
Pic de croissance en zone euro 
 
Les chiffres de croissance publiés ce matin par les offices statistiques nationaux ont réservé de bonnes 
surprises. Malgré des situations conjoncturelles assez dissemblables, les performances enregistrées par les 
quatre grands pays de la zone euro sont en effet ressorties au-dessus des attentes, en particulier en 
Allemagne. Cependant, la fragilité de la demande intérieure d’une part (ralentissement des salaires, 
désendettement, disparition du stimulus budgétaire...), et le ralentissement marqué du commerce mondial à 
court terme d’autre part, plaident pour un essoufflement de la croissance européenne dès le prochain 
trimestre. Notre scénario central table ainsi sur une stagnation de l’activité au second semestre 2010 (un 
retour en récession ne peut être totalement écarté) puis sur une reprise modérée et progressive au cours de 
2011. 

L’activité connaît un vif rebond... 
 
Eurostat a publié ce matin en première estimation une 
croissance très soutenue en zone euro de 1,0% T/T entre avril 
et juin, au-dessus des attentes (+0,7% pour le Consensus) 
après un T1 2010 modeste (+0,2% T/T). La progression du PIB 
s’affiche désormais à 1,7% en GA, soit un plus haut de 9 
trimestres. A l’échelle nationale, le rebond est plus ou moins 
marqué, mais s’observe dans l’ensemble des principaux 
pays (graphiques 1 et 2) :  
 

Graphique 1
Zone euro : PIB (T/T,%)
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• La croissance allemande s’est envolée (+2,2% T/T), 

essentiellement tirée par le rebond de l’investissement, en 
particulier dans la construction après le net repli enregistré 
durant l’hiver en conséquence de mauvaises conditions 
climatiques. Dans le même temps, les chiffres du PIB du T1 
ont été révisés significativement en hausse, à +0,5% T/T, 
contre +0,2% initialement. 

 
• Le rebond de l’économie française s’est lui aussi accentué 

par rapport aux trois premiers mois de l’année, dans une 
moindre proportion qu’outre-Rhin néanmoins (+0,6% T/T).  

 
• L’économie transalpine progresse relativement 

vigoureusement, de +0,4% T/T, soit un rythme comparable 
à celui du T1. 

 
• L’Espagne confirme sa sortie de récession et enregistre un 

second trimestre de croissance positive, sensiblement 
moindre que dans l’ensemble de ses principaux partenaires 
néanmoins (+0,2% T/T). En termes annuels, la contraction 
est toujours de mise, avec une baisse du PIB en volume de 
0,2%. 

 
Graphique 2

Zone euro : PIB (GA, %) 
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Le détail des comptes de l’Union sera publié le 2 septembre. Au 
regard des données dures disponibles dans l’ensemble des 
pays au T2, il apparaît néanmoins : 
 
• Un léger rebond de la consommation privée, en raison 

notamment d’un moindre contrecoup lié à l’affaiblissement 
des dispositifs de prime à la casse automobile en Allemagne 
et en France, tandis qu’en Espagne, les ménages ont 
vraisemblablement anticipé leurs dépenses de 
consommation préalablement à la hausse prévue de 2 
points de la TVA au 1er juillet. 

 
• Un sursaut de l’investissement total, sans doute supérieur à 

2% T/T après un recul de huit trimestres consécutifs, et 
suite en particulier à la mauvaise performance de 
l’investissement résidentiel enregistrée au T1. La 
contribution positive de la FBCF totale à la croissance 
devrait avoisiner +0,4 point. 

 
• La variation des stocks devrait encore tirer significativement 

la croissance européenne ce trimestre (0,3 pt), avec une 
contribution positive attendue dans l’ensemble des grands 
pays de la zone, en particulier en France, où le déstockage 
se réduit fortement.  

 
• Au total, la contribution de la demande intérieure devrait être 

proche de 0,9 point sur le trimestre. 
 
• Enfin, la demande extérieure devrait ressortir en légère 

progression à l’échelle de la zone (graphique 3), la 
contribution positive attendue en Allemagne et en Italie étant 
globalement compensée par celle, négative, attendue en 
France et en Espagne. 

 
Graphique 3

Zone euro : contributions à la croissance 
(pts de PIB, T/T)
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Graphique 4
Taux de chômage harmonisé 
(en % de la population active)

5

7

9

11

13

15

17

19

21

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
5

7

9

11

13

15

17

19

21
 Allemagne 
 France 
 Italie 

 Zone euro
 Espagne 

Sources : Eurostat, Nat ixis

P rév

 
 
 

... mais devrait s’essouffler dès le T3 
 
Dans un environnement de progression du taux de chômage 
(un demi-point encore sur les douze prochains mois, graphique 
4), de ralentissement des salaires et de faible progression du 
crédit, la consommation des ménages demeurera atone sur les 
prochains trimestres.  
 
Du côté des entreprises, les faibles perspectives de débouchés, 
les taux d’utilisation des capacités de production qui demeurent 
en deçà de leur moyenne de long terme malgré leur récente 
remontée (graphique 5), plaident pour un investissement 
productif durablement faible. 
 

 
Graphique 5

Zone euro : taux d'utilisation des capacités de 
production (en %)
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Enfin, la disparition progressive des effets des plans de relance 
et surtout la perspective d’une forte consolidation budgétaire 
inévitable dans un contexte de finances publiques sous 
pression suggèrent un ralentissement de la demande intérieure 
au cours du second semestre 2010.  
 
Quant au soutien des échanges extérieurs, il apparaît fragile à 
moyen terme compte tenu du ralentissement de l’activité déjà 
perceptible dans les différentes zones géographiques 
(graphiques 6 et 7) et partant, du moindre dynamisme attendu 
du commerce mondial (graphique 8). 
 

Graphique 6
G7: enquêtes PMI manufacturier
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Graphique 7
Emergents: Enquêtes PMI manufacturier 
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Graphique 8
PMI manufacturier et commerce mondial 
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Finalement, suite à cette surprise sur le T2 et à la révision des 
chiffres allemands du T1, notre prévision de croissance zone 
euro pour l’ensemble de 2010 passe de 0,9% à 1,3%. Pour 
autant, nous conservons notre perspective de quasi-stagnation 
de l’activité sur le second semestre 2010 puis de reprise 
modeste et progressive au cours de 2011, avec une prévision 
de 1% sur l’année. 
 
France : bonne surprise au T2 2010. 
 
La France est le seul Etat-membre de l’Union publiant le détail 
de ses comptes nationaux en première estimation. Les chiffres 
communiqués par l’Insee sont supérieurs à nos attentes (+0,6% 
T/T pour le PIB), la surprise par rapport à notre prévision 
(+0,3% T/T) provenant de la formation brute de capital fixe et de 
la variation des stocks (graphique 9) :  
 
• La consommation des ménages s’accélère sur le 

trimestre (+0,4% T/T, +1,7% en GA) après avoir stagné au 
premier trimestre. Cette hausse provient des dépenses en 
services (+0,6% T/T) qui ont été plus importantes qu’au 
trimestre précédent et d’une moindre baisse des dépenses 
en produits manufacturés qu’au T1-10 (-0,9% T/T). Cette 

résistance de la consommation des ménages en produits 
manufacturés s’explique essentiellement par le recul moins 
prononcé des ventes d’automobiles (-5,1% T/T, après 
+7,2% au T1 2010). En revanche, les dépenses en énergie 
ont ralenti (+1,2% T/T, après +2,8% au T1 2010), suite à un 
hiver qui avait été particulièrement rigoureux. 

 
• La formation brute de capital fixe augmente pour la 

première fois depuis le T1 2008 (+0,8% T/T, -2,5% en 
GA). Ce chiffre s’explique par une reprise de 
l’investissement productif (+1,1% T/T, -2,2% en GA) qui 
était en baisse depuis le T2 2008. Il semblerait donc que la 
suppression de la taxe professionnelle a contribué à 
dynamiser l’investissement des entreprises. 
L’investissement des ménages se redresse également, bien 
que dans une moindre mesure (+0,1% T/T, -3,6% en GA). 
D’autre part, l’investissement public qui s’était contracté en 
début d’année, repart à la hausse au T2 (+0,8% T/T, -1,0% 
en GA). 

 
• Conformément aux chiffres de balance commerciale, les 

exportations augmentent moins fortement qu’en début 
d’année (+2,7% T/T, +9,9% en GA) tandis que les 
importations progressent moitié plus (+4,2% T/T, +8,9% en 
GA), si bien que le commerce extérieur contribue 
négativement à la croissance au T2 (+0,4 point de PIB). 
L’effet combiné de la dépréciation de l’euro et de la hausse 
du prix du pétrole semble donc avoir défavorisé le solde 
extérieur à travers notamment un alourdissement de la 
facture énergétique. 

 
• Enfin, ce sont les variations de stocks qui contribuent 

principalement à la croissance (à hauteur de 0,6 pt de 
PIB), grâce à un moindre déstockage.  

 
 Graphique 9

France : PIB et composantes 
(contributions, T/T,%) 
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