= Rels

Zhothachid& Ce

‘ﬂ, Y Asset Managaimeni

Vol. 01 - Le choc Volcker



CO
- NO
TE

Marc-Antoine Collard

Chef économiste & Responsable
de la recherche

Rothschild&Co

Asset Management

Vol. 01 - Le choc Volcker 2

lya40 ans, la Fed a plongé

'économie américaine
dans une récession afin de
freiner I'inflation. Quels
enseignements tirer de cette
période ?

Le calme avant la tempéte

Avant 1965, l'inflation américaine est restée stable pendant des
années, oscillant autour ou en dessous de 2%. Par la suite, la Guerre du
Vietnam et la lutte contre la pauvreté ont conduit le président Lyndon
Johnson a augmenter considérablement les dépenses publiques. Si
certaines ont pu étre financées par de nouveaux impots, une grande
partie ne l'a pas été et a entrainé un accroissement des déficits. A une
époque ou I’économie était proche du plein emploi, cette politique s’est
traduite par une hausse de U'inflation.

De plus, en 1973, ’Organisation des pays exportateurs de pétrole
(OPEP) a annoncé un embargo pétrolier sur ’Occident, en partie, en
réponse au soutien des Etats-Unis et d’autres pays a Israél lors de la
guerre du Kippour. Le prix de l’essence a presque quadruplé entre
octobre 1973 et janvier 1974, contribuant ainsi a la premiere des deux
poussées inflationnistes extrémes de cette décennie et a une période de
récession prolongée qui s’est achevée en 1975%,

(1) Dylan Matthews, “How the Fed ended the last great American inflation - and how much it hurt”, Vox,
2022



Paul Volcker
(1927-2019)

est un économiste américain
et 12¢ président de la Réserve
fédérale entre 1979 et 1987.
Durant son mandat, Volcker

a été largement crédité pour
avoir mis fin aux niveaux élevés
d’inflation observés aux Etats-
Unis au cours des années 1970
et au début des années 1980. Il
était auparavant président de
la Banque fédérale de réserve
de New York de 1975 a 1979.
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Volcker entre en scéne

Suite a cette forte hausse de linflation, a la fin des années
1970, le président Jimmy Carter a remanié son équipe dédiée a la
politique économique et, en ao(t 1979, a nommé Paul Volcker au
poste de président de la Fed, en grande partie pour ses positions
anti-inflationnistes. En effet, lorsque ce dernier était a la téte de la
Fed de New York, il s’était opposé aux politiques de la Fed et affirmait
que la hausse de l'inflation devait étre la principale préoccupation de
UInstitution, pointant du doigt les problémes de crédibilité auxquels la
banque centrale était confrontée lorsqu’il s’agissait de la maitriser.

En effet, au cours des années 1960 et 1970, la Fed pensait pouvoir
réduire le chdmage en favorisant une hausse de l'inflation, et
inversement. Elle a donc mené une politique monétaire dite de «stop-
and-go», alternant entre lutte contre un chomage élevé et inflation
élevée. Pendant les périodes de «go», la Fed abaissait les taux

d’intérét pour relacher la masse monétaire et entrainer une baisse du
chomage. Pendant les périodes de «stop », lorsque Uinflation accélérait,
la Fed augmentait les taux d’intérét afin de réduire les pressions
inflationnistes. Toutefois, ce compromis s’est avéré instable a long
terme, a l'image de 'augmentation simultanée de l'inflation et du
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chomage au milieu des années 1970. Alors que ce dernier a eu tendance
a légerement baisser a la fin de la décennie, l'inflation a continué
d’augmenter, atteignant presque 11% en milieu d’année 1979.

La premiére tentative de P. Volcker
s’est avérée insuffisante...

Au cours de la crise inflationniste de décembre 1979 a février 1980,
la Fed a pris des mesures qui ont entrainé une hausse substantielle
des taux d’intérét. Pourtant, ces mesures monétaires « agressives »
n’ont servi qu’a contenir temporairement l'inflation. En effet, lorsque
’économie américaine est tombée en forte récession en janvier
1980, la Fed de P. Volcker s’est comportée de la méme maniere que
précédemment: une politique monétaire restrictive face a la montée
de l'inflation et une brusque volte-face pour combattre la récession
lorsque le chomage commencait a augmenter. Une action qui rappelle
les politiques «stop-and-go» auxquelles le public s’était habitué. Si
cette souplesse de la politique monétaire a partiellement permis a
’économie américaine de sortir de la récession en juillet 1980, elle
n’a cependant pas suffi a contenir Uinflation. En ce sens, les actions
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politiques spectaculaires et trées médiatisées de la premiere année de
l’ere Volcker a la téte de la Fed ne semblaient pas si différentes des
épisodes précédents de lutte contre Uinflation.

... mais le véritable début de la désinflation
sous P. Volcker date de la fin de 'année 1980,
début 1981

En novembre 1980, R. Reagan a remporté avec une avance
considérable [’élection présidentielle face a J. Carter. Par ailleurs,
administration Reagan a exprimé un fort soutien a la politique
monétaire de la Fed pour réduire Uinflation, d’autant plus que la guerre
entre 'lran et 'lrak avait amplifié les inquiétudes concernant la hausse
des prix de ’énergie, et que la reprise vigoureuse apres la récession de
1980 avait alimenté l'inflation.

En décembre 1980, l'inflation a atteint plus de 12 %. Le taux directeur
de la Fed s’élevait, quant a lui, a 19% en décembre, avec une hausse de
6 points de pourcentage enregistrée en novembre puis en décembre.
Le taux directeur est resté a un niveau élevé jusqu’en juillet 1981, en
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10 8% dépit de baisse liées a des facteurs techniques inhérents aux nouvelles

) procédures de ciblage des réserves de la Fed et a l'introduction de
pic de taux de chomage atteint .
en 1982°) comptes NOW dans tout le pays au printemps. Le FOMC comprend

alors que sa politique restrictive risque de provoquer une nouvelle

14 8 % récession, mais P. Volcker a continué de soutenir que la maitrise de

)

Uinflation s’avérait nécessaire. Malgré cela, les taux d’intérét a long
terme ont continué a augmenter. Le taux des obligations du Trésor

a dix ans est passé d’environ 11% en octobre 1980, a plus de 15%

un an plus tard. Cette situation pouvait suggérer que les marchés
financiers s’attendaient au retour d’une inflation forte, pensant que

la Fed abandonnerait sa politique restrictive dés que le chomage
augmenterait. Pour de nombreux observateurs, les attentes en matiére
d’inflation a long terme semblaient davantage en hausse qu’en baisse
face a une politique monétaire restrictive. Mais, cette fois-ci, P. Volcker a
insisté pour que la Fed ne fasse pas marche arriére.

pic de taux d'inflation en 1980?

L’économie est officiellement entrée en récession au troisieme
trimestre 1981, les taux d’intérét élevés mettant sous pression les
secteurs de I’économie qui dépendent de ’emprunt, comme l'industrie
manufacturiére et la construction. Le chdmage est passé de 7,4% au
début de la récession a pres de 10% un an plus tard. Au fur et a mesure
que la récession s’aggravait, P. Volcker devait faire face a des appels
répétés du Congres en faveur d’un assouplissement de la politique

Rothschild& Co (2) Banque mondiale, mars 2023.
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monétaire. Il a néanmoins maintenu un ton ferme quant a la nécessité
de faire baisser rapidement les anticipations d’inflation a long terme, en
dépit de quoi, elles entraineraient «des circonstances économiques plus
graves sur une période beaucoup plus longue».

A la fin de lannée 1982, 'inflation est tombée a 4% et les taux d’intérét
a long terme ont commencé a baisser. La Fed a ramené le taux directeur
a 9%, et le chdmage a rapidement diminué, passant d’un pic de prés de
11% fin 1982 a 8% seulement un an plus tard.

Globalement, la récession de 1981-1982 fut le pire ralentissement
économique que les Etats-Unis aient connu depuis la Grande
Dépression, avec un taux de chdmage de preés de 11% atteint fin 1982,
correspondant encore aujourd’hui au plus haut pic jamais enregistré, a
’exception de la crise du Covid-19.

Les années 1970 : différences et similitudes

Au cours des derniéres décennies, les nouveaux moteurs de
’économie mondiale, tels que les progres technologiques, le transfert
de main-d’ceuvre hors de l'agriculture (en particulier dans les pays
émergents), la mondialisation et la rapide croissance démographique
ont joué un role désinflationniste. Actuellement, alors que ces
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forces s’estompent et dans un contexte de flambée des prix a la
consommation dans presque tous les pays, certains investisseurs
craignent que ’économie mondiale ne connaisse une période de forte
inflation persistante, faisant écho a I'expérience des années 1970. En
effet, la hausse des prix est survenue plus rapidement, a connu des pics
plus marqués et s’est avérée plus persistante qu’anticipé par la plupart
des banques centrales.

Entre 1973 et 1983, l'inflation mondiale a atteint, en moyenne, 11% par
an, soit plus de trois fois la moyenne enregistrée entre 1962 et 1972,
lorsque d’importants chocs d’offre, des politiques accommodantes et
l’affaiblissement des forces structurelles qui favorisaient la croissance et
la désinflation ont déclenché une stagflation® prolongée. Aujourd’hui,
la flambée des prix des produits de base, dans le sillage de I'invasion
de ’Ukraine par la Russie, a exacerbé les pressions inflationnistes déja
élevées, induites par les perturbations de l'offre liées a la pandémie,
tant dans le secteur des biens que sur le marché du travail. A cet égard,
la situation actuelle ressemble aux chocs pétroliers des années 1970.
En outre, a I’époque comme aujourd’hui, les politiques monétaires

et budgétaires étaient accommodantes avant que ces chocs ne
surviennent.
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Rothschild& Co (3) Banque mondiale. 2022. Global Economic Prospects, Juin 2022. Washington, DC
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Toutefois, les années 1970 ont été marquées par des rigidités
économiques structurelles considérables, a 'image des négociations
collectives qui couvraient en moyenne 80% des salariés dans les pays
de ’OCDE®. A ce titre, l'indexation générale des salaires constituait

un puissant moteur de la spirale salaires-prix: lorsque les prix a

la consommation accéléraient de 1%, les salaires progressaient
automatiquement de 1%, ce qui augmentait les co(its des entreprises en
proportion de leur masse salariale, poussant 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 raison du risque de voir les chocs
inflationnistes se prolonger a cause de ce dispositif®. Une plus grande
flexibilité économique, avec une fixation des salaires moins centralisée,
permet aux entreprises de moduler les réévaluations salariales en
fonction de leur capacité a répercuter 'laugmentation des co(ts sur leurs
clients, leur permettant également d’étaler les réévaluations dans le
temps, en fonction de ’évolution de leurs marges®.

De plus, l'intensité énergétique du PIB a considérablement diminué
depuis les années 1970. Cette baisse réguliere de la quantité d’énergie
nécessaire pour générer un dollar de revenu s’explique par les
nombreuses mesures prises par les pays importateurs de pétrole afin
de réduire leur vulnérabilité aux chocs énergétiques. Notamment,

en réalisant des avancées technologiques et en se tournant vers des
sources, telles que le gaz naturel et les énergies renouvelables, en
particulier ’énergie solaire et éolienne.

En outre, un changement de paradigme s’est opéré dans le cadre des
politiques monétaires depuis les années 1970. A cette époque, les
mandats des banques centrales comportaient de multiples objectifs
concurrents, notamment en matiére de production et d’emploi, et

les décideurs étaient enclins a attribuer la hausse de Uinflation a des
facteurs spéciaux, sous-estimant ainsi 'impact omniprésent et durable
des pressions excessives de la demande globale. En revanche, les
banques centrales d’aujourd’hui ont des mandats clairs en matiére

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, Uinflation - en particulier la
composante sous-jacente - est devenue beaucoup moins sensible aux
chocs sur les prix.

(4) Banque mondiale. 2022. Global Economic Prospects, Juin 2022. Washington, DC
(5) BCE, Bulletin mensuel, 2008
(6) Agnés Bénassy-Quéré, “A price-wage loop on the Christmas tree?”, DG Trésor, 2022



E Vol. 01 - Le choc Volcker 10
CcO
-NO
TE

Les enseignements tirés

Globalement, le resserrement synchrone des politiques monétaires
dans le monde a contribué a la récession mondiale de 1982, mais
linflation mondiale est retombée a 5,4% par an, en moyenne, pendant le
reste des années 1980.

Ainsi, une lecon clé des années 1970 souligne que les banques centrales
doivent agir de maniere préventive pour éviter une perte de confiance
dans leur engagement a maintenir une inflation modérée désormais
spécifiée dans leurs objectifs d’inflation. Il est également essentiel
d’éviter le désancrage de linflation, c’est-a-dire, lorsque les ménages et
les entreprises fondent leurs attentes en matiére de salaires et de prix sur
leur expérience récente en termes d’inflation, ce qui renforcerait le risque
d’une spirale salaires-prix.

Par ailleurs, il reste a déterminer si le resserrement monétaire mondial
actuel, presque sans précédent, se transformera en instabilité financiére,
comme ce fut le cas au début des années 1980. En effet, le choc Volcker
avait déclenché une crise de la dette en Amérique latine, alors que de
nombreux gouvernements latino-américains avaient emprunté aupres
de banques américaines pratiquant des taux d’intérét beaucoup plus
élevés a la suite des hausses de la Fed. En conséquence, le Mexique s’était
retrouvé en défaut de paiement en 1982, et d’autres pays avaient suivi.

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 Europe.
Les informations/opinions/données contenues mentionnées dans ce document, considérées comme légitimes et correctes le jour de leur publication,
conformément a ’environnement économique et financier en place a cette date, sont susceptibles d’évoluer a tout moment. La présente analyse n’est 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 Europe, il n’offre
aucune garantie quant a 'exactitude et a Uexhaustivité 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 Europe 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
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regroupons pres de 160 collaborateurs.
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