses internes et externes des répercussions des mesures
d’endiguement prises par les pays ©°. Dans le tableau A, les matrices touchées par un choc de
production dans un seul pays sont représentées par une ligne continue rouge, un choc de demande
intermédiaire par une ligne pointillée verte et un choc de demande finale par une ligne pointillée
bleue. Selon le scénario, il peut s’agir d’'un choc (s) affectant un seul pays ou plusieurs pays et
modélisant des perturbations dans la production ou des chocs de demande finale. Le TES inter-
pays (Z* Y*) incluant le choc de production est obtenu en multipliant les lignes des matrices

69 Ces évaluations examinent les effets des mesures budgétaires et monétaires sur I'activité des secteurs
et sur le PIB des pays. Par conséquent, si nous n’évaluons pas explicitement les effets de mesures
prises par les autorités publiques, nous prenons cependant indirectement en compte leurs effets dans

le calibrage du choc.
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affectées par le vecteur de choc Nx1 s (Z;; = Z;; ® s1', ou & correspond au produit de Hadamard)

et le TES inter-pays incluant le choc de demande est obtenu en multipliant les colonnes des
matrices affectées par le vecteur de choc transposé (Z Z;; @ 1s'). L'impact de chaque choc sur

o
ij

I'activité et le commerce extérieur de la zone euro correspond a la différence entre les valeurs
obtenues avec le TES inter-pays antérieur au choc et le tableau postérieur au choc 7°. Dans un
second temps, on applique les chocs indirects pour modéliser I'ajustement de la chaine
d’approvisionnement au choc intervenu dans un premier temps. Leur calibrage est une fonction du
choc initial, de la structure du TES mondial et de I'hypothése concernant I'élasticité de la production
par rapport aux biens intermédiaires, qui est examinée plus loin. Le mécanisme économique est
expliqué a la section 3.

Cette approche appelle cependant une réserve, qui concerne le traitement des intersections de
vecteurs de choc. Prenons, par exemple, un choc survenant isolément dans I’économie c et qui
touche tous les secteurs difféeremment. Le lien Z..(1,2), c’est-a-dire les consommations
intermédiaires du secteur 1 du pays c au secteur 2 du pays c, pourrait étre réduit soit par le choc de
production dans le secteur 1 soit par le choc de demande intermédiaire dans le secteur 2. Dans ces
situations, nous prenons comme hypothése que I'équilibre est déterminé par I'offre, ce qui signifie
que les chocs de production sont les déclencheurs initiaux et ne prennent pas en compte les
nouvelles retombées sur 'activité du secteur 1 dues a une baisse de la demande intermédiaire
provenant du secteur 2 7.

Dans notre approche, nous prenons comme importante hypothése
simplificatrice que le choc de production dans une paire pays-secteur entraine
un choc de demande intermédiaire équivalent et inversement. Notre hypothése
de stricte proportionnalité revient a supposer que le taux de reproduction de

base (r0) est égal a I'unité et qu’il est constant au fil du temps ; par conséquent,
chaque choc supplémentaire aura toujours un effet similaire sur I'économie 72.

Il s’agit néanmoins d’une simplification : en effet, dans ce contexte de réalité en
évolution rapide, la dynamique de propagation d’un choc via le commerce extérieur
est similaire a la dynamique de propagation d’un virus et le taux de contagion dans
le processus d’'« épidémie » économique augmente rapidement au cours des
premiers stades lorsque peu de secteurs et d’économies sont infectés. A trés court
terme, I'impossibilité soudaine de fournir des composantes clés et des services
primordiaux peut paralyser des chaines entieres de production, mais la contagion
s’atténue progressivement au fur et a mesure qu’un nombre de plus en plus élevé
d’économies sont touchées.

70 | es valeurs des statistiques économiques antérieures et postérieures au choc ont été obtenues a l'aide
d’ICIO, un outil incorporé dans Stata ; cf. Belotti (F.), Borin (A.) et Mancini (M.), « icio: Economic
Analysis with Inter-Country Input-Output Tables in Stata », Policy Research Working Paper n® 9156,
Banque mondiale, Washington DC, février 2020.

7' Par conséquent, le choc de production n'est pas exactement égal au choc sur la valeur ajoutée ;
d’apres nos calculs, 'ampleur des écarts est de I'ordre de deux décimales. De plus, cela concerne les
effets de contagion sectoriels sur le marché domestique alors que I'article traite plus particuliérement
de la transmission internationale des chocs idiosyncratiques, qui n’est pas affectée.

72 Dans le scénario extréme, lorsqu’aucune substitution n’est possible entre les différentes
consommations intermédiaires, sources ou destinations finales dans le processus de production, la
chaine d’approvisionnement est déja intégralement perturbée par le premier choc ; dans une situation
de ce type, r0 se reproduit a I'infini mais tombe ensuite rapidement a zéro a I'occasion d’un choc
ultérieur.
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Dans notre cadre, tant que 'ampleur relative des innovations sectorielles est
préservée, les effets finaux d’un choc donné sont proportionnels au choc
d’origine. En raison de la linéarité de notre modeéle, les effets des chocs sur les
variables macroéconomiques peuvent étre augmentés ou réduits si la distribution
sectorielle (dans le cas d’'un choc affectant un seul pays) ou la distribution relative
inter-pays (dans le cas d’'un choc affectant plusieurs pays) demeure inchangée.
Ainsi, nos évaluations peuvent étre adaptées afin d’analyser les effets de trajectoires
plus modérées ou plus séveres que la pandémie est susceptible de prendre.

Les chocs sectoriels sont représentés sous forme de pourcentages du choc le plus
important. Par conséquent, le secteur qui enregistre la plus forte contraction de sa
production prend la valeur de 100 et les chocs dans d’autres secteurs sont indexés
sur cette valeur. Nous calibrons les chocs sur la base des informations sectorielles
disponibles concernant les effets des mesures de lutte contre la pandémie ainsi que
des analyses d’experts réalisées en interne ou en externe. Par exemple, le choc
affectant 'activité agrégée pondérée de chaque pays est fixé comme étant égal a la
contraction du PIB prévue dans I'exercice global de projections macroéconomiques
de juin 2020 (BMPE).

Les analyses reposent sur quelques hypothéses clés et comportent certaines
limites, par exemple :

. elles excluent les effets prix des politiques mises en ceuvre ;

. elles ne fournissent aucune information sur les conséquences des mesures de
politique monétaire significatives ni sur l'interaction avec ces politiques, bien
que les effets des politiques budgétaire et monétaire influent indirectement sur
les exercices dans la mesure ou ils modifient les prévisions relatives aux
évolutions de la production agrégée en 2020 ;

. en outre, comme elles sont statiques, les évaluations ne prennent pas en
compte les changements permanents susceptibles d’'intervenir dans la structure
des économies sous I'effet de relocalisations ou d’'une diversification des
processus de production essentiels ainsi que de changements dans le mode de
vie, dans le temps alloué aux différentes activités, dans les préférences en
matiére de consommation et dans les besoins quotidiens.

Les éventuels effets de réorientation des échanges commerciaux ne sont pas pris en
compte car ils sont susceptibles d’apparaitre avec un décalage et notre analyse
porte sur 2020. L’hypothése de non-substituabilité de I'offre et de la demande (une
baisse des exportations d’un pays ne sera pas remplacée par les exportations
d’autres pays) sur I'ensemble des origines et des destinations est forte 73, reflétant
I'idée que, comme dans le cas des virus, 'immunisation contre les chocs perturbant
les chaines de valeur mondiales (CVM) prend du temps. Elle peut impliquer, par
exemple, de lancer de nouvelles lignes de production ou de rediriger la demande

73 |l s’agit d'une hypothése raisonnable a court et moyen terme pour certains services hautement
spécialisés et pour le secteur manufacturier, pour lesquels il est difficile de trouver d’autres fournisseurs
de piéces et composantes spécifiques, en particulier en période de choc mondial.
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vers d’autres fournisseurs, ce qui peut se révéler étre un substitut imparfait en raison
d’une capacité d'offre limitée ou d’autres facteurs.

Canaux de transmission

Dans la littérature relative aux CVM, plusieurs contributions montrent que les
réseaux de production propagent des chocs idiosyncratiques et peuvent étre
une source de fluctuations agrégées "*. Dans cette section, nous examinons les
différents canaux qui interviennent lorsque cela se produit et la fagon dont les chocs
apparaissent dans un pays-des secteurs et se propagent au reste du monde,
phénomeéne accentué par les échanges extérieurs.

Les chocs sur la production nationale appliqués aux TES inter-pays se
transmettent aux partenaires commerciaux en amont et en aval et, en amont et
en aval de la chaine aux partenaires des partenaires commerciaux via les
canaux des exportations et des importations. Intuitivement, en interrompant la
production nationale, les mesures de confinement sont de nature a entrainer des
pénuries de biens intermédiaires produits au niveau national qui entrent dans les
processus de production étrangers via les partenaires commerciaux (on parle de
canal des exportations). Ces pénuries générent des chocs d’offre négatifs pour les
entreprises situées en aval de la chaine. Dans le méme temps, elles réduisent la
demande de biens intermédiaires étrangers entrant dans les processus de
production nationaux (on parle de canal des importations). Les fermetures
d’entreprises se traduisent également par un choc de demande négatif pour les
entreprises situées en amont dans le processus de production par rapport aux
entreprises fermées initialement. Dans la mesure ou les biens intermédiaires ne sont
pas substituables, I'intégralité de la ligne de production étrangere est affectée et, par
conséquent, les achats de biens intermédiaires auprés de n'importe quel autre pays
sont réduits a due proportion. Via le canal des exportations, les chocs d'offre initiaux
se propagent encore en aval de la chaine. De méme, la diminution de la demande
d’'importations de biens intermédiaires étrangers a un effet négatif non seulement sur
leur production dans les économies partenaires, mais aussi dans d’autres pays qui
fournissent des intrants pour les mémes processus. Le canal des importations a
ainsi un effet indirect sur toutes les entreprises situées en amont. Outre les liens
biens intermédiaires-production, les mesures de confinement réduisent également
les exportations de produits finaux, restreignant donc les occasions de consommer
et générant potentiellement une épargne supplémentaire non souhaitée et
temporaire.

Les chocs affectant la demande finale dans les TES inter-pays se transmettent
seulement en amont de la chaine de valeur et ont donc un effet direct plus
limité sur les pays étrangers. Les chocs de demande négatifs ont un effet direct

74 Cf. Acemoglu (D.), Akcigit (U.) et Kerr (W.), « Networks and the Macroeconomy: An Empirical
Exploration », NBER Macroeconomics Annual 2015, vol. 30, National Bureau of Economic Research,
University of Chicago Press, juin 2016, p. 273-335, Acemoglu (D.), Carvalho (V.M.), Ozdaglar (A.) et
Tahbaz-Salehi (A.), « The Network Origins of Aggregate Fluctuations », Econometrica, vol. 80, n° 5,
septembre 2012, p. 1977-2016 et Gabaix (X.), « The Granular Origins of Aggregate Fluctuations »,
Econometrica, vol. 79, n° 3, mai 2011, p. 733-772.
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négatif sur les importations, entrainant une diminution de la production dans d’autres
pays, @ moins que les entreprises les remplacent par des exportations vers d’autres
destinations ; cela donne ensuite lieu a une baisse de leur demande de biens
intermédiaires. Ce processus peut étre réitéré plusieurs fois en amont de la chaine
de valeur. Toutefois, nous ne modélisons que les deux premiéres étapes, la
diminution des importations et de la production étrangére et le choc affectant la
demande de biens intermédiaires étrangers. Cela permet de prendre en compte le
délai nécessaire a I'ajustement de la production, mais c’est également d{ au fait que
I'ampleur des effets indirects se réduit a chaque itération.

Afin d’illustrer le mécanisme de transmission, considérons les fermetures de
commerces et, plus précisément, examinons le cas d’un bar ayant I’obligation
de fermer. Intuitivement, si nous supposons que la production dans la restauration
et les spectacles diminue de 10 % et que ces services représentent 10 % du PIB,
ces mesures auront un effet direct négatif sur le PIB de 1 %. Toutefois, le bar va
réduire ses achats de biére, ce qui aura des répercussions sur les recettes des
producteurs de biére, égales a leur part dans les colts totaux des bars. Si on fait
I’hypothése que cette part est de 20 %, alors une contraction supplémentaire

de 0,2 % du PIB en découlera. Si I'on regarde plus en amont du processus de
production de la biere, lorsque les ventes de biere diminuent, les producteurs
réduisent leurs commandes et leurs achats de houblon d’'un montant proportionnel a
la part du houblon dans les codt totaux. Si cet ingrédient représente 25 % des colts
de production de la biére, un pourcentage supplémentaire de 0,05 % est amputé du
PIB. L’effet global sur le PIB du pays est égal a — 1,25 % si la chaine de production
est entierement nationale, tandis que I'effet négatif est mutualisé au niveau
international si des entreprises étrangéres font partie de la chaine
d’approvisionnement. Notre analyse des effets de contagion s’arréte au houblon,
bien qu’elle intégre tous les liens économiques que le bar et les producteurs de biére
entretiennent avec d’autres secteurs et économies.

Répercussions a I'échelle de la zone euro des mesures visant
a contenir la pandémie dans les cinq principales économies
de la zone

La COVID-19 ayant migré de la Chine vers la zone euro avant de se propager
au reste de I’Occident, les premiéres mesures d’endiguement hors de Chine
ont donc été mises en ceuvre en Europe "°. En utilisant les canaux de

75 La COVID-19 a d’abord concerné la Chine avant de migrer vers I'Europe et de se propager a I'échelle
mondiale pour devenir une véritable pandémie. Le présent article étudie ses effets dans la zone euro,
s’intéressant notamment a la période ou la contagion s’est propagée principalement en Europe.
Toutefois, depuis que des mesures de lutte contre la pandémie ont été adoptées dans le monde entier,
des analyses supplémentaires ont été réalisées pour quantifier leur incidence sur I'’économie de la
zone euro. Nous montrons que la zone euro enregistrerait une contraction de 2 % de son PIB pour une
diminution de 9,7 % de la demande agrégée, pondérée du PIB, dans le reste du monde. Les effets
directs sur les économies de la zone euro découlent d’'une diminution des exportations de produits
finaux vers le reste du monde. La production dans la zone euro s’ajuste a la baisse des exportations et
la demande de biens intermédiaires de la part des producteurs de la zone euro, dans la région comme
a I'extérieur, se contracte également. Par conséquent, le véritable mécanisme de transmission via la
chaine d’approvisionnement se déclenche a un deuxieme stade et contribue pour un quart environ a la
propagation du choc de demande étrangére dans la zone euro (0,5 point de pourcentage).
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transmission expliqués précédemment, nous évaluons les effets de contagion liés au
confinement, aux fermetures temporaires, aux restrictions de déplacement et aux
autres mesures d’endiguement adoptées par les cing principales économies de la
zone euro (Allemagne, France, ltalie, Espagne et Pays-Bas) depuis début

mars 2020.

La répartition sectorielle des chocs sur la production refléte les effets
différenciés anticipés des mesures d’endiguement selon les secteurs.

La répartition par grandes catégories NACE 7® est présentée dans le tableau 1.
Comme on pouvait s’y attendre, le commerce, les transports, I'hétellerie et la
restauration figurent parmi les secteurs les plus touchés quel que soit le pays, tandis
que pour d’autres secteurs, notamment le secteur manufacturier, on observe des
différences significatives. Les chocs initiaux sur le PIB agrégé affectant les cinq
principales économies de la zone euro en 2020 sont conformes aux projections
établies pour les économies de la zone euro dans I'exercice global de projection
macroéconomique de I'Eurosystéme (BMPE) de juin 2020 7”. Toutefois, comme
indiqué précédemment, 'ampleur global du choc n’a pas d’incidence sur le calcul de
la transmission du choc dans ce cadre, les résultats pouvant étre généralisés.

Tableau 1
Calibrage du choc : indices des chocs sur la production par secteur dus aux
mesures d’endiguement par grands secteurs d’activité

Secteur Allemagne France Italie Espagne Pays-Bas

Agriculture 25,0 6,2 25,0 15,0 25,0

Industrie (hors secteur
manufacturier et

construction) 75,0 9,9 75,0 15,0 75,0
Secteur manufacturier 75,0 35,8 75,0 31,3 75,0
Construction 75,0 100,0 75,0 73,1 75,0

Commerce de détail,
transports, hétellerie et
restauration 100,0 64,2 100,0 98,5 100,0

Services du secteur
privé 47,5 221 25,0 41,5 51,6

Administrations
publiques 25,0 18,5 25,0 -3,0 25,0

Arts, spectacles, loisirs
et autres activités 75,0 70,4 75,0 100,0 75,0

Source : Calculs des services de la BCE.

Notes : Le choc lié aux mesures d’endiguement fait I'objet d’un indice de 100 dans le secteur le plus sévérement touché, les chocs
des autres secteurs étant représentés en pourcentage de ce choc. Les services du secteur privé recouvrent plusieurs activités :
information et communication, activités financiéres et d’assurance, activités immobiliéres et activités spécialisées, scientifiques,
administratives et techniques.

Nous observons une transmission trés importante des chocs nationaux dans
les cing principales économies de la zone euro a I’activité agrégée dans le

reste de la zone. Les résultats agrégés sont présentés dans le graphique 1. En se
fondant sur la structure actuelle des pays de la zone euro et leurs interdépendances,

76 The « Statistical classification of economic activities in the European Community » (établie a partir de

la « Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne » de la
France).

77 Cf. l'encadré intitulé « Différents scénarios relatifs a I'impact de la pandémie de COVID-19 sur l'activité

économique dans la zone euro », Bulletin économique, n° 3, BCE, 2020.

Bulletin économique de la BCE, n° 6 / 2020 — Articles
L’effet viral du commerce extérieur et des réseaux d’approvisionnement dans la zone euro 123


https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/bulletin_economique_de_la_bce_ndeg3-2020-20200514.pdf
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/bulletin_economique_de_la_bce_ndeg3-2020-20200514.pdf

nos hypothéses et le calibrage sectoriel défini précédemment, I'effet d’'un choc
similaire aux mesures de lutte contre la COVID-19 appliqué aux cing principales
économies de la zone euro serait amplifié de 15 % a 28 %. Ce processus se déroule
en deux étapes. Premiérement, dans ce scénario, une perte de PIB de 100 euros en
Allemagne génére une perte de 13,50 euros dans le reste de la zone euro via les
relations fournisseurs (cf. les barres bleues du graphique 1). La perte de production
se traduit par une diminution des revenus si le choc initial n’est pas contré par des
mesures de politique économique. Le choc de revenu déclenche ensuite un choc de
demande identique qui est réparti de fagon homogéne sur les composantes des
dépenses, la production nationale et étrangere, ce qui entraine une contraction du
PIB de la zone euro de 8,60 euros supplémentaires (cf. les barres jaunes du
graphique 1). La principale conclusion de cet exercice est que le degré
d’interconnexion influence I'amplification des chocs initiaux.

Graphique 1
Transmission des chocs spécifiques a un pays aux cing économies les plus
importantes de la zone euro via les relations fournisseurs et clients

(échelle de gauche : pourcentage ; échelle de droite : multiples)

B Transmission viales relations fournisseurs (choc affectant le reste de la zone euro/propre choc, échelle de gauche)
Transmission via les relations clients (choc affectant le reste de la zone euro/propre choc, échelle de gauche)
® Chocs initiaux rapportés au plus petit (PIB total de lazone euro, échelle de droite)

30 6

25 { J 5
11,9

20 [ ) 4

7,6

Allemagne France ltalie Espagne Pays-Bas

Sources : WIOD, base de données MRIO de la Banque asiatique de développement , calculs des services de la BCE

Notes : Les chocs sont indexés sur le plus petit choc en termes de PIB de la zone euro (c’est-a-dire les Pays-Bas), qui est défini a 1;
les autres chocs agrégés sont des multiples de ce choc. Par exemple, le choc initial affectant I’Allemagne prend la valeur de 5 car il a
cing fois plus de poids en termes de PIB de la zone euro.

Le commerce extérieur de la zone euro se contracte plus nettement que
I'activité agrégée et les mesures de confinement entrainent des
désengagements vis-a-vis des CVM. L’encadré intitulé « La baisse de I'activité
manufacturiére et des services dans la zone euro : rOle des chocs extérieurs et
domestiques » dans le numéro d’avril du Bulletin économique examine le réseau de
production régional de la zone euro, en s’attachant a la fagon dont il a évolué depuis
la crise financiére mondiale.

Les chocs induits par la COVID-19 ont généré une détérioration de la position
nette des Etats membres de la zone euro en termes d’échanges extérieurs.
Les exportations nettes se sont contractées dans I'ensemble des cing grandes
économies de la zone euro, contribuant de fagon importante a la transmission du
choc national initial au PIB. Nous montrons que la détérioration la plus importante
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est enregistrée pour les pays les plus ouverts, ceux qui affichent de forts excédents
commerciaux, et pour les économies (Pays-Bas et Allemagne) qui sont les plus
étroitement liées a celles subissant les chocs. Fondées sur les chiffres mensuels des
échanges commerciaux pour avril et mai, les indications partielles relatives aux
évolutions du solde commercial de la zone euro au deuxiéme trimestre 2020
confirment notre conclusion : une détérioration de la position extérieure de la zone

euro.
Tableau 2
Pays et secteurs les plus affectés dans la zone euro
Choc sur la Choc sur la demande
Choc sur la Choc sur la demande production : finale :
production : finale : secteurs les plus secteurs les plus
pays les plus affectés | pays les plus affectés affectés et effets affectés et effets
et effets rapportés a et effets rapportés a rapportés a I’effet rapportés a I'effet
I'effet moyen dans le I'effet moyen dans le moyen dans la zone moyen dans la zone
Pays touché par le choc | reste de la zone euro reste de la zone euro euro euro
Allemagne NL (5,5), LU (4,7), Coke, pétrole, Coke, pétrole, carburant
LU (4,1), NL (3.,6), carburant (2,8), (2,4),
BE (3,3) SK (3.2) Fabrication de Produits en bois (1,0),
’ ’ matériel de transport

Minerais non métalliques
(2,4), 1,0)
Equipements
électriques et

optiques (2,2)

France BE (3,4), LU (2,9), Construction (3,5), Coke, pétrole, carburant
LU (3.3), BE (2,8), Transport aérien (2,8), (1.5),
NL (1,9) NL (1,7) Commerce de detail ~ Construction (1,1),
(2,0) Produits alimentaires et

boissons, tabac (1,1)

Italie Sl (5,0), LU (4,8), Cuir et chaussure Activités des ménages en
LU (4,0), MT (3,7), (4,3), tant qu'employeurs (2,7),
MT (3,9) S1(3,0) Textiles (3,7), Coke, pétrole, carburant
Activités des (1.8),

ménages en tant Industries extractives
qu’employeurs (3,4) (1,3)

Espagne PT (4,9), PT (3,4), Hoétellerie et Coke, pétrole, carburant
FR (1,8), LU (1.,6), restauration (5,2), (2,4),
NL (1,1) IE (1,3) Ac’tivités des Activités des ménages en
ménages en tant tant qu’employeurs (2,0),

quemployeurs (4,0), Hotellerie et restauration

Transport aérien (3,1)  (1,9)

Pays-Bas BE (7,3), BE (3,9), Industries extractives ~ Santé humaine et action
IE (6.7), LU (3,5), (4,6), sociale (1,0),
LU (6,5) IE (2,5) Coke, pétrole, Coke, pétrole, carburant
carburant (3,7), (1,0),
Commerce de gros Intermédiation financiere
(2,8) (0,8)

Source : Calculs des services de la BCE.

Note : Les nombres entre parenthéses représentent les multiples de I'effet moyen, c’est-a-dire dans quelles proportions I'effet sur un
pays ou un secteur donné est décuplé par rapport a I'effet moyen sur la zone euro hormis le pays (les pays) affecté(s) par le choc ou a
I'effet moyen sur la zone euro (secteurs).

Encadré 2
Le réseau de production régional de la zone euro

La zone euro constitue un exemple unique de réseau de production régional. Les liens entre les
CVM dans la région sont le reflet d’'un réseau d’approvisionnement complexe comptant plus d’'une
plaque tournante et recouvrant la production, le transport et les centres financiers. Les biens
intermédiaires franchissant plusieurs frontieres dans de tels réseaux constituent I'essentiel des
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échanges commerciaux de la zone euro, et les perturbations se transmettent a I'ensemble de la
région soit parce que les intrants en provenance d’un autre pays de la zone deviennent
indisponibles (liens en aval), soit parce que, les entreprises dans le reste de la zone euro réduisant
leur production, la demande étrangére de biens intermédiaires domestiques diminue (liens en
amont). Dans ce contexte, les chocs d’offre et de demande se combinent et se renforcent
mutuellement en se propageant entre les Etats membres.

Le présent encadré décrit le réseau de production de la zone euro et analyse comment il a évolué,
en se concentrant en particulier sur la période qui a suivi la crise financiere mondiale.

Les échanges commerciaux intra-zone euro liés a des CVM sont comparés aux échanges avec les
autres principaux partenaires commerciaux/régions (les huit économies de I'Union européenne
n’appartenant pas a la zone euro, la Chine, les Etats-Unis et le reste du monde). L’analyse utilise
une définition affinée des échanges commerciaux liés a des CVM, qui établit une distinction entre
les liens superficiels et les liens intenses entre les CVM. En particulier, les échanges commerciaux
liés a des CVM sont définis dans la littérature comme la part des exportations et des importations
qui franchissent au moins deux frontieres (trois économies étant concernées) avant d’atteindre leur
destination finale 8. Nous les subdivisons ensuite entre échanges commerciaux intenses ou
superficiels liés aux CVM. Les premiers correspondent a la part des biens intermédiaires exportés
et importés qui entrent dans des stades de production intermédiaires dans le pays importateur-
exportateur (barres bleues du graphique A), tandis que les échanges superficiels liés aux CVM
interviennent lorsque les biens et services produits dans un réseau mondial sont échangés
directement avec le partenaire final qui les absorbe (barres jaunes du graphique A). Cette
distinction est essentielle lorsque 'on veut distinguer les échanges commerciaux au sein d’'un
réseau de production des échanges liés aux CVM avec d’autres réseaux de production.

Graphique A
Exportations liées aux CVM par principal partenaire commercial/région de la zone euro

(en pourcentage des exportations bilatérales totales)

B Stades intermédiaires

Stades finaux
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Zone euro UE-8 Chine Etats-Unis Reste dumonde

Sources : WIOD, base de données MRIO de la Banque asiatique de développement, calculs des services de la BCE.

Notes : La somme des barres bleues et des barres jaunes représente les exportations liées aux CVM, c’est-a-dire la part des exportations totales qui
franchissent au moins trois frontieres avant d'atteindre leur destination finale. Le graphique ventile les échanges commerciaux totaux liés a des CVM entre les
liens superficiels entre CVM, qui correspondent a la part qui parvient a I'’économie transformatrice finale (barres jaunes), et les exportations avec des liens
intenses entre CVM, qui correspondent aux biens intermédiaires transformés puis réexportés en vue d’autres transformations (barres bleues).

78 Borin (A.) et Mancini (M.), « Measuring What Matters in Global Value Chains and Value-Added Trade »,
World Bank Policy Research Working Paper, n° 8804, World Development Report 2020, 4 avril 2019.
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Le réseau de production européen demeure le moteur de I'activité agrégée dans la zone euro.

En 2018, trois quarts des biens intermédiaires exportés par les pays de la zone euro au sein de
I’'Union européenne étaient destinés a étre de nouveau transformés puis réexportés ; les deux tiers
avaient pour destination un autre pays membre de la zone euro. La part des échanges
commerciaux liés aux CVM pour les biens intermédiaires exportés aux stades intermédiaires de la
production (dans le total des échanges commerciaux intra-zone euro) est trois fois plus importante
que celle avec la Chine (33 % contre 11 %, cf. les barres bleues du graphique A) et quatre fois
supérieure a celle avec les Etats-Unis (8%). De fait, 'essentiel des échanges commerciaux liés aux
CVM avec d’autres régions interviennent aux stades finaux de la production, c’est-a-dire qu’ils
concernent des biens intermédiaires directement intégrés dans les produits finis (cf. les barres
jaunes du graphique A).

Les chaines d’approvisionnement dans la zone euro ont continué de se développer dans un
contexte de diminution de la part des CVM dans le total des exportations mondiales avant méme la
crise financiére mondiale. Méme si le ralentissement du commerce mondial n’a pas épargné les
échanges commerciaux de la zone euro, celle-ci a en fait renforcé sa position de leader dans les
CVM par rapport a d’autres régions apres la crise financiere mondiale. Plus de la moitié des
exportations totales est constituée par une production transformée en traversant plusieurs
frontiéres, soit une part nettement plus importante qu’en Chine ou aux Etats-Unis (30 % environ
dans ces deux pays).

Depuis la crise financiére mondiale, la zone euro a réorganisé son réseau de production interne,
renforgant encore son ceeur régional et étendant son influence sur le reste de I'UE 7°.

Le graphique B présente une ventilation de la variation des exportations liées aux CVM observée
entre 2008 et 2018 au sein de la zone euro et avec ses principaux partenaires commerciaux
étrangers (les Etats-Unis, la Chine et les économies de I'UE n’appartenant pas a la zone euro),

en mettant en évidence les exportations superficielles liees aux CVM (barres vertes et barres
jaunes) et les exportations intenses liées aux CVM (barres bleues). Du point de vue de la zone
euro, le raccourcissement des chaines de valeur au niveau mondial a été contrebalancé par la
poursuite de I'intégration au sein du réseau régional dans la zone et avec le reste de I'UE (6 points
de pourcentage et prés de 5 points de pourcentage, respectivement, cf. les points rouges dans le
graphique B). Ces progres contrastent avec le recul observé avec la Chine et le ralentissement
significatif avec les Etats-Unis. De plus, le cceur des chaines d’approvisionnement de la zone euro
s’est encore renforcé (barres bleues dans le graphique B), tandis que les échanges liés aux CVM
avec d’autres régions ont principalement concerné des liens superficiels (en vert ou en jaune).

7 Le reste de I'UE se compose de la Bulgarie, la République tchéque, le Danemark, la Croatie,

la Hongrie, la Pologne, la Roumanie et la Suede.
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Graphique B
Variation des exportations de la zone euro liées aux CVM, liens superficiels et intenses (2018-2008)

(en pourcentage des exportations bilatérales totales)
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Sources : WIOD, base de données MRIO de la Banque asiatique de développement, calculs des services de la BCE.

Notes : Le graphique présente une ventilation de la variation totale des exportations liées aux CVM (c’est-a-dire la part des échanges commerciaux qui
franchissent au moins trois frontiéres avant d’atteindre la destination finale, points rouges) entre 2008 et 2018 entre trois composantes principales : la part qui
est constituée par les biens intermédiaires intégrés dans la production finie (en jaune), la part des exportations dans les biens finaux qui ont été produits dans
une chaine d’approvisionnement (en vert) et la part des biens intermédiaires transformés par I'importateur puis réexportés en vue d’autres transformations
(en bleu).

L’intégration au sein de la zone euro est concentrée autour de quelques économies (I'Allemagne

et les Pays-Bas en particulier). En se fondant sur les flux bilatéraux de biens intermédiaires
franchissant au moins deux frontiéres, les cinq principales économies de la zone euro sont
essentiellement intégrées avec les Pays-Bas, qui font office de point de livraison et de point
d’arrivée de la zone euro pour les exportations et les importations en provenance du reste du
monde. L’Allemagne constitue la plaque tournante pour le secteur manufacturier mais I'ltalie
semble également avoir une position plus centrale que la France et 'Espagne. Les autres membres
de I'Union européenne partagent une matrice dense d’échanges commerciaux bilatéraux liés aux
CVM avec la zone euro, en particulier avec I’Allemagne, I'Autriche et I'ltalie.

L’élargissement de la zone euro vers I'Est de I'Europe et les améliorations dans les pays en
difficulté expliquent le succés de ces chaines d’approvisionnement régionales apres la crise
financiére mondiale. Notre analyse montre qu’en dépit de conditions mondiales moins favorables,
de la montée des mesures protectionnistes et d’'une reconfiguration de la mondialisation dans
d’autres régions, les réseaux d’approvisionnement dans la zone euro ont été dopés par une plus
grande intégration des nouveaux membres (la Lituanie, la Slovaquie et 'Estonie) dans le coeur de
la zone 8. Ces pays ont non seulement renforcé leur position dans le réseau régional a la fois
comme origine et comme destination pour les pieces et composants, mais certains d’entre eux ont
attiré une part croissance de la production en provenance d’autres régions (les Etats-Unis et la
Chine), qu’ils ont intégrée dans leurs processus 8'. Une contribution significative a également été
apportée par des pays tels que 'Espagne, le Portugal et la Gréce, qui ont amélioré leur

80 Pour la Lettonie, les données empiriques sont plus faibles ; I'importance du pays en tant que

producteur de biens intermédiaires s’est accrue mais il n’a pas attiré davantage d’exportations liées

aux CVM au sein de ses frontieres.

81 intégration de la zone euro avec les Etats-Unis est restée globalement stable aprés la crise financiére
mondiale. Toutefois, les données agrégées masquent le recul de I'’Allemagne en tant que destination,
qui a été compensé par une augmentation des échanges commerciaux de piéces et composants en

provenance des Etats-Unis et & destination des nouveaux Etats membres.
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participation aux CVM régionales par rapport aux valeurs observées avant la crise financiere
mondiale 82.

Depuis 2008, les importations de biens intermédiaires en provenance du reste du monde qui font
I'objet d’une nouvelle transformation dans la zone euro se sont sensiblement accrues, d’autres
économies émergentes ayant renforcé leur position en termes de participation aux CVM &. Méme
s’il est trop t6t pour tirer une conclusion, le réle du groupe hétérogéne de pays composant le « reste
du monde », qui regroupe des exportateurs de produits de base ainsi que le Vietnam, la Turquie et
les Philippines, s’accroit de maniére réguliére en termes de participation aux CVM. En se plagant
dans une perspective mondiale, ces éléments peuvent étre interprétés de maniére plus positive, a
savoir que les CVM peuvent ne pas étre en train de s’effondrer mais plutét d’évoluer pour s’adapter
a un ensemble d’acteurs diversifié, conduisant a un réseau de production mondial moins concentré.

5 Conclusion

Le présent article analyse comment les chocs domestiques défavorables
générés par les mesures d’endiguement sont transmis et amplifiés au sein de
la zone euro. Les interconnexions internationales entre les pays et les secteurs
ainsi que le degré d’ouverture déterminent la vigueur de la propagation des chocs
par le biais du commerce extérieur, mais notre analyse a montré que les effets
amplificateurs et les canaux de transmission varient en fonction du type de choc.

Les chocs se propagent fortement dans la zone euro parce que la région
constitue 'exemple typique d’un réseau de production régional dans lequel les
liens relatifs a la demande finale sont également trés importants. La
transmission au reste de la zone euro d’'un choc prenant naissance dans I'un des
cing principaux Etats membres est comprise entre 15 % et 28 % lorsque les canaux
de I'offre et de la demande sont pris en compte. Une réponse commune ou

82 |’intégration des CVM de la zone euro avec d’autres régions reste superficielle. 60 % des exportations
vers la Chine et les Etats-Unis se composent d’une production domestique & des fins d’absorption
finale directe ; ce chiffre est a comparer avec seulement 40 % dans le cas de la production domestique
exportée par un Etat membre directement vers un autre Etat membre de la zone euro qui I'absorbe.
De méme, pres de 50 % des biens intermédiaires exportés vers I'Asie et '’Amérique sont directement
livrés a la destination finale, qui s’occupe seulement de leur transformation en biens finaux et les
absorbe au niveau domestique. Lorsque des biens intermédiaires originaires de la zone euro sont
ensuite échangés par des entreprises asiatiques et américaines, ils sont principalement réexportés au
sein de la région. Cf. également Li (X.), Meng (B.) et Wang(Z.), « Recent patterns of global production
and GVC patrticipation », Global Value Chain Development Report 2019: Technological Innovation,
Supply Chain Trade, and Workers in a Globalized World, World Trade Organization, 13 avril 2017,

p. 9-43.

85 ’expansion des chaines d’approvisionnement intra-zone euro n'a pas entrainé de désengagement par
rapport a son intégration commerciale avec le reste du monde. Méme si elles ont été freinées
initialement, les exportations et les importations avec le reste du monde ont progressé a un rythme
comparable a celui de I'activité mondiale a la suite de la crise financiére mondiale. L’intégration
commerciale avec la Chine s’est engagée sur une nouvelle voie, dans la mesure ou la demande pour
la production de la zone euro a augmenté de maniére réguliere, faisant de la Chine une destination de
premier plan pour la production des entreprises européennes. En effet, le contenu en production
domestique des exportations de la zone euro vers la Chine a augmenté aprés la crise financiére
mondiale ; les biens intermédiaires, les piéces et les composants livrés ailleurs ont cependant
enregistré un recul. Une interprétation possible de ces données est que les entreprises de la zone euro
sont passées progressivement a une production locale, c’est-a-dire que les échanges commerciaux ont
été remplacés par des investissements directs étrangers. Pour autant, le contenu en importations de la
zone euro de la production chinoise n’a pas diminué, mais est demeuré stable.
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coordonnée par le biais de mesures budgétaires ciblées peut contribuer a prévenir
ces effets amplificateurs. De plus, ces effets doivent étre pris en compte lors de
I'évaluation de I'impact sur le PIB en volume et I'inflation et lors de la prise de
décision sur la réponse de politique monétaire appropriée.

La structure en chaine complexe du modéle de production peut étre améliorée.
La coopération internationale pourrait étre renforcée afin d’éviter les pénuries de
produits essentiels, tels que les médicaments ou les appareils médicaux,

en réduisant la concentration excessive de la production de composants clés dans
des usines uniques et en permettant une plus grande diversification géographique.
Méme si les économies d’échelle continueront de favoriser la concentration de la
production, I'équilibre colts/avantages va au-dela des perspectives purement a court
terme et de la commodité économique. Comme I'a souligné la crise de la COVID-19,
les considérations non économiques relatives a des situations critiques sont
également des facteurs a prendre en compte.

Dans le méme temps, les réseaux de production peuvent représenter un filet
de sécurité en période de crise pour les entreprises qui y participent. Durant
une crise, les maillons les plus faibles du réseau peuvent étre renfloués, faire I'objet
d’une fusion ou d’une acquisition et les holdings financiéres des grands groupes
peuvent fournir de la liquidité pour éviter des contractions du crédit. Les difficultés de
financement peuvent également étre atténuées en s’appuyant temporairement sur
des conditions de paiement plus favorables de la part des fournisseurs dans le
réseau. Enfin, en cas de réductions de la production, les entreprises a I'intérieur de
réseau bénéficieront d’un traitement préférentiel par rapport a celles qui n’en font
pas partie et seront les derniéres a subir des pénuries d’approvisionnements en
biens intermédiaires. Toutefois, le filet de sécurité aide principalement a surmonter
des problémes temporaires mais ne protégera pas les entreprises en difficultés sur
le moyen terme ; il demeure donc de la responsabilité des gouvernements d’éviter
les cicatrices a long terme résultant de la pandémie.

L’analyse a présenté une synthése des nouvelles tendances s’agissant de la
maniére dont les individus et les économies vont interagir dans le futur.

La COVID-19 a accéléré des transformations qui étaient déja en cours. Le travail a
distance, les téléconférences, la diminution des réunions organisées en public ou sur
le lieu de travail, une réduction de I'utilisation des transports publics, un tourisme
plus contrélé et une diminution des déplacements et des voyages devraient
constituer des évolutions majeures pendant une longue période. Dans le méme
temps, des changements significatifs interviennent dans nos modes de vie et dans la
maniére dont nous passons notre temps de travail et nos loisirs. Cela devrait avoir
des implications durables sur la fagon dont nos économies et leurs systemes de
production sont structurés.

Bulletin économique de la BCE, n° 6 / 2020 — Articles
L’effet viral du commerce extérieur et des réseaux d’approvisionnement dans la zone euro 130





