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TOVTOURS PAS DE BOUCLE PRIX-SALAIRE EN EVROPE

[Salaires ot Inflation en Zone Euro) L'actualisation des données de salaire en Europe, via
12.00 | = le site de rgcherche d'empilois Indeed a e’f:e’ publiée
000 ‘='13"ﬂa*_'°" ! pour le mois de novembre (la methode a ete

—Sdlare présentée dans 'Les clefs de la semaine' du 14

8.00

\
} novembre).
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La question des salaires hantent les economistes, les
J décideurs mais aussiles salariés surtout en période
‘o de forte linflation. Le graphe sur la zone Euro ne
suggere pas de hausse systematique des salaires
face a la hausse de linflation.
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Sources: Indeed; Datastream: Ostrum AM; ostrum philippewaechter. com

Il y a eu peu depisodes dinflation au sein des pays
industrialises depuis une soixantaine dannées. Les
années 1970 font figure de référence car depuis le
——Inflation milieu des annees 1980, il n'y a plus franchement
6.0 = Salaire o . . .

dinflation sauf depuis quelques mois.

ISafafre et Inflation en France]
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Dans les annees 1970, linflation avait éte

persistante, une dizaine dannées, notamment la ou

des gouvernements avaient instaure des regles

dindexation. Cela avait été un element cle de la

boucle prix/salaire. En France, lindexation etait

- unitaire mais des regles existaient aussi aux US et
janv 19 juil 19 janv 20 juil 20 janv 21 juil 21 janv 22 juil 22 dans quelques autres pays Sauf I'A"emagne.
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4.0
3.0
Novembre 2022
2.0

1.0

Aujourdhui, aucun responsable ne veut rentrer dans
la logique de lindexation pour ne pas prendre le

Salaire et Inflation

1200 [ ——— r  risque dune inflation persistante dont le cout
10.00 Salaire - Allemagne r éleve dans la duree.
= = = |nf.Italie I
e Salsire=ilaie e Cela ne doit pas cependant eécarter des ajustements

Inf.Espagne
6.00 Salaire - Espagne

de salaires pour limiter les baisses de pouvoir
dachat. Des rattrapages ne provoqueraient pas
de boucle prix/salaire car il N'y a pas de regle
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oo I & L--Alm}_:;'_ C'est un peu ce que lon observe en Europe soit
"janv 19 il 19 janv 20 juil 20 jany 21 juil 21 janv 22 juil 22 directement soit via les boucliers energetiques.

Sources: Indeed; Datastream; Ostrum AM;
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VNE MESURE DV CHOC ENERGETIQVE ET QUI LE PAIE ?

Soldeicnergerquelenzs duRiB Au troisieme trimestre, le solde énergetique dela

0 zone Euro s'est inscrit a -5.4% du PIB.

Ce chiffre doit étre compare a celui davant la crise

sanitaire de 2020. Le déeficit moyen sur la péeriode
015-2019 etait de -1.8% du PIB.

L'écart entre les deux chiffres est le colt de la crise
energetique. Elle est de l'ordre de 3.5 points de PIB.

-1.8% de 2015 a 2019

S pat e

Cot de la crfse -3.6% C'est un chiffre éleve qui se compare a celui du
5 5.4% en T3 premier choc petrolier.
e Qette degradation reflete la hausse des prix de
Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com Ienergle que Ia’ zone Euro Importe' E"e eSt

compensee en partie par une hausse des prix a lexportation et par des ajustements
de comportement face a un prix plus éleve. Il N"empéche que c'est une facture quil faut
payer. C'est un prélevement sur léconomie de la zone Euro. C'est un choc a priori
récessionniste.

X Xk X

La question qui préoccupe est celle de savoir qui paie la facture supplémentaire. Les
entreprises et les menages sont forcément au premier rang de ceux qui consomment
ces energies. Cependant, dans I'éepisode actuel, les regles du jeu sont affectees par
lintervention massive des Etats afin de mutualiser le choc et eviter un ajustement trop
brutal des comportements. Pour 2022, le montant de ces aides est de 2.1% du PIB en
France, de 1.6% en Allemagne, de 2.8% en Italie et de 1.3% en Espagne.

Le Tresor francais a mesure le cout pour chaque
Pertes de revenus réel 2022/2019 agent economique avant et apres les mesures
gouvernementales (en France).

Le basculement est de grande ampleur notamment
pour les ménages. Le colit sans mesure est de 32
mds (en euros constants) a comparer avec
seulement 5 Mds apres. La charge de IEtat passe de
3 mds a 44. Pour les entreprises, la charge passe de
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. Ménages Lensemble de ces strategies, en France et dans les
. Ménages pays europeens, explique la bonne tenue de
Avant mesures de soutien ~ Aprés mesures de soutien lactivite au troisieme trimestre et des ménages
e 1 A AN S B qui ne semblent pas franchement affectés par la

hausse du prix de I'énergie.
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LA CHINE ET LES INTERROGATIONS APRES LE CHANGEMENT
DE POLITIQVE

e :_ahdynamiglue du commerce exterieur nest plus a
60 - a hauteur des attentes.

. | Movennesur3mois . eoratons | Apres avoir bénéficié de la demande vive des pays
développeés lors de la reprise post covid, la Chine ne
peut plus miser sur ces echanges avec le reste du
monde pour dynamiser son économie.

Certes le surplus commercial reste tres important
car les exportations sont beaucoup plus éleves, en
niveau, que les importations mais en termes de

| ; dynamisme, la Chine ne peut compter sur le reste du
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o | ~» monde pour doper sa croissance.

Sorces Datesraam, Ostrun A ostum-pIppewacatar com -2 Au regard de lallure des importations, la Chine a
tendance a pénaliser la croissance du reste du
monde.

Le monde achete a la Chine plus gu’elle n’achete au reste du monde. Cela se traduit
par une economie chinoise qui pese sur la croissance du reste du monde et qui
contribue negativement a la ’evolution des échanges internationaux.

Le relachement de la politique OCovid ne va pas inverser cette tendance.

A court terme, I'absence d’immunite collective et le faible taux de vaccination vont se
traduire par une hausse des contaminations provoquant une hausse significative de
Pincertitude.

Quand, au printemps 2021, les mesures contraignantes ont éte levées en Europe et
aux US, les risques sanitaires etaient faibles et c’est cela qui a permis cette reprise
spectaculaire. C’est une vraie différence.

Il y a une autre différence majeure qui est politique. La levee des contraintes dans les
pays occidentaux traduisaient la réduction effectivement constatee des risques
sanitaires. C'etait le résultat de la democratie, pas celui d’'un chaos politique.

En Chine, c’est la rue qui a preécipite le changement de cap. Celui ci est d’autant plus
important que Xi s’était engagé sur le maintien de la stratégie menée depuis le début
de la pandemie.

L’autre point important est que sur cet épisode, les democraties ont fonctionne de

facon plus efficace contrairement aux propos évoqués par les dirigeants chinois. La
Chine a perdu du pouvoir d’influence dans cette affaire. Ce peut étre une source de

tensions nouvelles si la Chine paie tres cher ses nouveaux allies, comme avec I'Arabie
Les occidentaux, notamment des americains, seraient les plus pénalisés.
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LES TENSIONS NOMINALES S'ESTOMPENT

[USA - Inflation et Indice des prix de I1SM] Dans lenquete ISM, la moyenne des prix payes dans
% 2003- Novembre 22 (octobrepourtinfiation) @~ 4 ©°  1€S secteurs manufacturier et des services a, sur
i longue peériode, une allure cohérente avec celle de
linflation ameéricaine.
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Le graphe le montre.

Cet indice des prix payés traduit les tensions
nominales subies par les entreprises dans leur
fonctionnement au quotidien. Cela niinclut pas les
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! Lerisque est une rupture dans les processus de
production en Chine obligeant les entrepreneurs US
a rencherir pour acquerir tel ou tel composant.
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8 Un debut dajustement a éte constate dans le

Ls | secteur manufacturier mais sans lampleur des US. Il
|, | nelest pas encore franchement dans les services.
C'est un effet de diffusion du choc eénergetique qui
est visible sur ce graphe.

Clest sur ce point que la BCE appelle a la vigilance et

2 maintient la pression.
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CLIMAT ET BIODIVERSITE

Le 7 décembre s’est ouverte, a Montréal, la COP15 sur la biodiversité. Elle se
deroulera jusqu’au 19 decembre.

Commencons par une définition pour clarifier les choses: la biodiversité designe
lensemble des étres vivants et des écosystemes. Elle regroupe lensemble des
elephants aux bacteéeries en passant par les baleines mais aussi les foréts, les prairies
et les oceans. Elle englobe ainsi la diversite génetique des especes, leurs interactions
entre elles et avec leur milieu.

Linquiétude relative a la biodiversite vient des menaces de disparitions des especes,
de la réduction rapide des zones humides, du déeclin du nombre dinsectes et de la
multiplication des terres abimées par les activités humaines. Ces changements
s'operent a un rythme tres rapide et selon une ampleur sans precéedent. C'est ce que
constate le WWF dans son dernier rapport "The Living Planet Report 2022". Il indique
que les populations d'animaux ont chuté de 69% depuis 1970.

X >k X

Cette COP15 vient quelques semaines apres la COP27 sur le climat. Chacune traduit
des preoccupations communes mais aussi des élements différenciants.

Le climat n’est qu’un élement dans la problématique de la biodiversité. Cependant,
chacun des deux retrouve 'activite de Phomme au cceur de ces evolutions.

Le GIEC a montre le role de l'activite humaine dans 'accumulation de gaz a effet de
serre dans 'atmosphere et sa conséquence sur la temperature globale et sur la
multiplication des evénements climatiques.

Sur la biodiversite, 'accent est souvent mis sur le risque d’une sixieme extinction de
masse. Il a existe 5 extinctions de masse depuis 500 millions d’annéees, la faune et la
flore ont alors ete decimés sur une grande echelle. Mais a chaque fois il s’agissait d’'un
choc exogene. Le plus connu est la méteorite qui avait provoque la fin des dinosaures il
y a 60 millions d’annees. Cette sixieme extinction est le fait des activites humaines et
elle s'opere beaucoup plus rapidement que ce qui avait eté observe par le passe.

Comme le suggere 'IPBES, I'équivalent du GIEC pour la biodiversité, 'les causes de ces
deux phénomenes sont les mémes et sont liees a nos modes de production et de
consommation. Il faut donc repondre en méme temps aux deux menaces'(cite par le
journal du CNRS).
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CLIMAT ET BIODIVERSITE

Au-dela de cet élement commun, il y a de nombreuses situations ou la degradation de
l'un fragilise l'autre.

Ainsi les recifs coralliens sont-ils en danger en raison du 'augmentation de la
temperature de la mer. Ce réechauffement est directement lie au climat.

Sur un autre plan, la dégradation des tourbieres ou des foréts tropicales menace de
degager de grandes quantites de gaz a effet de serre au risque d’aggraver le

changement climatique.
* % X

Cependant les deux problématiques ne peuvent étre assimilées I'une a l'autre et c’est
pour cela que des COP separees sont nécessaires.

Les dynamiques ne sont pas comparables.

Ainsi a-t-il ete note que lorsque I'on laisse la nature reprendre ses droits, elle se
regenere rapidement. Cela doit nous aider, par exemple, a penser la regénerescence
des fonds marins. La péche intensive qui racle les fonds marins fait disparaitre toute
vie. Il y a donc des actions qui peuvent étre meneées pour altérer et réduire le risque
sur la biodiversite.

Sur le climat, 'accumulation de gaz a effet de serre peut avoir un effet permanent. Ce
n’est pas le cas pour le méthane dont la durée de vie dans 'atmosphere est limitée
mais c’est le cas du carbone dont la duree de vie est infinie. Il faut donc agir dans la
durée sans reel espoir d’'un retour en arriere.

Les horizons ne sont jamais semblables, il faut donc des outils et des methodes
différentes.
x

Une autre difféerence majeure est dans la facon d’apprehender le phénomene.

L’un des points forts de 'accord de Paris est de définir un objectif de tempeérature. La
question du changement climatique est alors facilement identifiable.

Il N’y a pas une mesure unique sur la biodiversité puisque I'on parle en méme temps de
mer, de forét, de flore et de faune. On peut mettre 'accent sur tel ou tel aspect, je
pense aux abeilles par exemple, mais on ne peut definir une mesure commune a tout.

C’est aussi pour cela que la prise de conscience collective n’est pas du méme type que
pour le climat. Ce 1.5°C est plus facile a repérer qu'une quantite de points pour la
biodiversité. En outre, GIEC est plus facie a retenir qulPBES. C'est du marketing mais...
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CLIMAT ET BIODIVERSITE

Si les méthodes et les contraintes ne sont pas les mémes, les solutions ne sont pas
non plus toujours compatibles. Une source damélioration sur le climat peut degrader
la biodiversité. C'est le cas, par exemple, des grands barrages hydroélectriques. lls
decarbonent la production d'électricite et en cela limitent les émissions de GES dans
latmosphere.

Cependant, ils ont des effets negatifs majeurs sur la biodiversite lorsqu'une vallee, par
exemple, est mise sous leau pour preparer la mise en route dun barrage.

Le barrage des Trois-Gorges sur le Yangtsé a englouti 600 km* de foréts et de terres
agricoles en amont et a diminué le niveau des eaux en aval, contribuant a la disparition
du dauphin de Chine. x ok %

Cette courte introduction visait simplement a montrer le caractere connexe des
deux problématicques mais aussila necessite de les aborder avec des méthodes et
des outils distincts.

les deux problématiques ne doivent pas étre hierarchisées 'une par rapport a 'autre
car elles resultent du comportement humain et de ses exces mais les questions posees
le sont de facons speécifiques appelant des reponses qui ne sont pas necessairement

les mémes.
* ok ok

Les sources de degradation de la biodiversite sont au nombre de cinq

L’expansion des terres agricoles et urbanisees. Elles se font au détriment des
forets, des zones humides et des prairies.

L’exploitation directe des foréts, la chasse et la péche avec les exces constatés
maintenant, surpéche ou par le passe, quasi disparition des bisons.

Le rechauffement climatique: les foréts, les animaux et les écosystemes souffrent
des impacts du rechauffement. Les feux spectaculaires de I'eété dernier sont des
facteurs de degradation durable de la biodiversite.

Les pollutions: des fumeées au plastique en passant par les pesticides, les effets sur la
biodiversité sont innombrables. Les tortues empétrees dans des filets abandonneés ou
ingurgitant du plastiques ne sont que les images les plus connues alors qu’elles sont
innombrables.

Les especes invasives: ce sont les especes animales ou végetales déplacees qui
colonisent leur nouveau milieu modifiant en profondeur les equilibres preexistant.

Je reviendrai sur ces themes et la COP 15 la semaine prochaine.
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ALIMENTAIRES

LES ENGRAIS AV COEVR DE LA HAUSSE DES PRIX

Le risque de crise alimentaire revient. On observe ce risque dans la contribution
elevée des prix alimentaires a linflation (plus haut depuis 1990 en France, pas

d'élements pour avant 1990)
Trois points a souligner:

La hausse du prix des engrais qui est conditionné par le prix du gaz (via la production
dammoniaque). Certains engrais ont vu leur prix doubler en 2021 et tripler en 2022.
Le marche international des engrais était entre les mains de la Russie. Elle couvre
45% de 'ensemble du marche des engrais ammoniaqués.

Le marche des engrais est peu concurrentiel. Quelques firmes dominent le marché

avec une capacite a fixer les prix.

| Prix des matieres premiéres alimentaires |
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|Indfce des prix alimentaires en France|
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En raison du prix du gaz éleve et des restrictions de
la Russie, le prix des engrais va rester tres fort au
cours des prochains mois.

Les prix alimentaires vont continuer de pénaliser le
consommateur. lls le penaliseront probablement
davantage encore. A cela il faut ajouter les aléas de
la production et aux risques lieés au conflit en Ukraine
sur lapprovisionnement du monde en céréales et en
huiles alimentaires.

En regardant le graphe sur la France, lindice ne
reviendra pas sur la tendance a court et moyen
terme. Le pouvoir dachat sera durablement
penaliseé.

L'agriculture a eté dopée par lutilisation des engrais.
Faut il construire de nouvelles unites pour faire face
au manque en volume quitte a payer tres cher ce
choix car le prix du gaz ne baissera pas
immediatement.

Ou faut il adapter lagriculture pour réduire
lutilisation des engrais au risque den limiter la
production et la productivite?

Dans tous les cas, lunivers du consommateur va
etre bouleverse.
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