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Croissance de la zone euro supérieure a la croissance
potentielle depuis 2014 : quelles sont les causes de ce
supplément récent de croissance ?

Depuis 2014, la croissance de la zone euro est supérieure a la
croissance potentielle (celle-ci est aujourd’hui de 1%).

Nous nous interrogeons sur les causes de ce supplément de
croissance.

Il peut s’agir :

= d’une progression plus rapide des exportations, avec la reprise du
commerce mondial (et & condition qu’elle ne soit pas compensée
par une progression plus rapide aussi des importations) ;

= de la croissance de l'investissement en logements, avec les taux
d’intérét a long terme trés bas ;

s de la croissance de linvestissement des entreprises, avec les
d’'intérét bas, la hausse de la profitabilité ;

= du soutien de la consommation des ménages, par soit 'emploi, soit
les salaires réels, soit la baisse du taux d’épargne ;

= de la progression des dépenses des Administrations Publiques.

Cette reprise de la croissance vient de tous les postes de la demande
(investissement en logements, investissements des entreprises,
consommation et tous ses déterminants, dépenses publiques) sauf (a
I'exception du début de 2017) le commerce extérieur.
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Croissance de la zone euro supérieure depuis 2014 a la
croissance potentielle

Les graphiques 1a/b comparent la croissance et la croissance potentielle (calculée
comme la somme de la tendance des gains de productivité et de la croissance de la population
active) de la zone euro.

Graphique 1a
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Graphique 1b
Zone euro : croissance du PIB et croissance
potentielle (volume, GA en %)
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On voit dans la période récente le passage de la croissance au-dessus de la croissance

pot

entielle a partir de 2014.

Nous essayons de savoir ce qui a causé ce supplément de croissance : quelle est
fondamentalement la cause de 'amélioration de la croissance de la zone euro ?

D’ou vient depuis 2014 le supplément de croissance de la zone

eu

ro?

1- Commerce extérieur

Les graphiques 2a/b montrent la croissance des exportations et du commerce mondial, les
graphiques 3a/b celle des importations et de la demande intérieure, les graphiques 4a/b la
balance commerciale, les graphiques 5a/b la contribution du commerce extérieur a la
croissance. Il y a reprise du commerce mondial depuis 2016.
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Graphique 2a
Zone euro : commerce mondial et exportations
(volume, GA en %)
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Graphique 2b
Zone euro : commerce mondial et exportations
(volume, GA en %)
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Graphique 3a
importations et demande intérieure
(volume, GA en %)

Zone euro :

e |mportations hors intra

Demande intérieure hors intra

[ v
Sources : Datastream,
Eurostat, NATIXIS

T T T T T T T T T T T T

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

Graphique 4a
Zone euro : balance commerciale de biens et
services
(en % du PIB valeur)
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Graphique 5a
Zone euro : contribution du commerce extérieur a la
croissance
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Graphique 3b
Zone euro : importations et demande intérieure
(volume, GA en %)
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Graphique 4b
Zone euro : balance commerciale de biens et
services (en % du PIB valeur)
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On voit, compte tenu aussi du poids des exportations et importations (graphique 6), que le
commerce extérieur n’a pas contribué a la reprise de la croissance sauf au 1¢" semestre
2017 : la progression des importations a été plus forte que celle des exportations, la
contribution du commerce extérieur a la croissance est le plus souvent négative.

Graphique 6
Zone euro : exportations et importations
(volume , en % PIB volume)
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2- Investissement en logements

Avec la baisse des taux d’intérét a long terme (graphique 7), on pourrait attendre une hausse
de I'investissement en logements des ménages.

Graphique 7
Zone euro : taux d'intérét sur les crédits a taux fixe
aux ménages (en %)
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Les graphiques 8a/b montrent que c’est le cas a partir de la mi-2015.

Graphique 8a Graphique 8b
Zone euro : investissement en logement des Zone euro : investissement en logement des
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3- Investissement des entreprises

La baisse des taux d’intérét (graphique 9a) et la hausse de la profitabilit¢ (graphique 9b)
pourraient conduire & une hausse de l'investissement des entreprises de la zone euro.

Graphique 9a
Zone euro : taux d'intérét sur les crédits a taux fixe
aux entreprises (en %)

Graphique 9b
Zone euro : profits aprés taxes, intéréts et
dividendes (en % du PIB valeur)
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Les graphiques 10a/b montrent que c’est le cas de la mi-2014 a la fin de 2016.
Graphique 10a Graphique 10b
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4- Consommation des ménages et ses déterminants

Regardons ici :

Femploi et la productivité du travail (graphiques 11a/b, un recul de la productivité indique
des créations d’emplois particulierement fortes) ;

Graphique 11a
Zone euro : emploi et productivité (GA en %)
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Graphique 11b
Zone euro : emploi et productivité (GA en %)
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le salaire nominal, le salaire réel et I'inflation (graphiques 12a/b) ;

Graphique 12a
Zone euro : salaire nominal par téte, prix de
consommation et salaire réel par téte (GA en %)
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Graphique 12b
Zone euro : salaire nominal par téte, prix de
consommation et salaire réel par téte (GA en %)
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- le taux d’épargne des ménages (graphiques 13a/b) ;
Graphique 13a Graphique 13b
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- enfin, la consommation des ménages (graphiques 14a/b).
Graphique 14a Graphique 14b
Zone euro : dépenses de consommation des Zone euro : dépenses de consommation des
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L’accélération de la consommation depuis la mi-2014 vient a la fois :

- de ’empiloi ;

- de la baisse de I'inflation avec celle du prix du pétrole ;

- de la baisse du taux d’épargne des ménages depuis la mi-2015.
5- Dépenses publiques

Les graphiques 15a/b montrent les dépenses des Administrations Publiques.

Graphique 15a Graphique 15b
Zone euro : dépenses de consommation + Zone euro : dépenses de consommation +
invetissement des Administrations Publiques invetissement des Administrations Publiques
(volume, GA en %) (volume, GA en %)
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La croissance des dépenses publiques est assez forte depuis le début de 2015.

Synthése : comment interpréter la croissance de la zone euro
supérieure a la croissance potentielle depuis 2014 ?

Ce qui précéde montre que le supplément de croissance de la zone euro depuis 2014 peut
étre expliqué par la hausse de tous les postes de la demande (investissement en
logements, investissement des entreprises, consommation, dépenses publiques) sauf le
commerce extérieur (a 'exception du début de 2017).
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