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Le double mécanisme qui affaiblit l’activité de la zone 
euro 

L’activité réelle de la zone euro va être affectée dans le futur par deux 
mécanismes défavorables : 

 la perte de croissance potentielle due aux effets de la récession ; 

 la perte de niveau de PIB potentiel due au recul de la productivité 
du travail, liée aux normes sanitaires qui persistent avec la 
pandémie de Covid. 

Ceci doit faire anticiper un profil de reprise avec un PIB assez plat et 
faible à moyen terme. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Deux mécanismes défavorables après la crise de la Covid 

1- Toutes les récessions conduisent à un recul de la croissance potentielle (nous 
regardons ici le cas de la zone euro, graphique 1) pour 3 raisons : 
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Graphique 1
Zone euro : croissance potentielle* (volume)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

(*) Productivité par tête lissée sur les 5 dernières 
années + population active (GA en %)

 

 
- la perte de capital productif due au recul de l’investissement (graphique 2) ; 
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Graphique 2
Zone euro hors Irlande : investissement total des 

entreprises en volume
 100 en 2002:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
- la perte de capital humain due à la hausse du chômage (graphique 3), qui va être 

importante aujourd’hui avec l’apparition de nombreux secteurs en difficulté durable 
(automobile, aéronautique, tourisme, distribution traditionnelle…) ; 
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Graphique 3
Zone euro : taux de chômage (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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- la multiplication des entreprises zombies, trop endettées, donc peu dynamiques, 
ceci sera aussi le cas aujourd’hui avec la forte hausse de l’endettement des 
entreprises (graphique 4). 
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Graphique 4
Zone euro : crédit aux entreprises

(GA en %)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

Il faut donc s’attendre, après la crise de la Covid, à une croissance potentielle 
durablement plus faible. 

2- Les normes sanitaires dans les entreprises (désinfection des locaux, masques, 
distanciation physique…) réduisent la productivité du travail (graphique 5). 
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Graphique 5
Zone euro : productivité par tête

 100 en 2002:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

 
Tant que ces normes sanitaires sont présentes, le niveau de la croissance 
potentielle sera plus faible puisque la productivité du travail sera plus faible. 

Quel profil alors pour l’activité ? 
Quel va alors être le profil du PIB de la zone euro après la crise de la Covid (graphique 6) ? 
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Graphique 6
Zone euro : PIB volume (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 



 
Flash Economie 

   4 

C1 - Public Natixis

Ce qui précède montre qu’il y aura : 

- recul de la croissance potentielle ; 

- recul du niveau du PIB potentiel. 

Ceci conduit au profil du PIB du schéma 1, avec la perspective d’une activité faible et en 
croissance faible. 

Schéma 1 : profil de l’activité après la crise de la Covid 

 
 

 

 

Synthèse : quelles pistes pour améliorer la situation ? 

Le profil d’activité du schéma 1 ci-dessus est inquiétant : le niveau de revenu va être plus 
faible et en croissance plus faible. 

Comment cette situation peut-elle être améliorée ? 

- par la disparition des normes sanitaires quand un traitement ou un vaccin pour la Covid 
seront disponibles ; 

- par des politiques économiques qui soutiennent l’investissement des entreprises (baisses 
d’impôts…) ; 

- par des systèmes efficaces de requalification des salariés qui perdent leur emploi ; 

- par la transformation de la dette supplémentaire des entreprises en fonds propres. 

 


