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Avec l’inertie de l’emploi dans la zone euro, le pic du 
taux de chômage ne serait atteint qu’au deuxième 
trimestre 2021 

Nous regardons la dynamique habituelle de l’emploi par rapport au 
PIB dans la zone euro. Quand on l’applique au profil du PIB de 2020, 
on voit que le point haut du chômage devrait être atteint seulement au 
2ème trimestre 2021 dans la zone euro. 

Il est difficile alors de croire à une franche reprise avant cette date, 
tant que la situation du marché du travail continue à se dégrader. 
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Dynamique de l’emploi par rapport au PIB dans la zone euro 

Le graphique 1 montre les évolutions de l’emploi et du PIB dans la zone euro. 
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Graphique 1
Zone euro : PIB volume et emploi (GA en %)

 PIB volume  Emploi

Sources : Datastream, Eurostat,
NATIXIS

 

 
Le modèle dynamique qui représente ces évolutions est : 

 𝐶𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒(1)𝑑𝑒 𝑙'𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑖 =  0,005 + 0,65 𝐶𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝑙'𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑖𝑡 ‒ 1 + 0,13 𝐶𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑢 𝑃𝐼𝐵𝑇
                                                          (0,4)      (11,6)                                                       (7,2)    

                                                       +  0,06 𝐶𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑢 𝑃𝐼𝐵𝑡 ‒ 1
                                                         (2,2) 
(1) Sur un trimestre 

 𝑅2 = 0,87

 𝐶𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒(2)𝑑𝑒 𝑙'𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑖 =  0,04 + 0,79 𝐶𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝑙'𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑖𝑡 ‒ 1 + 0,20 𝐶𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑢 𝑃𝐼𝐵𝑇
                                                         (2,0)     (27,5)                                                     (10,7)    

                                                       +  0,05 𝐶𝑟𝑜𝑖𝑠𝑠𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑢 𝑃𝐼𝐵𝑡 ‒ 1
                                                         (1,9) 
(2) Sur un an 

 𝑅2 = 0,98

Appliquons cette dynamique au profil du PIB de la zone euro 
pendant la crise du Covid 
Les graphiques 2a/b montrent le profil que nous attendons pour le PIB de la zone euro. 
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Graphique 2a
Zone euro : PIB volume (Q/Q en %)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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Graphique 2b
Zone euro : PIB volume (GA en %)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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Quand on applique la dynamique de l’emploi estimée plus haut à ce profil de la 
croissance du PIB, on trouve comme profil de l’emploi trimestre sur trimestre : 

T2 2020 : - 2,1 
T3 2020 : - 1,3 
T4 2020 : + 0,3 
T1 2021 : + 0,5 
T2 2021 : + 0,6 
T3 2021 : + 0,6 
T4 2021 : + 0,4 

Compte tenu de la croissance de la population active (0,6% par trimestre en régime normal 
graphique 3) de la zone euro, ceci veut dire que le taux de chômage de la zone euro 
(graphique 4) augmenterait jusqu’au 2ème trimestre 2021. 
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Graphique 3
Zone euro : population active* (GA en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
(*) Emploi + Chômage
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Graphique 4
Zone euro : taux de chômage (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

Synthèse : pas de réelle reprise avant le pic du chômage 

Il est difficile d’imaginer une reprise forte dans la zone euro tant que le marché du travail 
se dégrade (ce qui s’est vu déjà après la crise des subprimes, graphique 5), parce que la 
hausse du chômage dégrade la confiance des ménages (graphique 6). 
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Graphique 5
Zone euro : PIB en volume et taux de chômage

 PIB volume (GA en %)  Taux de chômage (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 6
Zone euro : enquête sur la confiance des ménages 

et taux de chômage
 Taux de chômage (en %, G)
 Ind ice de confiance des consommateurs (Normal = 100, D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 

 

 


