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ZONE EURO – Conjoncture flash : la demande  
intérieure freine la croissance du PIB au T4 2020 

 

 La dernière estimation de la croissance au T4 2020 pour la zone euro a confirmé un repli du PIB 
de 0,7% sur le trimestre (après une forte croissance de 12,5% au T3), qui creuse de nouveau l’écart 
au niveau d’avant-crise à 4,9%, une performance peu flatteuse par rapport au PIB américain qui n’est 
plus que 2,4% inférieur au niveau de fin 2019. La croissance de la zone en moyenne annuelle en 2020 
est de -6,6%. 

 Le repli dans la zone euro est le résultat d’une croissance positive en Allemagne (+0,3%), en Espagne 
(+0,4%) et d’un recul de l’activité en France (-1,4%), en Italie (-1,9%), et aux Pays-Bas (-0,1%). Ces 
diverses évolutions dépendent à la fois de la dureté et de la temporalité des mesures de confinement 
sur le trimestre. Au début du deuxième confinement, les contraintes à la mobilité et les fermetures 
d’activité ont été les plus restrictives en France et en Italie, dans une moindre mesure en Espagne et 
bien moins en Allemagne et aux Pays-Bas. Mais dès décembre, l’Allemagne, les Pays-Bas et l’Italie ont 
davantage restreint les activités, suivies à un niveau moins important par l’Espagne, alors que la France 
relâchait ses contraintes.  

 La demande domestique a de nouveau freiné la croissance, amputant de 1,2 point la dynamique 
du PIB, sous l’effet d’un recul de la consommation des ménages (-3% sur le trimestre) que ni la 
progression de l’investissement (+1,6%) ni celle de la consommation publique (+0,4%) n’ont pu 
compenser.  

 La consommation des ménages se retrouve donc encore inférieure de 7,6% au niveau pré-crise. 
La baisse de la consommation a été commune à toutes les grandes économies de la zone à 
l’exception de l’Espagne, mais elle a été plus marquée en France (-5,6% après un rebond 
extrêmement marqué au T3) qu’en Allemagne (-3%) et en Italie (-2,7%). L’écart par rapport au niveau 
pré-crise est inférieur à la moyenne de la zone euro en France (-7%) et en Allemagne (-6,9%), il est 
supérieur en Italie (-9,9%) et en Espagne (-8,3). 

 La croissance de l’investissement est restée positive dans la zone euro (+1,6% après +13,9%) et 
a davantage réduit l’écart au niveau d’avant-crise (-8,7%), qui demeure toutefois élevé. Des 
dynamiques différentes se dessinent entre pays : celle d’un investissement tiré par la 
composante de la construction, notamment en logement, en France et en Allemagne, qui 
compense le repli de l’investissement productif et une dynamique tirée par un investissement 
productif soutenu en Italie, qui compense le repli dans la construction. En revanche, en Espagne 
ce sont les deux composantes de l’investissement qui reculent. Ces dynamiques différenciées 
laissent l’écart au niveau d’avant la crise à -1,2% à peine en Italie, -2,7% en Allemagne, -4,7% en 
France, tandis qu’en Espagne il est très élevé et encore bien supérieur à la moyenne de la zone euro 
(-11%). 

 La moindre baisse des stocks par rapport au trimestre précédent, où elle avait été massive, a apporté 
une contribution positive à la croissance du PIB de la zone (+0,6 point). Cette contribution a été 
particulièrement élevée en Allemagne soutenant la croissance à hauteur de 1,4 point. 
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 Contrairement au trimestre précèdent, les échanges extérieurs n’ont pas apporté de soutien à la 
croissance au T4 2020, du fait d’un ralentissement plus marqué des exportations (+3,5%) que 
des importations (+4,1%). La dynamique des exportations a été particulièrement soutenue en France 
(+5,8%) et en Allemagne (+4,5%), plus modeste en Italie (+1,3%) et négative en Espagne (-1,4%). La 
demande étrangère adressée à la zone euro est encore inférieure de 5,6% au niveau pré-crise, cet 
écart étant plus réduit pour l’Allemagne (-5,1%) que pour la France (-9,8%) et l’Italie (-8,1%), voire pour 
l’Espagne (-20,6%). 

 En fin d’année 2020, la récupération du PIB n’est donc que partielle et tirée principalement par 
la demande extérieure, tandis que le retard de l’investissement et de la consommation est encore 
important. Des dynamiques différenciées se dessinent néanmoins entre pays : une récupération 
tirée par l’investissement en Italie et en Allemagne, cette dernière pouvant s’appuyer sur une 
meilleure reprise de la demande étrangère ; un retard plus marqué de la consommation en Italie 
et en Espagne. 

 Le repli de l’activité s’est doublé d’une remontée de l’emploi (+0,3%), mais les heures travaillées 
se sont repliées (-1,6%) davantage que l’activité et leur écart par rapport à la période pré-crise reste 
plus négatif que celui du PIB (-5,6%). Si aucun des pays de la zone euro n’a retrouvé le niveau 
d’emploi d’avant la crise, c’est en Espagne que le retard est le plus important (-4,2%). 

 La croissance de l’année 2021 peut s’appuyer sur un acquis positif de 2,2%, mais les 
perspectives de croissance du T1 s’assombrissent en fin de trimestre, avec la remontée des 
contaminations, le rythme lent de vaccination et la diffusion des variants. En janvier, les 
restrictions à la circulation et à l’activité demeuraient très sévères en Allemagne, aux Pays-Bas et en 
Italie, où néanmoins un certain relâchement était opéré, de même qu’en Espagne où les mesures 
étaient moins restrictives depuis le début de la deuxième vague. La France se trouvait dans une 
situation de moindres contraintes. Si cette hiérarchie entre pays s’est maintenue en février, en mars, 
l’Allemagne et les Pays-Bas commencent à alléger les contraintes, tandis que l’Italie et la France les 
durcissent davantage, ce qui place la France parmi les pays aux contraintes les plus strictes. L’Espagne, 
en revanche, n’a que peu modifié la sévérité des mesures en place. 

 Nous ne disposons encore que de peu de données couvrant le T1 2021 pour savoir combien 
l’intensification des restrictions a déprimé l’activité. La chute des ventes au détail de janvier (-5,9% 
sur le mois) est perturbée par des facteurs temporaires (report des soldes en France et Italie, 
rehaussement du taux de la TVA en Allemagne) qui interviennent après un rebond important en 
décembre dans certains pays. La production industrielle a maintenu une croissance positive en janvier 
en France (+3,3%) et en Italie (+1%), tandis qu’elle s’est repliée en Allemagne (-0,7%) et en Espagne 
(-0,5%). Mais les commandes allemandes étaient encore en hausse (+1,4%) en janvier dépassant le 
niveau pré-crise. 

 Les enquêtes dans le secteur manufacturier en février signalent la plus forte expansion de 
l’activité depuis quatre mois, portée à la fois par la demande intérieure et la demande étrangère. 
Cette expansion est particulièrement soutenue en Allemagne et en Italie, permettant de compenser la 
contraction dans les services. La dualité entre les deux secteurs s’accentue donc, poussant l’activité 
globale à la baisse en France et en Espagne. Sans nouvelle dégradation en mars, l’activité pourrait 
néanmoins être plus positive au T1 2021 qu’au T4 2020. 
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Zone euro : panorama conjoncturel mensuel 

  

  

Ecart au niveau pré-crise par rapport à la moyenne de la zone euro 
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