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Zone euro : la récession est devant nous 

La zone euro sort, assez rapidement semble-t-il, de la chute d’activité 
due au confinement. Mais tout porte à craindre qu’une récession (et 
non un recul mécanique de la production comme au 2ème trimestre 
2020) va se déclencher avec : 

 les pertes d’emplois, l’existence de secteurs durablement en 
difficulté ; 

 l’excès d’endettement des entreprises et la montée des faillites ; 

 la contraction de l’investissement des entreprises, celles-ci 
essayant de rétablir la structure de leurs bilans ; 

 le gel des salaires et les délocalisations vers les pays à salaires 
faibles. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Sortie rapide du recul de production dû à la crise du Covid 

Le confinement, pendant la crise du Covid, a conduit à l’effondrement de la production, mais 
assez vite semble-t-il, le déconfinement conduit au redressement de la production 
(graphique 1a), ce qui vient en particulier du dynamisme de la consommation (graphique 1b). 

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60
65

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60
65

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Graphique 1a
Zone euro : PMI composite (indice)

Sources : Datastream, Markit, NATIXIS
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Graphique 1b
Zone euro : ventes au détail (volume, GA en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 
Mais on peut craindre un profil de l’activité comme celui du schéma 1, avec rechute de 
l’activité dans le futur. 

Schéma 1 : profil de la production avec rechute de l’activité 

            Niveau du PIB 

 

 

 

 

 

               Confinement   Temps 

 

D’où viendrait une rechute de l’activité en 2021 ? 

De nombreux facteurs peuvent déclencher une rechute de l’activité en 2021. 

1- Les pertes d’emploi vont être décalées, comme c’est habituel dans la zone euro, par 
rapport aux pertes d’activité (graphique 2a). 

Dans nos scénarios, le chômage monte jusqu’à la fin du 1er semestre 2021 (graphique 
2b). 
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Graphique 2a 
Zone euro : croissance du PIB et emploi

(GA en %)
 PIB volume  Emploi

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 2b 
Zone euro : taux de chômage (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 
2- Plusieurs secteurs d’activité vont être durablement en difficulté et vont licencier à 

la fin de 2020 et en 2021 : l’automobile (graphique 3a), le transport aérien, 
l’aéronautique (graphique 3b), le tourisme, la distribution traditionnelle. 
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Graphique 3a
Zone euro : ventes de voitures (GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b
Monde : nombre de passagers aériens 

(en millions par mois)

Sources : IATA, NATIXIS

 

 
3- Les entreprises se seront fortement endettées pendant la crise (graphique 4a), ce 

qui va pousser à la hausse les faillites à la fin de 2020 et en 2021 (graphique 4b). 
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Graphique 4a
Zone euro : crédit aux entreprises

Md € (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Graphique 4b
Zone euro : taux de défaut High Yield (en %)

Sources : Datastream, Moody's, NATIXIS

 

 
4- Les entreprises vont essayer de restaurer la structure de leurs bilans, après s’être 

beaucoup endettées, donc elles vont contracter leurs investissements, comme 
après la crise des subprimes (graphique 5). 
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Graphique 5 
Zone euro : dette des entreprises et 
investissement total des entreprises

(en % du PIB valeur)
 Dette des entreprises (G)
 Investissement total des entreprises (D)

Sources : Datastream, BCE, Eurostat, NATIXIS

 

 
5- La profitabilité des entreprises de la zone euro reculant fortement en 2020 

(graphique 6a), celles-ci vont essayer de redresser leur profitabilité, d’où le gel des 
salaires (graphique 6b), les délocalisations vers les pays à coûts salariaux faibles 
(par exemple Europe de l’Est, Maroc…, graphique 6c), alors qu’on parle de 
relocalisations. 
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Graphique 6a
OCDE* : bénéfice par action (en % par an) 

Sources : Datastream, Préévisions NATIXIS
(*) indices boursiers (S&P + Eurostoxx + FTSE + NIKKEI)
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Graphique 6b
Zone euro : salaire nominal par tête (GA en %) 

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Graphique 6c 
Niveau de coût salarial unitaire 

(Zone euro = 100)

 Zone euro  PECO  Maroc

Sources : FMI, NATIXIS

 

 
Avec la montée du chômage, les pertes d’emplois dans les secteurs en difficulté, la 
montée des faillites et la contraction de l’investissement, le gel des salaires et les 
délocalisations vers les pays à salaires faibles, il est peu probable que l’année 2021 soit 
une bonne année dans la zone euro. 
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Synthèse : un « double dip » un peu particulier 

Le premier recul de la production dans la zone euro était dû à une cause très particulière, le 
confinement. 

Mais le second recul de la production, en 2021, est une récession de type habituel, due 
au recul de l’emploi, aux faillites d’entreprises, à l’effort de désendettement et de redressement 
de la profitabilité des entreprises. 

 

 

 

 

 

 


