Rothschild&Co

Asset Management

Appréhender le risque
d'une spirale salaire-prix




Rothschild& Co

Asset Management

Indépendance, exigence
et savoir-faire... l'expertise

en gestion d'actifs du groupe
Rothschild & Co

Au fil du temps, nous développons des
solutions et services d'investissement
congus pour répondre aux besoins de clients
institutionnels, intermédiaires financiers et
conseillers en gestion de patrimoine.

am.fr.rothschildandco.com

Rothschild & Co Asset Management, Société de gestion de portefeuille au capital de 1 818
181,89 euros, 29, avenue de Messine - 75008 Paris. Agrément AMF N° GP 17000014, RCS
Paris 824 540 173.



https://am.fr.rothschildandco.com/fr

Vol. 02 - Appréhender le risque d'une spirale salaire-prix 3

es mécanismes de fixation

des salaires et des prix jouent
un réle important dans I'évolution
des politiques monétaires. Bien que
les investisseurs soient convaincus
que I'inflation reviendra bientot a
la cible, I'évolution du marché du

travail pourrait venir jouer

‘[/’ les trouble-féte.

Marc-Antoine Collard Nous ne sommes plus dans les années 1970...

Chef économiste & Responsable

dela recherche La flambée des prix des produits de base, a la suite de l'invasion de ['Ukraine

par la Russie, a exacerbé les pressions inflationnistes déja élevées provoquées par les
pénuries et les perturbations des chaines d’approvisionnement dues a la pandémie.
A cet égard, la situation ressemble aux chocs pétroliers des années 1970. En outre,

a l'époque comme aujourd'hui, les politiques monétaire et budgétaire ont été
préalablement trés accommodantes.

Cependant, dans les années 1970, l'indexation générale des salaires constituait

un puissant moteur de la spirale salaire-prix : lorsque les prix a la consommation
accéléraient, les salaires progressaient automatiquement au méme rythme, ce qui
augmentait les colits des entreprises en proportion de leur masse salariale, entrainant
ainsi les prix a la hausse. Mais dans les années 1980, la plupart des pays ont décidé
d’arréter, voire d’interdire, les clauses d'indexation. En outre, un changement de
paradigme s'est opéré dans les cadres de la politique monétaire.

A cette époque, les mandats des banques centrales comportaient de multiples objectifs
concurrents, notamment en matiere de production et d'emploi, et les décideurs étaient
enclins a attribuer la hausse de l'inflation a des facteurs temporaires et exceptionnels.
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La courbe de fixation des
salaires (WS) indique le salaire
réel nécessaire a chaque niveau
d'emploi dans 'ensemble

de ['économie afin d’inciter

les travailleurs a travailler
efficacement. La courbe de fixation
des prix (PS) indique le salaire
réel payé lorsque les entreprises
choisissent le prix qui maximise
leur profit.
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Source : Banque Mondiale, Rothschild & Co Asset Management, juillet 2023

Désormais, les banques centrales ont des mandats clairs en matiere de stabilité

des prix, exprimés sous la forme d'une cible d'inflation explicite, et ont obtenu des
résultats crédibles dans la réalisation de leurs objectifs. Par conséquent, l'inflation - en
particulier la composante sous-jacente - est devenue beaucoup moins sensible aux
chocs transitoires sur les prix.

Les investisseurs sont ainsi convaincus que U'inflation convergera assez rapidement
vers les cibles des banques centrales. En effet, apres des décennies favorables au
renforcement de leur crédibilité, les attentes en matiere d'inflation devraient rester
bien ancrées. Par ailleurs, a mesure que les politiques monétaires sont resserrées et
que les effets des mesures de relance budgétaire liées a la pandémie s’estompent, la
demande ralentira. Simultanément, Uatténuation des perturbations de ['offre causées
par la guerre en Ukraine et des problémes en matiére de chaines de production
favorisera la normalisation du prix des matieres premieres.

Pour autant le marché du travail jouera un role clé
dans les perspectives d'inflation
Cependant, ['évolution de la dynamique d'inflation dépendra de plusieurs

facteurs et notamment du marché du travail. A cet égard, le modéle WS/PS® constitue
un bon point de départ.

(1) Layard, R., Nickell, S., Jackman, R., “Unemployment, macroeconomic performance and the labour market”,
Oxford University Press, 1991
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En particulier, quatre facteurs peuvent déterminer la vitesse a laquelle 'inflation

est susceptible de converger vers les objectifs des banques centrales : ['ampleur du
rattrapage des salaires réels, le degré d'ancrage des anticipations d'inflation, la pente
de la courbe de Phillips et la réaction des prix aux salaires.

A. L'ampleur du rattrapage des salaires réels

En théorie, plus le taux de chémage est bas, plus la croissance des salaires
nominaux est élevée. Toutefois, si l'inflation réalisée s'avere supérieure a l'inflation
prévue, les salaires réels (ou le pouvoir d'achat) finiront par étre inférieurs aux
hypotheses des travailleurs. L'année suivante, deux possibilités s'imposent : soit cette
perte ne sera pas prise en compte dans la fixation des salaires, soit les travailleurs
souhaiteront recouvrer leurs pertes. Il est évident que le choix de 'une ou ['autre
trajectoire a une incidence considérable sur la dynamique de l'inflation.

B. Le degré d'ancrage des anticipations d'inflation

L'ancrage des anticipations d'inflation est une condition nécessaire au maintien
de la stabilité des prix par les banques centrales, car il limite la formation de boucle
salaires-prix consécutive a des chocs temporaires d’inflation.

Les salaires pourraient étre fixés sur la base d’un taux d’inflation attendu constant
(c’est-a-dire, l'objectif d'inflation de la banque centrale) peu importe inflation réalisée.
Dans ce cas, la crédibilité de la banque centrale est tres forte. En revanche, plus les
anticipations sont désancrées, plus l'inflation de ['année précédente s’avére centrale
dans les projections d’inflation, car la crédibilité de la banque centrale est remise en
question.
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C. La pente de la courbe de Phillips

La courbe de Phillips illustre une relation négative entre le taux de chdmage et
l'inflation. Ainsi, lorsque le taux de chomage est faible, le taux d’inflation a tendance
a étre élevé puisque, d’une part, les salariés ont un pouvoir de négociation élevé, et
d’autre part, les entreprises ont tendance a détenir un pouvoir élevé de fixation des prix
(« pricing power »).

Sil'on suppose que la pente est relativement plate, alors, méme des marchés du
travail trés tendus ont un effet limité sur l'inflation des salaires, et donc sur Uinflation.
Toutefois, si la relation n'est pas linéaire, 'effet du chomage devient de plus en plus
important a mesure que ce dernier devient faible, et une surchauffe du marché du
travail peut dés lors entrainer une pression substantielle sur l'inflation des salaires.

D. La réaction des prix aux salaires

La question ici est de comprendre si les mouvements des salaires, ou plus
précisément les mouvements des colits unitaires de main-d'ceuvre, sont entiérement
répercutés sur les prix, et si les entreprises disposent d'un fort pouvoir de fixation des
prix.

Une évolution incertaine

Historiquement, les données empiriques suggérent que le rattrapage des salaires
réels est limité, que les attentes d’inflation sont ancrées et que la courbe de Phillips est
relativement plate®. A cet égard, les investisseurs pourraient avoir raison d’anticiper
un retour en douceur de l'inflation vers l'objectif fixé. Toutefois, plusieurs éléments
méritent d'étre examinés de plus prés.

Tout d'abord, les derniéres décennies, caractérisées par une inflation stable et
['absence de chocs d'offre négatifs pertinents sur les marchés du travail et des biens,
pourraient ne pas constituer un guide fiable. Lorsque les salaires nominaux n’accusent
que peu de retard par rapport aux prix, c'est-a-dire, lorsqu'il n'y a pas de perte
significative de pouvoir d'achat, il nest pas étonnant que les travailleurs ne tiennent
pas réellement compte de leurs erreurs de projections en matiere d’inflation.

En revanche, lorsque cette derniére est nettement plus élevée et ce, pendant une
période prolongée, les travailleurs pourraient y préter une attention particuliére et
ainsi exiger un rattrapage de la perte de leur pouvoir d'achat. Qui plus est, obtenir
des augmentations de salaire est facilité par un pouvoir de négociation élevé dans un
contexte de marché du travail trés tendu.

En effet, dans de nombreux pays, les emplois vacants ont été difficiles a pourvoir

a la suite de la pandémie, ce qui peut s'expliquer en partie par un changement
des préférences des travailleurs en matiére d'emploi. Par exemple, aux Etats-Unis,

(2) Olivier Blkanchard, “Why | worry about inflation, interest rates, and unemployment”, PIIE, 2022
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Eco. avancées - Salaires
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le nombre de démissions par rapport aux postes vacants a davantage augmenté
qu’habituellement, suggérant que les travailleurs ne se contentent pas de saisir les
opportunités, mais recherchent également de meilleures conditions de travail. En
outre, la pandémie a entrainé une inadéquation sectorielle et professionnelle qui
pourrait étre responsable d’une partie des tensions sur le marché du travail, les
travailleurs mettant plus de temps a trouver un emploi dans de nouveaux secteurs et
de nouvelles entreprises. Les tensions refletent également la lenteur de la reprise de
['offre aprés la pandémie avec, en particulier, une diminution de la participation des
travailleurs agés a la population active. De plus, dans certains pays, les travailleurs peu
qualifiés opérant dans des secteurs a forte intensité de contact avec des personnes
sont restés en dehors de la population active, réduisant ainsi Uoffre de travail.®

Par ailleurs, les années 1970 ont montré que les anticipations d'inflation finissaient

par se désancrer en raison de la persistance de prix élevés et de chocs inflationnistes
répétés. Or, bien que la crédibilité des banques centrales soit aujourd’hui plus robuste,
une diffusion plus large et plus rapide de l'information pourrait néanmoins servir de
catalyseur a un relaichement des anticipations d'inflation. Dans ce cas, la trajectoire des
taux d'intérét nécessaire pour ramener l'inflation a l'objectif serait plus importante que
celle actuellement anticipée par les marchés financiers.

(3) IMF, “Labor Market Tightness in Advanced Economies*, 2022



-NO
TE

Etats-Unis - Indice des salaires
en %, a/a

Fed d’ Atlanta

1997 2002 2007 2012 2017 2022

Source : Macrobond, Rothschild & Co Asset Management, juillet 2023
(1) Employment Cost Index

Etats-Unis - Cofit unitaire de la main d'oeuvre (CUM)
en %, a/a, mm 4 trimestres

Rémunération CUM

0
-3

_g Productivité (inversée

1987 1994 2001 2008 2015 2022

Source : Macrobond, Rothschild & Co Asset Management, juillet 2023

Rothschild&Co

Asset Management



Vol. 02 - Appréhender le risque d'une spirale salaire-prix 9

En outre, de nombreuses recherches montrent qu'il existe un lien entre le colt unitaire
de la main-d'ceuvre (CUM) et l'inflation, bien que l'interaction ne soit pas linéaire. Sans
surprise, la relation est faible a court terme, mais la littérature académique suggere que
le lien dépend du régime d'inflation qui prévaut dans ['économie : lorsque l'inflation
est élevée, la relation se renforce, d’autant plus lorsque la hausse des prix s’effectue
sur une période longue®®. De méme, les colts unitaires de main-d'ceuvre dépendent,
certes, des colts du travail, mais également de la productivité. Les entreprises
peuvent absorber des colits de main-d'ceuvre plus élevés en réduisant leurs bénéfices,
mais aussi en recourant a ['automatisation et a d'autres méthodes pour améliorer

leur efficacité. Ainsi, des salaires plus élevés combinés a une productivité robuste
empécheraient une accélération des codts salariaux unitaires, et donc des pressions
inflationnistes. Or, la pandémie a frappé ['économie mondiale apres une décennie
marquée par une baisse généralisée de la croissance de la productivité, et cette
tendance se poursuit.

Par conséquent, un marché du travail tendu combiné a une croissance décevante de
la productivité constitue un environnement toxique pour les perspectives d'inflation.
Dans ce contexte, le scénario des investisseurs misant sur un retour relativement
indolore des taux d’inflation aux cibles des banques centrales pourrait savérer
hautement incertain. Lhistoire montre d’ailleurs qu’au début des années 1980, le
Président de la Fed Paul Volcker a été contraint de détériorer le marché du travail pour
juguler linflation. Plus globalement, le resserrement des politiques monétaires dans
le monde a contribué a la récession mondiale de 1982, mais l'inflation mondiale est
retombée a environ 5 % par an, en moyenne, pendant le reste des années 1980, contre
plus du double lors de la décennie précédente®. Le resserrement monétaire s’est ainsi
révélé douloureux a court terme, mais bénéfique a long terme pour ancrer la crédibilité
des banques centrales.

Etats-Unis - CUM et IPC core Monde - Taux de chdmage
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(4) Bobeica, E., Ciccarelli, M., Vansteenkiste, I., "The link between labor cost and price inflation in the euro area”, ECB Working paper, 2019
(5) Source : Banque Mondiale, 2023
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Avertissements

Les informations, commentaires et analyses contenus dans ce document sont fournis a titre purement informatif et ne sauraient étre considérés
comme un conseil en placement, un conseil fiscal, une recommandation ou un conseil en investissement de la part de Rothschild & Co Asset
Management. Les informations/opinions/données contenues mentionnées dans ce document, considérées comme légitimes et correctes le jour
de leur publication, conformément a l'environnement économique et financier en place a cette date, sont susceptibles d’évoluer a tout moment.
La présente analyse nest valable qu’au moment de la rédaction du présent rapport.

Bien que ce document ait été préparé avec le plus grand soin a partir de sources réputées fiables par Rothschild & Co Asset Management, il n'offre
aucune garantie quant a l'exactitude et a 'exhaustivité des informations et appréciations qu’il contient, qui n'ont qu’une valeur indicative et sont
susceptibles d’étre modifiées sans préavis. Rothschild & Co Asset Management n’a pas procédé a une vérification indépendante des informations
contenues dans ce document et ne saurait donc étre responsable de toute erreur ou omission, ni de l'interprétation des informations contenues
dans ce document. Toutes ces données ont été établies sur la base d’informations comptables ou de marché. Les données comptables n'ont pas
toutes été auditées par un commissaire aux comptes.

Edité par Rothschild & Co Asset Management, Société de gestion de portefeuille au capital de 1 818 181,89 euros, 29, avenue de Messine -
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