EcoWeek numéro 24.30/ 2 septembre 2024

EDITORIAL
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La relation historique entre les indicateurs économiques joue un réle central dans les attentes des marchés. Aux Etats-
Unis, la régle de Sahm est un «fait stylisé» d'importance : lorsque la hausse du taux de chdmage atteint un certain seuil,
comme on l'a vu récemment, une récession s'ensuit ou est déja amorcée. Les statistiques de l'emploi publiées début aolt
ont montré que ce seuil critique avait été franchi, entrainant une détérioration du sentiment des investisseurs. A Jackson
Hole, Jerome Powell a expliqué que l'attention de la Fed se tournait désormais vers le marché du travail et a envoyé un
message clair indiquant que le cycle de baisse des taux commencerait en septembre. En zone euro, la relation négative
entre les prévisions d’embauche des entreprises et les attentes des ménages en matiere de chémage au cours des 12
prochains mois est également un fait stylisé important. Les investisseurs ont donc été soulagés de voir le premier critére
augmenter en ao0t apres plusieurs mois de baisse, bien que les anticipations de chdémage des ménages aient connu une
légere détérioration. Les attentes en matiére de chdmage et les perspectives d'inflation sont fortement corrélées avec les
anticipations des ménages sur l'évolution de leurs ressources financiéres, lesquelles influencent les dépenses de consom-
mation. A mesure que le processus de désinflation se poursuit, les analystes et la BCE devrait progressivement s'intéresser

Le mois d'ao0t est souvent marqué par de la volatilité sur les
marchés. Cette année n'a pas fait exception a la régle, aprés la
publication de statistiques décevantes sur le marché du travail
américain et la décision surprise de la Banque du Japon de relever
son taux directeur, tout en indiquant qu'elle entendait poursuivre ce
processus de resserrement. Bien que les marchés aient rapidement
rebondi par la suite, les événements — notamment aux Etats-Unis —
viennent nous rappeler l'importance des interactions entre les faits
(les indicateurs économiques), les faits stylisés (la relation historique
entre les indicateurs économiques et entre ces données et 'évolution
du marché) et le sentiment. Les mauvaises nouvelles économiques
peuvent déclencher une détérioration du sentiment, ce qui peut
conduire a une faiblesse accrue des données futures s'il existe un lien
historiqguement étroit entre ces données et l'économie en général.
Ce phénomene illustre le risque d'une spirale négative autoentretenue
(« self-fulfilling pessimism », ou pessimisme auto-réalisateur
phénomene décrit par Susan Collins, présidente de la Réserve fédérale
de Boston?). Début aolt, le constat que le taux de chémage aux Etats-
Unis avait augmenté pour le quatrieme mois consécutif, pour atteindre
4,3 %, avait fait naitre la crainte de l'imminence d'une récession dans
la mesure oU le seuil de récession de la «regle de Sahm» avait été
franchi.? Cette « régle » donne une parfaite illustration d'un fait stylisé.
Selon les données historiques, lorsque le taux de chémage franchit ce
seuil, cela marque le début d'une récession. Toutefois, ce signal ne doit
pas étre considéré comme infaillible. En revanche, il nous contraint a
accorder plus d'attention encore aux éventuelles données qui iraient
dans ce sens. Telle est également l'approche suivie actuellement par
la Réserve Fédérale. Lors de son allocution au colloque de Jackson
Hole, Jerome Powell, le Président de la Fed, a insisté sur le fait que
«l'économie continue a croitre a un rythme soutenu. Toutefois, les

davantage au marché du travail, comme c’est déja le cas aux Etats-Unis.

données d'inflation et du marché du travail montrent une situation
en pleine évolution. Les risques haussiers sur l'inflation ont diminué.
Et les risques baissiers sur l'emploi ont augmenté» 3 Il s'agit d'un
message sans équivoque selon lequel le cycle de baisses des taux
devrait commencer a l'occasion de la réunion des 17-18 septembre
du comité directeur de la Réserve Fédérale (FOMC), le rythme des
réductions futures étant conditionné aux données et notamment aux
statistiques sur le marché du travail.

La zone euro n'est pas non plus étrangere aux faits stylisés. Au stade
actuel, un fait stylisé important est la relation entre les prévisions
d’embauche des entreprises et les attentes des ménages en matiere
de chémage au cours des 12 prochains mois. Comme le montre le
Graphigue 1, lorsque le premier critéere diminue, le second tend a
augmenter. Bien que les attentes en matiere de chémage n’entrent
pas dans la composition de l'indice de confiance des ménages de la
Commission européenne®, elles pourraient tout de méme exercer une
influence sur la consommation des ménages. Le Tableau 1 présente
la relation entre plusieurs indicateurs de confiance des ménages et la
croissance trimestrielle de la consommation réelle des ménages.® La
situation financiére au cours des 12 prochains mois offre le meilleur
résultat, suivi de prés par l'indice de confiance de la Commission. Les
attentes en matiere de chémage affichent la corrélation statistique la
plus faible.® Ces résultats, qui montrent le réle central des anticipations
des ménages sur l'évolution de leurs ressources financiéres, amenent
a se poser la question de savoir quels facteurs pourraient influencer
la consommation des ménages. En théorie, les prévisions d'inflation
et les attentes en matiere de chémage pourraient jouer un role.” Ces
deux indicateurs sont pris en compte dans les données de l'enquéte
de la Commission européenne sur la confiance des ménages, a travers
respectivement la tendance des prix sur les 12 prochains mois et

1 Top Fed official warns against 'self-fulfilling’ pessimism on US economy (ft.com), 22 ao0t 2024.
2 « l'indjcateur de récession de Sahm signale le début d'une récession lorsque la moyenne mobile sur trois mois du taux de chémage national augmente d'au moins 0,50 % par
rapport a son niveau le plus bas des 12 derniers mois ». En juillet, cet indicateur a atteint 0,53. Source : FRED, Banque de Réserve féderale de St. LoUis.

3 Source : Bilan et perspectives, Remarques de Jerome H. Powell, Président du Conseil des Gouverneurs de la Réserve Fédérale au collo
ness and Transmission of Monetary Policy » parrainé par la Banque de Réserve fédérale de Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 23 aoU

ue économique « Reassessing the Effective-
%2024, g 8 i

4 La confiance des ménages est la moyenne des valeurs de l'indice représentant L'évolution des ressources financiéres personnelles (situation financiere) des ménages au cours des

12 derniers mois, leur situation financiere sur les 12 prochains mois, leur perception de la situation économique générale sur les 12 prochains mois et leUrs projets d'achat de biens

durables sur les 12 prochains mois. Source : Commission européenne.

5 S'agissant de l'indicateur de confiance des ménages, les données pour le dernier mois du trimestre ont été utilisées. La fourchette de données est 1995-2019 afin d'éliminer les

perturbations dans la relation causées par la pandémie de Covid-19.

6 Un R? peu élevé nous rappelle que ces fluctuations dans les dépenses de consommation dépendent pour une large part de facteurs autres que l'indicateur de confiance des mé-

nages.

7 Plusieurs autres facteurs — tels que les taux d'intérét, l'incertitude, les revenus, etc. — peuvent également influencer les anticipations des ménages sur l'évolution de leurs

ressources financieres. Pour une analyse économétrique détaillée des Fac_teurs qui influencent la conflance des ménages en général, veuillez vous référer a un document publié

6&37%emrjﬂfmt2%32r4m Commission européenne : European Business Cycle Indicators: Low consumer confidence and the economy - Insights from the euro area, Document technique
, juillet .
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les attentes en matiére de chdmage au cours des 12 prochains mois.
Or, étant donné que la relation entre ces données et les anticipations
financiéres est susceptible de fluctuer, l'échantillon de données a
été décomposé en sous-échantillons plus petits, plutdt que d'utiliser
l'ensemble des données dans une régression unique. Les résultats de
cette analyse sont présentés dans le Graphigue 2. Il est intéressant de
noter qu'on observe d'importantes fluctuations de la relation globale
(R?, représentée par la ligne en pointillés) entre les anticipations
financiéres et les attentes en matiere de chomage et d'inflation.
Au cours de la période récente, cette relation globale a été élevée.
Par ailleurs, le test T (représenté par les lignes de couleur bleue et
verte) des deux variables explicatives fluctue également. IL est utile de
garder cette observation a l'esprit au moment d'analyser la maniere
dont les anticipations des ménages sur leur situation financiere
sont susceptibles d'évoluer a court terme. Sur la base de la derniere

ZONE EURO : EVALUATION DE LA SITUATION FINANCIERE DES CONSOMMA-

TEURS AU COURS DES 12 PROCHAINS MOIS: MOTEURS

t-stat de L'évolution des prix au cours des 12 prochains mois
t-stat des perspectives de chomage dans les douze prochains mois
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : COMMISSION EUROPEENNE, BNP PARIBAS
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régression, les attentes en matiére d'inflation et de chdmage revétent
une importance égale. Selon un scénario de poursuite du processus de
désinflation, on pourrait prévoir que les anticipations sur l'évolution
des prix joueront un role moins important dans les anticipations
des ménages sur l'évolution de leurs ressources financiéres.
Par conséquent, les analystes et la BCE devraient progressivement
s'intéresser davantage au marché du travail, comme c'est déja le
cas aux Etats-Unis. En dépit de la légere détérioration des attentes
des ménages en matiere de chdmage observée en ao0t, il est plutdt
rassurant d'observer que les prévisions d’embauche des entreprises se
sont redressées aprés plusieurs mois de baisse pour revenir désormais
a un niveau proche de leur moyenne a long terme.

William De Vijlder

ZONE EURO: PERSPECTIVES D’EMPLOI DES ENTREPRISES ET PERSPECTIVES
DE CHOMAGE DES MENAGES AU COURS DES 12 PROCHAINS MOIS
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SOURCES : COMMISSION EUROPEENNE (DONNEE DEPUIS AVRIL 1996),

GRAPHIQUE 2 BNP PARIBAS

ZONE EURO : CONSOMMATION REELLE ET CONFIANCE DES MENAGES

Zone euro : Croissance réelle de la consommation
des ménages (en glissement trimestriel)
Test T R?
Indicateur de confiance des ménages 6,14 0,29
Situation financiere au cours des 12 prochains mois 6,82 0,33
Situation économique générale au cours des 12 prochains mois 5,08 0,22
Epargne au cours des 12 prochains mois 4,74 0,19
Attentes en matiére de chdmage au cours des 12 prochains mois -3,98 0,14
Projets d'achat de biens durables sur les 12 prochains mois 516 0,22

TABLEAU 1

SOURCES : EUROSTAT, BNP PARIBAS
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