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Pourquoi la croissance est-elle
si faible dans la zone euro ?

La croissance du PIB de la zone euro n’a été que de 0,5 % en 2023 et, selon les prévisions,
elle sera de 0,8% en 2024, alors qu’aux Etats-Unis la croissance a été de 2,5% en 2023 et
qu’on y prévoit une croissance de I'ordre de 2,5% en 2024.

La faiblesse de la croissance de la zone euro est due d’abord a des causes structurelles :
vieillissement démographique, absence de gains de productivité, perte de compétitivité
industrielle entrainant un recul des parts de marché a I'’exportation et de la production
manufacturiére.

Mais elle est aussi due a des causes cycliques : hausse du taux d’épargne des ménages,
faiblesse de I'investissement des entreprises, recul de I'investissement en logement,
politiques budgétaires restrictives.
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Faiblesse de la croissance de la zone euro

Quand on compare la croissance du PIB dans la zone euro et aux Etats-Unis (Graphique 1), on voit clairement la faiblesse de la croissance
de la zone euro.

Graphique 1
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Nous voulons ici montrer que la faiblesse de la croissance de la zone euro a des causes structurelles mais aussi des causes cycliques,
conjoncturelles.

Les causes structurelles de la faiblesse de la croissance de la zone euro

On peut distinguer trois causes structurelles essentielles de la faiblesse de la croissance de la zone euro : le vieillissement démographique,
I'absence de gains de productivité, la perte de compétitivité de lindustrie. Le Graphique 2 montre la croissance de la population agée de
15a 64 ans, qui est plus rapide aux Etats-Unis qu'en Europe ; de plus, le trés fort niveau de limmigration, en partie clandestine, aux Etats-Unis
dans la période récente n'est pas inclus dans ces chiffres.

Graphique 2
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Le Graphique 3 montre le trés fort écart entre les gains de productivité aux Etats-Unis et dans la zone euro, écart qui provient
essentiellement de la faiblesse des dépenses de Recherche-Développement en Europe (les dépenses de R&D en 2023 atteignent 3,5% du
PIB aux Etats-Unis et 2,2% du PIB dans la zone euro) et du faible niveau de l'investissement en nouvelles technologies (en 2022, 5,8% du PIB
aux Etats-Unis, 2,8% du PIB dans la zone euro).
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Graphique 3
Productivité par téte (100 : 2002.T1)
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Enfin, la perte de compétitivité de la zone euro se voit d'une part quand on examine ses parts de marché a I'exportation depuis 2009
(Graphique 4), d'autre part quand on regarde I'évolution de sa production manufacturiere (Graphique 5). Cette perte de parts de marché
peut bien sir étre reliée aux mémes causes que la stagnation de la productivité : linsuffisance des dépenses en Recherche-Développement
et des investissements en nouvelles technologies.

Graphique 4 Graphique 5
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Les causes cycliques de la faiblesse de la croissance de la zone euro.

On peut identifier quatre causes cycliques de la faiblesse de la croissance de la zone euro : la hausse du taux d'épargne des ménages, la
faiblesse de l'investissement des entreprises, le recul de l'nvestissement en logement, la politique budgétaire restrictive.

Le Graphique 6 montre le taux d’épargne des ménages de la zone euro. On voit qu'il augmente fortement depuis le milieu de 2022, ce qui
implique que le redressement du pouvoir d'achat des ménages lié au recul de l'inflation n'a pas provoqué un redressement de la consommation.

Graphique 6
Zone euro : taux d'épargne des ménages
(en % du revenu disponible brut des ménages)
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Cette hausse du taux d'épargne des ménages peut étre liée au pessimisme des Européens sur la situation économique ou a I'anticipation de
réduction du déficit public dans le futur. Le Graphique 7 montre le taux d’investissement total en valeur des entreprises.
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Graphique 7
Zone euro : investissement des sociétés non-financiéres
(valeur, en % du PIB valeur)
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On voit la faiblesse de l'investissement des entreprises depuis 2020. Le Graphique 8 montre I'évolution de investissement en logement
des ménages en volume.

Graphique 8
Zone euro : investissement en logement
(volume, 100 : 2010 T1)
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On voit un recul violent depuis le début de 2022. Enfin, le Graphique 9 montre le déficit public de la zone euro ; on voit que la politique
budgétaire de la zone euro est restrictive depuis 2021 ce qui est lié a la volonté de respecter les régles budgétaires nationales (Allemagne avec
I'objectif de déficit public presque nul) ou européennes.

Graphique 9
Zone euro : déficit public (en % du PIB valeur)
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Syntheése : les causes cycliques de la faiblesse de la croissance de la zone euro aggravent les
causes structurelles.

La faiblesse de la demande des ménages, avec la remontée de leur taux d'épargne, et la faiblesse de l'investissement des entreprises
conduisent & une croissance faible d'ou d'une part une moindre incitation a faire des investissements de productivité, d'autre part des
difficultés pour les finances publiques qui réduisent la possibilité pour les Etats d'accroitre les dépenses de Recherche-Développement,
d'aider les entreprises a investir. Les causes cycliques de la faiblesse de la croissance aboutissent a renforcer ses causes structurelles,
stagnation de la productivité, perte de compétitivité.
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