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ZONE EURO : CHÔMAGE, CONFIANCE DES CONSOMMATEURS ET DÉPENSES DES MÉNAGES 
Le marché du travail devrait jouer un rôle crucial dans la reprise par son impact sur les revenus et les dépenses des 
ménages. À cet égard, plusieurs éléments incitent à l’optimisme. Les dernières enquêtes auprès des chefs d’entreprises 
indiquent une nouvelle hausse des intentions de recrutement tandis que les anticipations de chômage des ménages 
ont reculé en deçà de leur niveau prépandémie. Les intentions d’achats importants des ménages au cours des douze 
prochains mois ont déjà augmenté, une tendance qui devrait se poursuivre à la faveur de l’amélioration de la situation 
financière et de la diminution de l’incertitude sur le revenu.

La croissance du PIB réel dans la zone euro, en base trimestrielle, 
devrait atteindre un pic au troisième trimestre et ralentir ensuite. 
L’accélération mécanique de la croissance, due à la levée des restrictions 
et à la libération consécutive de la demande contenue, devrait alors, 
dans une large mesure, être arrivée à son terme et céder la place à une 
normalisation progressive de la croissance1.
Concernant la consommation, le marché du travail devrait jouer un 
rôle crucial dans la reprise par son impact sur les revenus et les 
dépenses des ménages. Il y a, à cet égard, plusieurs raisons d’être 
confiant. En effet, les enquêtes récentes auprès des chefs d’entreprises 
font ressortir une nouvelle progression des intentions de recrutement : 
le PMI manufacturier de la zone euro pour le mois de juin a affiché  
« le plus fort taux de progression de l’emploi total enregistré par 
l’enquête à ce jour »2. Cela corrobore les données de l’indicateur des 
anticipations d’emploi de la Commission européenne qui, comme 
le montre le graphique 1, a de nouveau progressé en juin, à 111,6.  
Cet indicateur a dépassé son niveau prépandémie, réduisant ainsi 
l’écart avec son pic historique de 116,8, atteint en mai 2000. Il convient 
également de souligner que les ménages sont plus confiants dans les 
perspectives d’emploi. Les anticipations de chômage pour les douze 
prochains mois ont reculé au cours des quatre derniers mois et, pour 
la zone euro dans son ensemble, elles se situent à présent légèrement 
en dessous du niveau atteint en janvier 2020. Cependant, dans certains 
pays, comme la France, l’Italie, le Portugal ou la Grèce, les anticipations 
de chômage restent supérieures à celles du début de l’année dernière 
(graphique 2).
En théorie, le marché du travail devrait jouer un rôle important 
dans la confiance et les décisions de dépense des consommateurs. 
Les fluctuations du taux de chômage ont non seulement un impact 
direct sur le revenu disponible, mais elles entraînent également des 
variations de l’incertitude sur les revenus futurs, pouvant conduire 
à une épargne de précaution lorsque les perspectives se dégradent. 

1  Cette normalisation devrait être très progressive. La croissance trimestrielle du PIB réel 
de la zone euro devrait être supérieure au potentiel à l’horizon des prévisions, qui s’étend 
jusqu’en 2022 (source : Consensus de Bloomberg).
2  Source : IHS Markit Eurozone Manufacturing PMI® – données finales, communiqué de 
presse, 1er juillet 2021

Ces derniers mois, les anticipations de chômage au cours des douze 
prochains mois ont nettement baissé dans la zone euro, se situant, 
à présent, légèrement en dessous de leur niveau prépandémie. Cette 
évolution réduit l’incertitude relative au revenu des ménages et devrait 
soutenir les dépenses de consommation. 
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CORRÉLATION ENTRE LES QUESTIONS DE L’ENQUÊTE DE LA COMMISSION EUROPÉENNE SUR LA CONFIANCE DES CONSOMMATEURS

**LES QUESTIONS AVEC UNE ASTÉRISQUE FONT PARTIE DE L'INDICATEUR COMPOSITE.                                                                   SOURCES : EUROSTAT, BNP PARIBAS.TABLEAU 1

Indicateur de 
confiance                           

  

Situation 
financière 
au cours 
des 12 

derniers 
mois

Situation 
financière 
au cours 
des 12 

prochains 
mois

Situation 
économique 
générale au 
cours des 

12 derniers 
mois

Situation 
économique 

générale 
au cours 
des 12 

prochains 
mois

Tendances 
des prix au 
cours des 

12 derniers 
mois

Tendances 
des prix 
au cours 
des 12 

prochains 
mois

Anticipations 
de chômage 
au cours des 
12 prochains 

mois

Achats 
impor-
tants à 
présent

Achats 
importants 

au cours des 
12 prochains 

mois

Épargne 
à présent

Épargne 
au cours 
des 12 
pro-

chains 
mois

État de la 
situation fi-
nancière des 

ménages

 Indicateur de confiance = 
 (Q1 + Q2 + Q4 + Q9) / 4                               1.00

Q1
Situation financière au 
cours des 12 derniers 
mois*

0.88 1.00

Q2
Situation financière au 
cours des 12 prochains 
mois*

0.97 0.86 1.00

Q3
Situation économique 
générale au cours des 12 
derniers mois

0.87 0.82 0.79 1.00

Q4
Situation économique 
générale au cours des 12 
prochains mois*

0.90 0.61 0.83 0.80 1.00

Q5 Tendances des prix au 
cours des 12 derniers mois -0.39 -0.42 -0.41 -0.29 -0.35 1.00

Q6
Tendances des prix au 
cours des 12 prochains 
mois

0.09 0.28 0.02 0.17 -0.11 0.40 1.00

Q7
Anticipations de chômage 
au cours des 12 prochains 
mois

-0.76 -0.56 -0.68 -0.84 -0.82 0.12 0.01 1.00

Q8 Achats importants à 
présent 0.81 0.82 0.77 0.80 0.69 -0.55 0.01 -0.64 1.00

Q9 Achats importants au cours 
des 12 prochains mois* 0.81 0.84 0.79 0.64 0.52 -0.19 0.36 -0.44 0.60 1.00

Q10 Épargne à présent 0.14 0.17 0.20 -0.06 -0.02 0.16 0.53 0.19 -0.17 0.39 1.00

Q11 Épargne au cours des 12 
prochains mois 0.62 0.71 0.67 0.46 0.44 -0.41 0.03 -0.44 0.64 0.50 0.03 1.00

Q12 État de la situation finan-
cière des ménages 0.38 0.50 0.40 0.30 0.25 -0.20 -0.07 -0.39 0.48 0.29 -0.29 0.84 1.00

Une étude de la BCE montre que la volatilité de l’indice de confiance 
des consommateurs dans la zone euro « résulte essentiellement des 
variations des anticipations relatives aux évolutions du chômage »3. 
Selon cette même étude, il existe une très forte corrélation entre les 
évolutions de la confiance des consommateurs et celles du chômage 
en rythme annuel. Les variations de la confiance peuvent éclairer 
l’évolution probable de la consommation. Selon la BCE, « [l’indicateur] 
de confiance des consommateurs est étroitement lié à la croissance 
trimestrielle actuelle et future de la consommation ». Cette relation 
est néanmoins asymétrique : « de fortes baisses de la confiance des 
consommateurs sont plus importantes pour prévoir les variations 
futures de la consommation que les hausses importantes ». 
Dans la zone euro, la confiance des consommateurs peut être évaluée 
sur la base de l’enquête menée par la Commission européenne. 
L’indicateur composite de la Commission est la moyenne de quatre 
séries : la situation financière au cours des douze derniers mois, la 

3  BCE, Bulletin mensuel, janvier 2013.

situation financière au cours des douze prochains moins, la situation 
économique générale au cours des douze prochains mois et les 
intentions d’achats importants au cours des douze prochains mois4. Il 
est intéressant de noter que la corrélation entre la croissance [future] 
de la consommation et la situation financière des ménages dépasse 
celle de l’indicateur composite de la Commission européenne5. Pour 
évaluer les perspectives relatives aux dépenses de consommation, 
l’analyse des intentions d’achats importants au cours des douze 
prochains mois – l’une des questions de l’enquête de la Commission 
européenne – est particulièrement pertinente. Les dépenses en biens 
durables ont une plus grande amplitude cyclique et peuvent être 
facilement reportées, mais elles devraient stimuler la croissance au 

4  L’enquête couvre également des domaines qui ne font pas partie de l’indicateur compo-
site : la situation économique générale, les tendances des prix au cours des douze derniers 
mois, les tendances des prix au cours des douze prochains mois, les anticipations de chô-
mage au cours des douze prochains mois, les achats importants à présent, l’épargne à pré-
sent, l’épargne dans les douze prochains mois, l’état de la situation financière des ménages.
5  BCE, Bulletin économique, numéro 5, 2015, encadré 2. 



La banque
d’un monde 
qui change

Eco week 21-26// 5 juillet 2021

4

economic-research.bnpparibas.com

Variable dépendante : achats importants au cours des 12 prochains mois Coefficients t Stat

Intercept -10.90 -15.87

Situation financière au cours des 12 prochains mois 1.52 15.69

Anticipations de chômage au cours des 12 prochains mois -0.13 -5.08

R2 ajusté 0.62

ACHATS IMPORTANTS AU COURS DES DOUZE PROCHAINS MOIS

SOURCE: BNP PARIBAS SUR LA BASE DE DONNÉES D'EUROSTATTABLEAU 2

moment de la reprise économique. La confiance est à cet égard un 
facteur clé et la recherche de la BCE montre que les biens durables – 
les gros achats dans les douze prochains mois – sont plus affectés par 
les variations de la confiance des consommateurs que les dépenses en 
biens non durables. Comme l’indique le tableau 1, la corrélation la plus 
forte est celle entre les intentions d’achats importants et la situation 
financière au cours des douze derniers mois, suivie de près par son 
équivalent pour les douze prochains mois. 
Avec le redressement de l’économie, les ménages porteront un 
meilleur jugement sur le passé récent, mais aussi sur les perspectives 
de sorte que l’augmentation de leurs dépenses en biens durables 
devrait contribuer à l’accélération de la croissance. La corrélation 
entre les achats importants au cours des douze prochains mois et les 
anticipations de chômage est, comme on pouvait s’y attendre, négative, 
mais elle est beaucoup plus faible en valeur absolue que celle entre 
les achats et la situation financière. Cependant, dans une régression 
visant à expliquer le niveau des achats importants au cours des douze 
prochains moins, ces deux variables sont significatives (tableau 2). 
L’une des interprétations possibles est que les anticipations de chômage 
reflètent l’influence de l’incertitude sur les intentions de dépenses. 
Une recherche récente, basée sur une nouvelle enquête auprès des 
ménages européens, met en évidence le rôle clé de l’incertitude 
dans les décisions de dépense. « L’augmentation de l’incertitude 
macroéconomique conduit les ménages à réduire leurs dépenses en 
biens et services non durables au cours des mois suivants ainsi qu’à 
effectuer moins de gros achats comme les forfaits vacances ou les 
produits de luxe »6.

William De Vijlder 

6  The effect of macroeconomic uncertainty on household spending, Olivier Coibon, Dimi-
tris Georgarakos, Yuriy Gorodnichenko, Geoff Kenny et Michael Weber, document de travail 
NBER n° 28624, mars 2021. 


