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Spirale salaires-inflation:
mythe ou réalite ?

A la suite de la récente poussée inflationniste, les banques centrales a travers le monde sont
intervenues de maniere draconienne en augmentant a plusieurs reprises leur taux directeur. Ainsi,
I'objectif de réduire rapidement l'inflation s'est imposé comme la priorité absolue, notamment au
Canada. Bien qu'une telle stratégie puisse limiter l'inflation future, la hausse des taux d'intérét
opérée par la Banque de Canada depuis mars 2022 n'a pas permis aux ménages de regagner
le pouvoir d'achat qu'ils ont perdu depuis le début de la pandémie étant donné que les prix ont
continué d'augmenter davantage que leurs revenus. Le refus d'octroyer des hausses de salaire
conséquentes aux travailleuses et aux travailleurs est justifié par la crainte qu'une « spirale
salaires-inflation » n’entretienne la hausse des prix. Dans cette note, nous présentons une
analyse qui, de concert avec des études empiriques internationales récentes, démontre que
ce concept a peu d'ancrage dans la réalité. Nous montrons au contraire qu'une hausse
généralisée des salaires au Québec aurait pour effet d'augmenter le pouvoir d'achat
des ménages sans alimenter de maniére significative I"inflation.

RAPHAEL LANGEVIN, chercheur
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Faits saillants

01.La balance des colts et des bénéfices de la lutte contre
l'inflation différe selon les acteurs économiques. Les gou-
vernements donnent actuellement préséance a la Banque
du Canada et a sa stratégie agressive d'augmentation des
taux d'intérét afin de provoquer un ralentissement écono-
mique (et une hausse du chémage) et ainsi réduire la
pression sur la demande en biens et services.

02. Prioriser cette approche, au lieu de favoriser une aug-
mentation des salaires afin de protéger le pouvoir d'achat,
vient pénaliser doublement les salarié-es. L'inflation fait
reculer leur pouvoir d'achat et la stratégie de lutte contre
l'inflation vient réduire leur sécurité d'emploi et leurs condi-
tions de travail par le ralentissement économique.

03.Les analyses historiques montrent que les spirales
salaires-inflation sont trés rares et peu probables en réalité.
Notre analyse économétrique a partir de données réelles
pour le Québec démontre qu'une hausse de salaire de 7.3 %
entre mai 2023 et mai 2024 ferait augmenter le niveau des
prix au plus de 1,6 % sur 3 ans, ce qui ne retarderait pas de
maniére significative le retour au taux d'inflation ciblé par
la Banque du Canada.

04.Le mandat de la Banque du Canada doit étre révisé afin
de tenir compte d'objectifs complémentaires comme le
plein emploi et le développement durable. La fourchette
cible d'inflation devrait aussi étre élargie.



Contexte : une poussée inflationniste
bréve, mais intense

Lareprise économique a la suite des confinements imposés
par la pandémie de COVID-1g et de I'invasion d’une partie
de I'Ukraine par la Russie a provoqué un épisode d’accélé-
ration intense de 'inflation, au Québec comme ailleurs
dans le monde. Avec une inflation moyenne annuelle de
6,7 %, 'année 2022 a affiché la plus forte inflation enregis-
trée depuis 1991. Avec les prix du pétrole et des matieres
premieres qui diminuent ou se stabilisent et la résorption
des goulots d’étranglement dans la chaine de production
mondiale, des signes de retour a une inflation plus soute-
nable se font déja voir. En effet, si le taux d’inflation annuel
observé entre mars 2022 et mars 2023 est descendu 4,7 %,
on constate au graphique 1 que I'inflation mesurée sur une
période plus courte indique un ralentissement encore plus
important depuis septembre 2022.

Malgré I'éclaircie a I’horizon, la forte inflation que I'on
connait depuis I’été 2021 est certainement un probléme
pour les ménages québécois, pour une raison bien simple :
le revenu de ces ménages n’a pas suivi le rythme d’aug-
mentation des prix des biens et des services. IlIs ont donc
perdu en pouvoir d’achat. Le probléme ne provient pas
tant d’une inflation élevée, mais du fait qu’elle n’est pas
accompagnée de revenus qui augmentent a un rythme
équivalent®. Si c’était le cas, cela signifierait, dans les faits,
un maintien du pouvoir d’achat et une annulation presque
compléte des impacts de la forte inflation pour 'ensemble
des ménages québécois.

En situation d’inflation élevée, deux réactions s’observent.
D’une part, plusieurs chercheront a lutter contre les consé-
quences de l'inflation. Ainsi, les ménages tenteront de
protéger leur pouvoir d’achat en négociant des augmenta-
tions de revenus plus importantes ou en cherchant des
emplois plus payants. D’autre part, différents acteurs éco-
nomiques chercheront a lutter contre cette inflation élevée
en tentant de ralentir les hausses de prix futures. Ainsi les
gouvernements ont confié aux banques centrales la mission
de freiner I'inflation afin de limiter 'augmentation des prix.

Ces deux objectifs légitimes sont souvent présentés
comme contradictoires. En effet, a 'aide du concept de
spirale salaires-inflation, plusieurs analystes — et, au
premier chef, les porte-parole de la Banque du Canada —
laissent entendre qu’un rattrapage du salaire réel aurait
pour conséquence de nourrir 'inflation et de compliquer
le retour a la cible de 2 %?®. Ce concept viendrait aussi

a Parrevenus, nous entendons ici les revenus du travail et les presta-
tions sociales, incluant notamment les prestations de chémage, de
retraite, d’invalidité et d’assistance sociale. Cette définition du revenu
exclut toutefois les revenus de placement et les gains en capitaux.

b «A moins que la croissance de la productivité ne devienne éton-
namment forte, il ne sera pas possible d’atteindre la cible d’inflation de
2 % si la croissance des salaires se maintient dans cette fourchette de 4
a5 %.» Tiff MACKLEM et autres, Rapport sur la politique monétaire - Avril
2023, Banque du Canada, avril 2023, 38 p., www.banqueducanada.
ca/2023/01/rpm-2023-01-25/.
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Evolution du taux d'inflation annuel « mois sur
mois » et du taux sur une période de six mois
consécutifs annualisé, Québec
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justifier la priorisation de la lutte contre I'inflation. Comme
les augmentations de salaire provoqueraient par la suite
une hausse des prix équivalente ou supérieure, tout gain
de pouvoir d’achat serait systématiquement annulé.

A la suite du récent épisode d’accélération rapide de
Pinflation, le débat entre les deux options n’a pas duré
longtemps. La Banque du Canada, avec 'approbation d’une
majorité d’analystes, a rapidement réagi en haussant son
taux directeur et en imposant ainsi, sans appel, la lutte
contre 'inflation comme priorité absolue.

Le choix entre les deux voies méritait pourtant qu'on en
débatte. D’abord parce que, comme nous le verrons, la
méthode de lutte contre I'inflation comporte des coiits
économiques et sociaux importants. Ensuite parce que
les cofits et bénéfices de I'inflation élevée ou de la lutte
contre cette inflation varient grandement selon les agents
économiques.

Dans la présente note, nous discuterons des enjeux reliés
au choix entre une stratégie de protection du pouvoir
d’achat et une stratégie de lutte contre I'inflation. D’abord,
nous nous questionnerons sur la pertinence de I'interven-
tion de la Banque du Canada dans le contexte économique
actuel. Ensuite, nous examinerons les effets différenciés
de 'inflation et de la stratégie anti-inflationniste de la
Banque du Canada sur différents acteurs économiques.

Afin de démontrer la 1égitimité de 'objectif de protection
du pouvoir d’achat, nous approfondirons 'analyse de la spirale
salaires-inflation afin de déterminer si elle est un phénomene
réel ou simplement une stratégie rhétorique. Apres avoir
présenté une revue de récentes études sur la question, nous
utiliserons une méthodologie reconnue (modele SVAR) afin
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de tester statistiquement I'impact potentiel d’un choc des
salaires sur les niveaux d’inflation. Nous constaterons qu’a
I'instar des autres études, notre analyse a partir des données
québécoises démontre qu’il est trés peu probable que les
hausses de salaire au Québec en 2023 engendrent une quel-
conque spirale salaires-inflation. En conclusion, nous for-
mulerons quelques propositions d’amélioration du mandat
delaBanque du Canada et d’élargissement des interventions
publiques contre 'inflation et ses effets.

Banque du Canada : une lutte contre
I'inflation au prix d'un ralentissement
économique

La Banque du Canada est la principale institution impli-
quée dans la lutte contre I'inflation. Cette banque centrale
est une institution financiére publique, créée par le gou-
vernement fédéral en 1935, qui a pour mandat général de
«favoriser la prospérité économique et financiere du
Canada». Elle a quatre grandes fonctions :

y Politique monétaire : le cadre de la politique moné-
taire de la Banque vise a maintenir I'inflation a un
niveau bas, stable et prévisible.

v Systéme financier : la Banque s’emploie 4 promou-
voir la fiabilité, la solidité et l'efficience des systémes
financiers au Canada et a I'échelle internationale.

x Monnaie : la Banque congoit, émet et distribue les
billets de banque canadiens.

x Gestion financiére : la Banque est 'agent financier
du gouvernement canadien et, a ce titre, elle gere la
dette publique et les réserves de change’.

C’est la premiere de ces quatre grandes fonctions qui
nous préoccupe ici. La lutte contre I'inflation que méne la
Banque du Canada vise a atteindre une cible d’inflation de
2 %, au centre d’une fourchette de 1 a 3 %. La Banque
dispose de peu de moyens pour influencer directement le
cours de l'inflation. En effet, son principal outil est le taux
directeur, c’est-a-dire le taux d’intérét de base auquel les
banques privées canadiennes empruntent des sommes a
la Banque du Canada. La fixation du taux directeur a un
niveau quelconque se répercute ensuite sur le cott des
emprunts que font les particuliers et les entreprises aupres
de ces banques privées.

Lorsque le taux directeur est haussé et que le cofit des
emprunts augmente, cela vient ralentir la croissance
économique de différentes manieres. Premierement, les
entreprises sont moins enclines a emprunter pour financer
des investissements, ce qui limite la demande intérieure,
réduit le nombre d’emplois offerts sur le marché du travail
et exerce une pression a la baisse sur les salaires offerts
par les entreprises. Dans un deuxiéme temps, les individus
réduisent leur consommation, soit parce qu’ils ont perdu
leur emploi, soit parce qu’ils doivent consacrer une plus
grande part de leurs revenus aux frais d’intérét de leurs
différentes dettes. Cette diminution de la demande en
biens et services de la part des entreprises et des particu-
liers limite les hausses de prix futures.

D’ou vient le concept de spirale
salaires-inflation ?

Le concept de spirale salaires-inflation peut sembler aller
de soi étant donné 'image forte qu’il évoque. En voici une
définition :
Face a un choc inflationniste, les travailleuses et tra-
vailleurs voudront augmenter leur salaire afin de
préserver ou d’augmenter leur pouvoir d’achat réel.

De leur coté, les entreprises voudront préserver ou
augmenter leur marge bénéficiaire et transmettront donc
les augmentations de cofits des salaires aux consomma-
teurs et consommatrices dans les prix finaux.

Les salaires et les prix s’ajusteront les uns aux autres selon
des intervalles plus ou moins longs. Ainsi, 'augmentation
passée d’un prix ou d’'un salaire viendra influencer a rebours
l'augmentation de l'autre, prolongeant ainsi la période
d’inflation élevée.

Dans le contexte de la présente période inflationniste,
plusieurs analystes insistent sur un effet de second souffle,
lié a cette spirale salaires-inflation. Alors que I'explosion
des cofits des intrants a provoqué une premiere poussée
inflationniste, le rattrapage a la hausse des salaires pourrait
provoquer une deuxieme poussée sur les prix et prolonger,
voire accélérer 'inflations. Leffet de Paugmentation des
salaires sur I'inflation s’expliquerait aussi par son impact
sur la demande en biens et services*. En effet, comme le
pouvoir d’achat des ménages est maintenu grice aux
augmentations de salaire, la forte demande pour les pro-
duits et services demeure et, conséquemment, pour un
niveau de productivité équivalent, les pressions a la hausse
sur le niveau des prix sont maintenues dans le temps.

Silahausse du taux directeur fait mal a I'économie a court
terme, 'espoir de la Banque du Canada est d’éviter des
déreglements plus importants qui seraient causés par une
inflation hors de controle et enracinée dans la structure
de I’économie. Cependant, la détérioration de I'économie
n’est pas qu’'un effet secondaire du reméde;; il s’agit en fait
du principal moyen employé par la Banque pour atteindre
son objectif de stabilisation des prix. Tiff Macklem, gou-
verneur de la Banque du Canada, déclarait au Forum des
politiques publiques de Toronto le 11 novembre 2022 :

Un ralentissement de la croissance économique entrainera
probablement une hausse du chémage. Nous savons qu’il y
aun colit humain associé aux pertes d’emplois. [...] De toute
évidence, un tel ajustement ne se fera pas sans peines.

En avril, la Banque du Canada jugeait que le marché du
travail était « encore au-dessus du niveau d’emploi durable
maximal». Selon ses analyses, la fourchette du taux de
chomage cible «non inflationniste » se situe entre 5,8 et
7,5 %?°. Pour passer du taux de chomage de la période (5 %)
a la borne inférieure de la cible (5,8 %), il serait donc
nécessaire d’ajouter quelque 85000 chdomeurs et chomeuses
a travers le Canada.
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Les causes de l'inflation actuelle

Nous verrons plus bas que les hausses de salaire ne

peuvent pas étre tenues responsables de la forte inflation

que 'on connait depuis I’été 2021. En effet, cette inflation
élevée a plusieurs causes :

v La modification des habitudes de consomma-
tion: la pandémie de COVID-19 et ses différents
confinements ont modifié les comportements et les
habitudes des consommateurs et consommatrices,
qui ont notamment investi davantage dans leur espace
domestique?’.

v La forte reprise post-COVID a plusieurs endroits
dans le monde: Iépargne accumulée par les
ménages durant la pandémie combinée a la réouver-
ture de plusieurs commerces de fagon simultanée a
créé beaucoup de pression sur les entreprises, ce qui
a contribué a maintenir le niveau élevé des prix, plus
particulierement lors de 'année 2021°.

v La perturbation des chaines d'approvisionne-
ment : les différents confinements ont non seulement
affecté la demande pour certains biens et services,
mais ils ont également perturbé les capacités de pro-
duction industrielle a travers le monde, ce qui a provo-
qué différentes pénuries qui se font toujours sentir a ce
jour, notamment dans les secteurs de 'automobile et
des circuits électroniques®.

v La guerre en Ukraine : 'invasion de I'Ukraine par la
Russie a ébranlé le marché mondial du pétrole, qui
a vu son prix exploser, ce qui a eu des répercussions
importantes sur les coits de production et de trans-
port dans 'ensemble des économies. Rappelons que
cette augmentation des prix de I'énergie est respon-
sable a elle seule de 52 % de la surinflation observée
entre mars 2020 et a0lt 2022%.

v Les surprofits: différents facteurs ont contribué
a Paugmentation du taux de profit des entreprises
au pays depuis deux ans, ce qui est illustré au gra-
phique 2. Selon une analyse du personnel de la Banque
du Canada, les deux principaux facteurs expliquant
ce phénomene sont 1) la faible compétition dans la
plupart des grands secteurs de Iéconomie les plus

UNE INTERVENTION CONTRE-PRODUCTIVE ?

Face a la surchauffe de 'inflation, la Banque du Canada est
intervenue agressivement. Entre le mois de mars 2022 etle
mois de janvier 2023, elle a augmenté son taux directeur a
8 reprises, pour 'amener a son taux actuel de 4,5 %, soit le
taux le plus élevé depuis la période qui a précédé la Grande
Récession de 2008-2009 (voir graphique 3). L'analyse de la
Banque du Canada est que ’économie canadienne est
actuellement en surchauffe, y compris sur le marché de
I'emploi, et doit donc étre ralentie par des augmentations
de son taux directeur afin de limiter la pression sur les prix.
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touchés par l'inflation, comme ceux de I'alimentation
et de I'énergie, et 2) un climat de normalisation des
hausses de prix, qui incite les compagnies a augmen-
ter leurs prix au-dela de 'augmentation de leurs cofits
de production™.

v Les changements climatiques : selon les résultats

d’une étude publiée en 2021 dans la revue Climatic
Change, les hausses historiques de température ont
contribué a l'inflation de maniére significative dans
107 pays (dont 27 pays développés) entre 1961 et 2014.
Les effets des hausses de température sur le niveau
des prix tendent d’ailleurs a persister dans le temps,
particulierement pour les pays en développement.
Comme la température moyenne mondiale a continué
sa tendance a la hausse apres 2014, il serait faux de
croire que les changements climatiques n’ont aucun
role a jouer dans les récentes poussées inflationnistes
observées un peu partout dans le monde™.

Part des profits dans le PIB (moyenne mobile 1
an), données trimestrielles, Québec, 2000-2022
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L'augmentation des taux d’intérét et le ralentissement
de ’économie ne viendront malheureusement pas régler
une majorité des phénomenes a l'origine de la poussée
inflationniste actuelle, qui ont été exposés dans I'enca-
dré ci-dessus. Sil'augmentation des cofits d’emprunt peut
limiter, jusqu’a un certain point, la demande intérieure
en biens et services, elle n’a aucun impact sur les princi-
pales causes inflationnistes, comme I'invasion russe de
I'Ukraine et la présence de goulots d’étranglement dans
les chaines d’approvisionnement mondiales.

La Banque du Canada justifie son action agressive sur
’économie en disant souhaiter éviter que 'inflation récente,
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Taux directeurs de la Banque du Canada, de 2006 a 2023
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Contribution des composantes du panier de
consommation a la surinflation, Québec, de
janvier 2020 a mars 2023

. Cout de l'intérét hypothécaire
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SOURCE : STATISTIQUE CANADA, Tableau 18-10-0004-01, Indice
des prix a la consommation mensuel, non désaisonnalisé.

qui se concentrait jusqu’a maintenant sur les prix des biens
de consommation, ne se répande au secteur des services.
Cela justifierait sa volonté de continuer a limiter la
demande intérieure et aussi de réduire les pressions a la
hausse sur les salaires.

Paradoxalement, I'action de la Banque du Canada contri-
bue a créer de l'inflation du c6té des services. En effet,
I'indice des prix a la consommation pour le Canada a
augmenté de 4,3 % en mars 2023 sur une base annuelle,
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STATISTIQUE CANADA, Tableau 10-10-0145-01, Statistiques du marché financier, données du mercredi, Banque du Canada.

mais 0,7 point de pourcentage de ce 4,3 % correspond au
colit de I'intérét hypothécaires. C’est donc dire que pres
de 16 % de I'inflation annuelle au mois de mars 2023 était
directement liée aux efforts pour combattre I'inflation.

Le graphique 4 met en évidence les composantes du panier
de consommation qui ont contribué a la «surinflation »
depuis la pandémie?. On voit que le poids du prix des biens
et services dans I'inflation annuelle se résorbe progressi-
vement depuis juin 2022. Au méme moment, le taux d’in-
térét directeur était de 1,5 %, bien en dega du 4,5 % observé
depuis janvier 2023. Si la hausse de 3 points de pourcentage
opérée entre juin 2022 et janvier 2023 a pu contribuer 2 la
stabilisation des prix des biens et services, elle a toutefois
également contribué de fagon importante a I'inflation
globale par I'entremise du cofit de I'intérét hypothécaire.

Par conséquent, il est tout a fait légitime de se demander
si les récentes hausses de taux directeur étaient inutiles,
voire contre-productive en vertu de 'objectif de stabilisa-
tion des prix. Répondre a cette question n’est pas simple :
seule une analyse contrefactuelle de ce qui aurait pu étre
observé n'eiit été les hausses successives du taux directeur
entre juin 2022 et janvier 2023 peut le faire. En effet, le taux
d’inflation global aurait tres bien pu suivre une trajectoire
semblable a ce qui est présenté au graphique 4 tout en
maintenant le taux directeur a 1,5 % apres juin 2022. A
notre connaissance, une telle analyse contrefactuelle n’a
pas été rendue publique par la Banque du Canada.

D’un autre coté, le risque que de telles hausses du taux
directeur provoquent un important et long ralentissement
économique plaide en faveur d’un changement d’approche
dela part de la banque centrale. D’autant plus que, comme
nous l'exposerons dans la prochaine section, les actions

a Lasurinflation est la différence entre 'inflation mensuelle observée
et la cible de 2 %.

Spirale salaires-inflation : mythe ou réalité ? - IRIS


https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1010014501
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1010014501
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1010014501
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1010014501
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1810000401
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1810000401
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1810000401
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1810000401
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/fr/tv.action?pid=1810000401

Impacts d’'une inflation élevée et de la lutte contre I'inflation pour différents acteurs économiques

Personne
concernée Condition Hausse de l'inflation Hausse du taux directeur (en réponse a l'inflation)
Salarié-e N Leralentissement économique peut les pousser au
Emplois précaires choémage ou vers des emplois de plus faible qualité.
A condition d'avoir la capacité d'ajuster son salaire au
niveau de l'inflation. Cette capacité dépend :
N de lademande sur le marché du travail (+)
N du rapport de force (+)
N de ladurée de la convention collective et du moment N Le ralentissement économique vient limiter la ca-
Ensemble des de son adoption (+ ou -) pacité de négocier des augmentations de salaire et
employé-e-s N des politiques publiques (+ ou -). d'améliorer leurs conditions de travail.
Bénéficiaire Bien que les prestations d'assistance sociale soient ajus-
de l'assistance tées a l'inflation chaque année :
sociale* N e taux d'inflation générale sous-estime 'augmenta-
tion du colt de la vie des personnes bénéficiaires, qui
consacrent une part plus importante de leur budget aux
produits de base (logement, alimentation et transport); La dégradation du marché du travail vient limiter les
N ['ajustement se fait a posteriori, une fois par année; les chances de trouver un emploi et augmente les risques
prestataires doivent donc absorber la hausse graduelle de perdre un emploi, réduisant ainsi le revenu global et
du colt de la vie pendant ce temps. augmentant le nombre de prestataires.
Retraité-e Le taux d'intérét n'a pas d'incidence directe sur la
N Siles rentes de retraite publiques sont ajustées a valeur de la rente.
l'inflation, les régimes complémentaires sont rarement Les personnes détentrices de REER bénéficient de
ajustés complétement a l'inflation. taux d'intérét plus élevés.
Débiteur (qui N Plus l'inflation est forte, plus le taux d'intérét réel
emprunte de contracté est bas.
I'argent) N Une inflation forte fait diminuer la valeur réelle du L'augmentation du taux directeur aura un impact,
Taux d'intérét fixe montant de la dette. uniquement lors du renouvellement du prét.
L'augmentation du taux directeur entraine directe-
ment une hausse des taux d'intérét.
Le paiement de la dette peut devenir insoutenable,
imposer des sacrifices ou provoquer des faillites.
N Dépend de la capacité du créancier d'ajuster le taux Pour un paiement fixe, la part d'intéréts payés
Taux d'intérét d'intérét afin de préserver son rendement réel. augmente alors que le remboursement du capital
variable N Diminue la valeur du montant réel de la dette. diminue.
Créditeur Taux d'intérét fixe N~ Réduit le taux de rendement réel.
(qui préte de
I'argent) L'augmentation du taux directeur permet une aug-
mentation coordonnée des taux d'intérét nominaux.
Taux d'intérét N Dépend de la capacité d'ajuster le taux afin de Augmente les risques de défaut de paiement;
variable maintenir le taux d'intérét réel. Réduit le nombre de demandes de prét.
Détenteur N De maniére générale, la valeur des actifs physiques
d'actifs (immobilier, terrains, collection d'art, etc.) évolue paral-
physiques lelement et souvent plus rapidement que l'inflation. Le taux d'intérét élevé pousse a la baisse les prix de
N Le niveau des rentes (loyers) tirées de ces actifs suit revente des actifs.
aussi l'inflation. Augmente les risques de défaut de paiement des loyers.
Gouvernement Le ralentissement économique provoqué par la
hausse des taux vient réduire les revenus et augmen-
N Les revenus progressent parallélement a l'inflation ter les dépenses de transferts.
sans intervention. La hausse du taux directeur vient augmenter le co(t
N Le poids de la dette réelle diminue. du service de la dette.
N Certaines dépenses augmentent sans contrble; Vient réduire la pression sur 'augmentation des
d'autres augmentent selon les choix politiques. salaires versés.
Effet positif Effet neutre Effet négatif

SOURCES : Pierre-Antoine HARVEY et Minh NGUYEN, L'inégalité face a 'inflation, Note socioéconomique, IRIS, juin 2020, 16 p. ; COLLECTIF POUR UN QUEBEC SANS
PAUVRETE, Assistance sociale: sur les avantages d’'une indexation trimestrielle, 11 mai 2022, 5 p.; Eve-Lyne COUTURIER, Guillaume HEBERT et Pierre TIRCHER, Constats et solutions
pour un meilleur systéme de retraite, Etude, IRIS, avril 2023, 68 p.



Evolution de I'inflation, du taux directeur de la Banque du Canada et du taux hypothécaire réel, Canada

. Taux inflation annuel Taux directeur

‘ Taux hypothécaire fixe 3 ans

Taux hypothéque réel, taux affiché
moins inflation moyenne 3 ans

SOURCE : STATISTIQUE CANADA, Tableau 10-10-0145-01, Statistiques du marché financier, données du mercredi, Banque du Canada.

de cette derniere n’ont pas les mémes effets pour tous les
acteurs économiques.

Comment l'inflation élevée et la lutte
contre l'inflation affectent-elles différents
acteurs économiques ?

Tant une forte inflation qu’un ralentissement économique
peuvent avoir des effets négatifs sur I'économie et la popula-
tion. Pour ces deux maux, la balance des cofits et des bénéfices
differe grandement d’un acteur économique a l'autre. Le
tableau 1 schématise ces impacts pour différents groupes. Le
jugement global émis sur les deux situations économiques
se complique considérablement du fait qu'une majorité
d’acteurs occupent plusieurs roles a la fois. Par exemple, bon
nombre de salarié-e-s entrevoient de prendre leur retraite
dans les prochaines années, et une majorité de débiteurs sont
aussi détenteurs d’actifs physiques ou financiers.

On constate que la politique monétaire de la Banque du
Canada n’est pas neutre : elle crée des perdants et des
gagnants. Pour ce qui est des salarié-e-s — qui constituent
le groupe économique le plus nombreux —, ils et elles ne
sont pas réellement menacé-e-s par 'inflation en soi, mais
plutot par la diminution de leur pouvoir d’achat qui survient
lorsque les revenus ne suivent pas le rythme de la hausse
des prix. En choisissant d’augmenter les taux d’intérét afin
de provoquer un ralentissement économique (et du cho-
mage), la Banque du Canada demande aux travailleurs et
aux travailleuses d’absorber les cofits de la lutte contre
l'inflation. Quant aux créanciers, ils profitent directement
de la hausse des taux d’intérét, car cela permet de rétablir
un taux d’intérét réel positif (voir graphique 5)° et de

a  Laforteaugmentation du taux directeur observée entre 2005 et 2008
s’explique notamment par la hausse du prix du pétrole et du gaz naturel et
aussi par le fait que la banque centrale croyait que I'économie canadienne

protéger la valeur future de leurs avoirs.

Alinverse, une stratégie qui tolére une inflation modé-
rément élevée compensée par une augmentation des
revenus équivalente n’a que peu d’impact sur les personnes
salariées ou retraitées et sur les bénéficiaires de prestations
sociales. Dans ce cas-ci, ce sont les détenteurs de grandes
fortunes et les créanciers qui seraient pénalisés par une
inflation plus élevée. En effet, dans un tel contexte, la
valeur relative et le rendement réel des actifs et des créances
qu’ils détiennent diminueraient. En provoquant une hausse
des taux d’intérét, la Banque du Canada entraine 'aug-
mentation des taux d’intérét réel, protégeant ainsi la valeur
des créances.

Lobjectif des travailleuses et travailleurs de
protéger leur pouvoir d'achat est-il atteint ?

En réaction a I'inflation, qu’elle soit forte ou faible, les
travailleuses et travailleurs ont historiquement tenté
d’obtenir des augmentations de revenus qui permettaient
minimalement de protéger leur pouvoir d’achat. La pré-
sente section nous permettra de faire un bilan sur I'atteinte
de cet objectif par les salarié-e-s de différents secteurs
d’emploi au Québec.

Lorsqu’on observe la croissance des salaires des travail-
leuses et travailleurs sur une longue période, on constate
que la présence d’une forte ou d’une faible inflation n’a
que peu d’influence sur leur capacité a augmenter leur
pouvoir d’achat. On remarque toutefois un contraste entre
la période d’apres-guerre (décennies 1940, 1950 et 1960)
et les périodes suivantes. La stabilisation de I'inflation

tournait a plein régime deés janvier 2005. La crise des subprimes de 2007
et la crise financiere de 2008 ont ensuite contribué au relichement de
la politique monétaire canadienne des juillet 2007. Voir : BANQUE DU
CANADA, Mise a jour du Rapport sur la politique monétaire — Janvier 2006, 8 p.
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Evolution du pouvoir d'achat des travailleurs
et travailleuses canadien:-ne-s, par décennie,
1920-2020
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SOURCES : STATISTIQUE CANADA, Tableau 11-10-0239-
o1, Revenu des particuliers selon le groupe d’age, le sexe et la source de revenus,
Canada, provinces et certaines régions métropolitaines de recensement ; Abdul
Rashid, «évolution des salaires durant sept décennies », Lemploi
et le revenu en perspective, vol. 5, n° 2, 1993, p. 23.

autour de la cible de 2 % depuis le milieu des années 1990
ne semble pas avoir permis une relance notable de la
croissance salariale. Les gains de pouvoir d’achat lors de
la stagflation des années 1970 s’élévent méme au-dessus
des gains constatés dans les années 1990, 2000 et depuis
2010. On en déduit que les gains de productivité et le
rapport de force des travailleurs et travailleuses sont plus
déterminants dans 'augmentation du pouvoir d’achat des
salarié-e-s que ne l'est le contrdle de I'inflation™.

L'ACCELERATION RECENTE DE LA CROISSANCE DU
SALAIRE MOYEN AU QUEBEC

Lévolution récente du salaire moyen au Québec offre un
portrait un peu plus positif. Depuis les années 2000, on
constate une croissance constante du pouvoir d’achat des
travailleuses et des travailleurs. La valeur réelle du salaire
horaire moyen au Québec a cri d’environ 31 % entre 2000
et 2022, soit 4 raison d’environ 0,25 $ par année en dollars
constants. Cette évolution est présentée dans le gra-
phique 7, ce qui nous permet de constater aussi l'effet de
la pandémie et de I'inflation post-pandémie sur les salaires
des le mois d’avril 2020.

La hausse constante du salaire horaire moyen réel obser-
vée depuis le début des années 2000 s’explique en partie
par des modifications structurelles de la composition du
bassin d’emploi sur lequel celui-ci est mesuré. En effet,
sur toute la période observée, on constate une transfor-
mation importante du marché du travail qui s’explique par
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Salaire horaire moyen réel ($ constants 2002),
données annuelles, Québec, janvier 2000 a
décembre 2022
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SOURCES : STATISTIQUE CANADA, Tableau 14-10-0426-o1, Salaire
des employés selon la profession, et Tableau 18-10-0004-01, Indice des prix
a la consommation mensuel, non désaisonnalisé. Calculs des auteurs.

une création plus forte d’emplois professionnels bien payés
(gestion des affaires et finances, professionnel:-le-s en
science ou en droit et services juridiques, etc.) et une
réduction importante d’emplois cléricaux ou manufactu-
riers non spécialisés moins bien rémunérés (soutien de
bureau, soutien a la gestion, service client, manceuvre,
opérateur ou opératrice de machinerie). On voit au
tableau 2 que la part occupée par le groupe des professions
rémunérées a moins de 25 $/heure dans le marché du travail
a diminué de 10 % alors que celle occupée par les emplois
payés plus de 35 $ a crii de 6 %. D’autres facteurs comme
la présence accrue des femmes sur le marché du travail, le
vieillissement de la main-d’ceuvre, des changements de
types de contrat (temps partiel, travailleurs et travailleuses
autonomes, etc.) ou un emploi plus concentré dans les
grandes entreprises ont modifié la structure du marché
du travail, mais ont eu peu d’impact sur les salaires™.

Lorsqu’on isole dans le temps les modifications de
structure, on constate que 'augmentation du salaire moyen
est légerement plus basse. En effet, si le salaire horaire
moyen nominal a augmenté d’environ 92 % (de 16,09 $/
heure en 2000 2 30,95 $/heure en 2022), le salaire moyen
a composition stable a crii de 83 %. Ce sont donc g points
de pourcentage de la croissance du salaire moyen qui
s’expliquent par les transformations de la composition
professionnelle du marché du travail dans les deux der-
niéres années. Comme il tient compte de la structure du
marché du travail, le salaire moyen a composition stable
est plus représentatif de I'évolution des salaires pour des
emplois comparables.

On voit au graphique 8 que I’écart di a la composition
professionnelle s’est accentué a partir de 2015 pour
atteindre un sommet en plein cceur de la pandémie, alors
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Evolution de la composition du marché du travail selon le salaire associé aux professions entre 2000

et 2022, dollars constants de 2022

Salaire horaire moyen associé

a la profession en 2022 Part des emplois en 2000 Part des emplois en 2022 Différence
25 $ et moins 53% 42% -10%
De25$4 35$ 24 % 28 % 4%
Plusde35$ 23% 30% 6%

SOURCES : STATISTIQUE CANADA, Tableau 14-10-0426-01, Salaire des employés selon la profession. Calculs des auteurs.

Impact de la composition professionnelle
stable sur I'évolution du salaire moyen, Québec,
2000 a 2022, moyenne annuelle en dollars
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SOURCES : STATISTIQUE CANADA, Tableau 14-10-0426-01,
Salaire des employés selon la profession. Calculs des auteurs.

que bon nombre d’emplois a bas salaire avaient été sup-
primés. En fait, le tiers de I'écart s’est constitué dans les
premiers mois de 2020. Il est toutefois surprenant de
constater que cette nouvelle composition professionnelle
du marché du travail semble s’étre maintenue malgré la
réouverture de 'ensemble des secteurs.

En prenant en compte 2 la fois cet effet de composition
professionnelle et 'inflation sur toute la période, nous
constatons que I'évolution du salaire réel des travailleuses
et des travailleurs pour la période entre 2000 et 2022 est
de 24 %.

EVOLUTION DES SALAIRES POUR DIFFERENTS TYPES
D’EMPLOIS

Bien que le salaire moyen soit utile pour mesurer 'enrichis-
sement général de 'ensemble des travailleuses et des tra-
vailleurs, il incorpore beaucoup trop de phénomenes liés
aux transformations du marché du travail pour étre indicatif
de la progression des taux de salaires des individus. Pour
y arriver, nous proposons d’évaluer la croissance des
échelles salariales de quelques corps d’emploi représenta-
tifs de différents secteurs. Nous nous attarderons a I'évo-
lution du taux de salaire minimum général, a la progression
des salaires négociés dans le secteur de la construction, a
I’évolution des salaires convenus par les comités paritaires
dans le secteur de I'entretien ménager® et aux augmenta-
tions paramétriques du secteur public québécois. Ces
exemples permettent de voir Iévolution dans un secteur
privé et syndiqué a prédominance masculine (la construc-
tion), un secteur privé réglementé a prédominance fémi-
nine ('entretien ménager) et le secteur public. Cette fagon
de faire permet aussi de mettre en évidence les dynamiques
des relations de travail propres a chaque secteur.

Afin de pouvoir évaluer I’évolution du pouvoir d’achat
des différents secteurs, le graphique g montre la croissance
des salaires une fois corrigés pour I'inflation. On constate
d’abord qu’apres avoir amélioré leur pouvoir d’achat de
17 % entre 2000 et 2022, les quelque 300 000 salarié-e-s du
secteur de la construction devraient connaitre un recul
d’ici 2024 si les prédictions actuelles de I'inflation s’averent.
La convention collective de ce secteur ayant été signée
avant la poussée inflationniste (en 2021), cette derniére n’a
pas été prévue dans les salaires négociés. Du coté de
Pentretien ménager, on peut constater que le pouvoir
d’achat des quelque 16 0oo0 salarié-e-s du secteur s’est
amélioré de 12 % entre 2000 et 2022. Le décret, convenu
eI 2020 pour cing ans ne pouvait pas, lui non plus, prévoir
la poussée inflationniste des années suivantes et on

a Le secteur de l'entretien des édifices est couvert par un décret de
convention collectif sectoriel qui détermine les conditions de travail
minimales pour 'ensemble des salarié-e-s, syndiqués ou non.
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Evolution de la valeur réelle des taux de
salaires selon les secteurs, 2000 a 2024
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SOURCES : Conventions collectives et reglements divers ; prévi
sions d’inflation du ministeére des Finances du Québec. Calculs des
auteurs.

constate aussi une baisse potentielle du pouvoir d’achat
des salarié-e-s du secteur.

Ces deux exemples témoignent bien de la capacité
limitée des travailleurs et des travailleuses d’ajuster leurs
salaires a des poussées inflationnistes imprévues. Il leur
faudra attendre le renouvellement de leur contrat (res-
pectivement en 2024 et en 2025) pour tenter de compenser
la perte de pouvoir d’achat encourue dans le cadre de leur
actuel contrat.

Voyons maintenant deux exemples qui témoignent de
Pinfluence des décisions politiques sur I’évolution des
salaires pour un grand nombre de salarié-e-s. Examinons
d’abord le salaire minimum, qui touche directement
quelque 161000 personnes et qui influence I'évolution des
salaires du bas de I'échelle. On constate au graphique g
qu’apres une période de gel au début des années 2000, il
a été augmenté de maniere importante, particulierement
depuis 2016. En 2023, le salaire minimum fournit un
pouvoir d’achat 40 % plus élevé qu’en 2000.

Cette croissance importante s’explique sans doute par le
changement de politique du gouvernement, en réponse a
la fois au dynamisme de 'emploi dans les secteurs a bas
salaires et aux pressions politiques des campagnes de
mobilisation organisées par les syndicats et les groupes
populaires. En effet, aprés une période de quasi-gel du
salaire minimum au début des années 2000, le gouverne-
ment a réinstauré son objectif de maintenir le salaire
minimum autour de la cible maximale de 45 % du salaire
moyen. En 2017, le gouvernement a annoncé relever cette
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La modération salariale comme choix
politique

Lappel du gouverneur de la Banque du Canada a ne
pas augmenter les salaires au niveau de I'inflation
semble avoir été entendu par le gouvernement du
Québec, puisque ses offres salariales aux quelque
600 000 employé-e-s dans les secteurs de 'éducation,
de 'enseignement supérieur, de la santé et des
services sociaux ainsi que de la fonction publique
sont bien en dega des taux d’inflation actuel et
projeté. L'offre initiale du gouvernement pour les
années 2023 a 2027 s’élevait a g % au total, alors que
ses propres prévisions d’inflation s’élevaient a
16,4 %. Nous voyons, au graphique 10, I'écart se
creuser entre I'indice des prix a la consommation et
le salaire des employé-e-s du secteur public québé-
cois. Selon cette derniere projection, siles offres sur
la table sont effectives, le salaire horaire réel des
personnes concernées diminuera d’environ 10 % au
terme de la prochaine convention collective, en 2027.

Evolution projetée de I'indice des prix a la
consommation et du salaire du secteur public
québécois, 2001-2027 (2001=100)
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SOURCES : INSTITUT DE LA STATISTIQUE DU QUEBEC,
Enquéte sur la rémunération globale, 2000-2022 ; STATISTIQUE
CANADA, Tableau 18-10-0005-01, Indice des prix a la consommation,
moyenne annuelle, non désaisonnalisé. Compilation des auteurs.

cible 450 %, donnant lieu a des ajustements plus rapides.

ATopposé, 'évolution des paramétres salariaux négociés
entre le gouvernement et les employé-e-s du secteur public
révele, au mieux, une stagnation du pouvoir d’achat. Entre
2000 et 2022, le pouvoir d’achat des employé-e-s de I'Etat
aura diminué de 3 %. La convention signée en 2021, soit
avant la poussée inflationniste, a entrainé en 2022 une
légere diminution de leur pouvoir d’achat. Le renouvelle-
ment de la convention collective, prévu pour 2023,
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permettra-t-il de compenser la récente explosion du cotit
de lavie? Uencadré 2 discute de cet enjeu.

QU’EN EST-IL DES PDG ET DES ACTIONNAIRES ?

Afin de comparer la progression du pouvoir d’achat des
travailleuses et des travailleurs a celle du pouvoir d’achat
de leurs employeurs, nous avons tenté de trouver des
indicateurs équivalents. Comme la rémunération des
dirigeant-e-s d’entreprises évolue de fagon particuliere,
notamment en raison de la place importante occupée par
la rémunération variable et les options d’achat d’actions,
nous tentons l'exercice a 'aide de deux indicateurs : la
rémunération moyenne des 100 PDG canadiens les mieux
payés et I'évolution des dividendes versés par les plus
grandes entreprises cotées en Bourse. Le premier indica-
teur provient de la compilation faite par le Centre canadien
de politiques alternatives (CCPA) depuis 2008. On constate
au graphique 11, malgré une grande volatilité, que la valeur
de cette rémunération moyenne a augmenté de plus de
40 % entre 2008 et la derniére année compilée (2021). Cela
dépasse largement I'évolution du salaire moyen a compo-
sition stable (15 %). Rappelons que, selon I'étude du CCPA,
en 2021, la rémunération moyenne des 100 PDG les mieux
payés était de 14,3 millions de dollars par année.
Lindicateur sur les dividendes provient des données
compilées par la firme-conseil Janus Hendersen®S. Bien

Evolution de la valeur réelle de la rémunéra-
tion des 100 PDG les mieux payés et des divi-
dendes versés aux actionnaires (2008 =100 et
2016=100)
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SOURCES : David MACDONALD, Breakfast of champions : CEO pay
in 2021 hits new all-time high, Centre canadien de politiques alterna-
tives, 2023 ; JANUS HENDERSON INVESTORS, Janus Henderson
Global Dividend Index, 2023 ; années compilées.

que les dividendes versés représentent la somme totale et
non le montant versé par actionnaire, cet indicateur permet
d’offrir un apergu de la croissance importante de la valeur
réelle de cette composante du revenu. Les données dispo-
nibles entre 2016 et 2022 montrent une croissance de 60 %,
apres correction pour I'inflation, des dividendes versés
par les principales compagnies canadiennes. Ces généreux
versements proviennent principalement des secteurs de
Iénergie, des transports et des matiéres premieres, qui,
incidemment, sont parmi les secteurs qui ont connu la
plus importante hausse de leurs profits7.

Lexamen de la progression du pouvoir d’achat des salaires
dans différents secteurs d’emploi laisse entrevoir une
progression a vitesse variable. Si les différents types d’em-
plois ont connu un enrichissement plus ou moins modeste
depuis le début du XXI¢siécle (a I'exception notable des
emplois dans le secteur public québécois), les dirigeant-e-s
etles actionnaires d’entreprises semblent avoir accru leur
pouvoir d’achat a un rythme accéléré.

La spirale salaires-inflation existe-t-elle ?
PEU DE DONNEES PROBANTES

La majorité des analystes conviennent que ’accélération
de l'inflation que l'on a connue en 2021 et en 2022 ne
s’explique pas par une accélération de la croissance sala-
riale trop forte. La Banque du Canada reconnait que les
augmentations de salaire importantes viennent en fait
généralement apres la surchauffe des prix*®, alors que, sur
le plan mondial, le Fonds monétaire international (FMI)
montre que les salaires n’arrivent pas a s’ajuster pleine-
ment au rythme d’augmentation des prix®.

La crainte est toutefois qu'un second souffle d’inflation
soit provoqué par un ajustement trop rapide des salaires
a la hausse passée des prix. C’est cette crainte qui pousse
le gouverneur de la Banque du Canada a décourager ouver-
tement des augmentations de salaire qui refléteraient la
croissance des prix*. La Banque craint qu’une augmenta-
tion plus forte des salaires vienne consolider I'inflation
dans le secteur des services ainsi que les attentes d’inflation
élevée a moyen terme?.

Lexamen de plusieurs études récentes nous permet de
constater que ce phénomene a rarement été observé dans
I’histoire économique. Une premieére étude du FMI
démontre que tres peu d’épisodes d’inflation sont provo-
qués ou prolongés par 'augmentation des salaires®. Sur
les 79 épisodes d’accélération de I'inflation recensés, seules
quelques exceptions ont connu une inflation élevée qui
persistait au-dela de deux ans. Plusieurs épisodes res-
semblent a celui que nous vivons actuellement : ils sont
provoqués par un choc du prix des matieres premieres,
dans un contexte ou la demande de travail est forte et ou
les salaires nominaux augmentent. Parmi les 22 épisodes
qui reflétaient cette situation, aucun n’a mené a une spirale
salaires-inflation. Il a été observé, au contraire, que,
parallelement a la décélération graduelle de I'inflation, les
salaires nominaux ont continué a augmenter, permettant
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ainsi de faire remonter graduellement le salaire réel. Les
auteurs et autrices concluent qu’«une accélération des
salaires nominaux ne devrait pas étre percue comme le
signe qu’une spirale salaires-inflation s’installe®».

Deux études de chercheurs et chercheuses de la Banque
du Canada viennent également remettre en doute le phé-
nomene de spirale salaires-inflation. Une premiere
constate que, dans les pays dont la politique monétaire est
régie par une cible d’inflation, comme c’est le cas au
Canada, l'inflation récente expérimentée par les acteurs
économiques exerce une influence statistiquement faible
sur I'inflation future®. Une deuxiéme analyse appuie ses
résultats sur "Enquéte sur la perspective des entreprises, qui sonde
une centaine de dirigeant-e-s d’entreprises chaque tri-
mestre depuis 1998%. Elle révele que c’est I'évolution du
cofit des intrants qui détermine de maniere primordiale
I'ajustement des prix des entreprises. Cette influence a
augmenté depuis la pandémie, mais l'effet historique des
salaires sur le niveau total des prix reste tres faible en
moyenne, selon les résultats de cette étude?®.

Pourtant, le concept de spirale salaires-inflation colle
dans le discours économique, probablement en raison de
sa simplicité. L'idée derriére cette spirale est qu'une aug-
mentation de 5 % des salaires entrainerait une augmen-
tation des cofits de production supérieure a 5 %, ce qui
engendrerait une augmentation générale des prix sur le
marché de plus de 5% également. Or, il faut se rappeler
que les salaires ne forment qu'une partie des cofits de
production, qui incluent également toutes les dépenses
en équipements, matériels, matieres premieéres, les
dépenses d’immobilier, d’énergie et d’intéréts ainsi que
les profits. Nous pouvons observer au graphique 12 que,

a  Voirles résultats en annexe du modele économétrique de type SVAR
estimés par les auteurs.
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dans ’ensemble de 'économie canadienne, la rémunéra-
tion représente environ 50 % du produit intérieur brut
(PIB), en baisse par rapport aux 53 % qu’elle représentait
dans les années 1970.

Ainsi, 'augmentation des salaires ne pourrait, logique-
ment, quétre responsable de la moitié de 'augmentation
des prix sur le long terme si tous les autres facteurs sont
stables dans le temps.

ESTIMATION DE L'IMPACT D'UN CHOC STRUCTUREL
POSITIF DES SALAIRES SUR LES PRIX

Afin de vérifier 'existence potentielle d’'une réelle spirale
salaires-inflation dans le contexte québécois, nous avons
procédé a une analyse économétrique a partir des données
d’enquéte de Statistique Canada récoltées entre janvier 2001
etjanvier 2023. Dans cette analyse, grace aun modele de type
vecteur autorégressif structurel (SVAR)*, nous estimons les
répercussions sur le niveau des prix d’un choc positif de
6,5 % sur la rémunération hebdomadaire réelle moyenne au
Québec’. Le scénario que nous considérons en est un ou
leffet d'un choc positif initial de 6,5 % sur la r*émunération
hebdomadaire nominale est obtenu. Afin de maintenir le
pouvoir d’achat des ménages dans le temps, 'impact d'une
nouvelle hausse de la rémunération hebdomadaire nominale
est ensuite simulé afin de compenser la hausse du niveau
des prix générée par le choc initial. Une telle procédure est
répétée tous les trimestres pendant un an, soit de mai 2023
a mai 2024, considérant les ajustements effectués pour
Pinflation générée par les hausses de salaire précédentes.

Notre modele de type SVAR s’appuie sur deux variables
mensuelles, soitla r*émunération hebdomadaire moyenne
et 'indice des prix a la consommation (IPC) d’ensemble
au Québec. La description complete de la méthodologie
de I’étude et certains résultats supplémentaires sont pré-
sentés a 'annexe 1. Notons ici que les résultats ne varient
pratiquement pas si la rémunération hebdomadaire
moyenne est remplacée par le salaire horaire moyen sur la
méme périodec.

Pour reproduire la mécanique d’une potentielle spirale
salaires-inflation, nous avons ajusté tous les trois mois le
salaire nominal moyen afin de prendre en compte 'inflation
supplémentaire générée par le choc initial sur les salaires.
On constate que le mécanisme d’indexation automatique
se stabilise autour de 7,3 % d’augmentation nominale totale
de la rémunération hebdomadaire apres 12 mois.
L’ajustement automatique faible (au plus 0,8 point de
pourcentage suivant le choc de 6,5 %) met en évidence
'absence d’une spirale inflationniste quelconque. Lorsqu'on
examine les taux d’inflation qui résultent dans notre modéle

b Lechocinitial de 6,5 % correspond 2 la baisse de la rémunération
hebdomadaire réelle observée depuis le début de la pandémie.

C La rémunération hebdomadaire a été employée initialement,
car elle est plus sensible aux heures travaillées que le salaire horaire et
donne des résultats un peu plus conservateurs que le salaire horaire
moyen. Voir 'annexe 1 pour plus de détails.
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de I'application du choc sur les salaires, on ne constate pas
de démonstration d’une spirale. Ce résultat est représenté
dans le graphique 13, ot la ligne bleue représente le taux
d’inflation prévue par la Banque du Canada entre mai 2023
et mars 2025. Cette figure montre que la Banque du Canada
prévoit un retour a la cible de 2 % des le premier trimestre
de 2025, retour qui ne serait pas du tout compromis par une
augmentation supplémentaire de la rémunération de 7,3 %
entre mai 2023 et mai 2024,

Les résultats du modele sont clairs : la hausse simulée
de la rémunération engendre une hausse maximale de
I'inflation d’environ 0,8 point de pourcentage pendant un
an, ce qui est compensé au niveau salarial par le mécanisme
d’indexation automatique sur I'année. A plus long terme,
le graphique 13 montre bien que le taux d’inflation projeté
médian (c.-a-d. la ligne grise) continue de baisser pour
finalement se coller sur la cible de 2 % environ deux ans
apres le choc initial.

Bien qu’il soit fort probable que I'impact réel d’un tel
choc se situe plus pres de la limite supérieure que de la
limite inférieure (limite inférieure tres optimiste par ail-
leurs), de tels résultats viennent completement contredire
l'existence d’une potentielle spirale inflationniste dans un
horizon rapproché. Afin d’étre le plus conservateurs

a  Ilimporte de comprendre ici qu’il s’agit bien d’'une augmentation
supplémentaire de 7,3 % de la rémunération sur un an, donc qui s’ajoute-
rait aux variations annuelles salariales typiquement observées.

Projection de I'lPC d'ensemble avec et sans
choc de salaire, scénario limite supérieur sur
I'inflation (pessimiste), Québec, avril 2022 4
décembre 2027

175
170
165
160

165

150 /_M
145

. Sans choc de salaires Avec choc de salaires

SOURCES : STATISTIQUE CANADA, Tableau 14-10-0203-
o1, Rémunération hebdomadaire moyenne selon I'industrie, données mensuelles
non désaisonnalisées, et Tableau 18-10-0004-01, Indice des prix d la
consommation mensuel, non désaisonnalisé. Calculs des auteurs.

(pessimistes) possible, nous avons utilisé la limite supé-
rieure de I'inflation projetée dans le graphique 14 afin de
projeter 'impact du choc de 7,3 % sur I’évolution de 'IPC
et des salaires réels jusqu’en décembre 2027. On constate
qu’en décembre 2027, 'IPC n’aura augmenté que de 1,6 %
de plus par rapport au scénario de base prévue par la
Banque du Canada (soit de 165,52 168,1). En termes d’évo-
lution de la rémunération hebdomadaire moyenne réelle,
le graphique 15 montre que cette derniere se maintiendra
autour de 800 $ par semaine en 2027 apres la hausse de
salaire, soit environ 5,6 % de plus que la rémunération
hebdomadaire moyenne réelle que nous devrions observer
sans choc sur les salaires.

Au final, le modele prédit qu'en indexant la rémunération
hebdomadaire moyenne de toute la population québécoise
de 7,3 % afin de suivre I'inflation passée, cette hausse
compensera presque totalement la perte du pouvoir d’achat
qui a été observée au Québec depuis le début de la pandé-
mie sans faire exploser la croissance des prix, comme le
montrent bien les graphiques 14 et 15.

Ainsi, 'objectif des travailleuses et travailleurs de pré-
server leur pouvoir d’achat en augmentant leurs salaires
et autres revenus n’est pas contradictoire avec 'objectif de
ramener 'inflation a des taux plus proches de la cible
souhaitée. Au pire, 'indexation des salaires pourrait
ralentir le retour a la cible d’inflation, mais dans un
contexte ou les effets de I'inflation — perte de pouvoir
d’achat — seraient annulés pour bon nombre de ménages.
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Projection du revenu hebdomadaire moyen
réel avec et sans choc de salaire (dollars
constants de 2002), scénario limite supérieur
sur l'inflation (pessimiste), Québec, avril 2020 a
décembre 2027
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Revoir le mandat de la Banque du Canada

En cessant de voir les deux objectifs (soit la lutte contre
les effets de I'inflation par la protection du pouvoir d’achat
et la lutte contre I'inflation en soi) comme étant entiere-
ment contradictoires, les stratégies de réponse aux pous-
sées inflationnistes se diversifient et s’inscrivent dans un
horizon temporel plus large. En effet, dans un contexte
ou des mesures sont mises en place pour ajuster les reve-
nus des ménages a I'inflation, 'urgence de ramener la
croissance des prix a la cible de 2 % devient nettement
moins criante. Cela nous force a remettre en question les
objectifs et la stratégie de la Banque du Canada.

UNE CIBLE D'INFLATION A 2 % ARBITRAIREMENT
BASSE

Comment la cible de 2 % a-t-elle été déterminée ? Le but
de la banque centrale n’est pas de ramener I'inflation a
0 %, car un tel scénario comporte son lot de risques pour
I'économie. Le plus important de ceux-ci est une déflation
de la monnaie, soit une situation inverse a I'inflation, ou
la monnaie gagne en valeur et ot les biens et les services
colitent de moins en moins cher au fil du temps. Dans un
tel scénario, les acteurs économiques perdent la plupart
de leurs incitatifs a dépenser ou 2 investir leurs avoirs
financiers puisque ceux-ci, avec le temps, gagnent en
valeur sans avoir a étre investis, ce qui provoque généra-
lement des récessions importantes. La cible de 2 % est
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donc synonyme pour la banque centrale d’une inflation
aussi faible que possible, mais sans étre trop pres de zéro
pour autant.

La Banque du Canada a adopté la cible de 2 % pour la
premiere fois en 1991, apres environ deux décennies
d’inflation importante et 'expérience du « choc Volcker »?.
La cible de 2 % ne découle pas d'un examen approfondi
des différentes options disponibles, examen qui ferait
l'objet d’'un consensus scientifique ou d’'un débat démo-
cratique pour parvenir a un taux optimal. Cette cible a
plutdt pour origine une déclaration faite a briile-pourpoint
par un ministre néo-zélandais dans une mélée de presse
en 1988%. En effet, le gouvernement de Nouvelle-Zélande
avait alors pour objectif de réduire radicalement I'inflation,
qui avait atteint pres de 15 % 'année précédente, mais cet
objectif n’avait encore jamais été chiffré.

Une fois la déclaration faite a la télévision, elle s’est
imposée dans le discours public avant de devenir la cible
officielle de 1a Nouvelle-Zélande. Ce pays ayant connu un
certain succes dans ses tentatives de reprendre le controle
de 'inflation dans les années qui ont suivi, il a inspiré
d’autres pays et cette cible de 2 % est alors devenue la cible
officielle de la Banque centrale européenne, de la Banque
duJapon, de la Réserve fédérale américaine et de la Banque
du Canada.

UN MANDAT REELLEMENT PLUS LARGE

En 2018, 61 économistes progressistes signaient une lettre
a lattention du ministre canadien des Finances de
I'époque, Bill Morneau, pour lui enjoindre de modifier la
loi sur la Banque du Canada de deux maniéres® :

I. Mettre a jour le mandat officiel de la Banque du Canada
afin d’y inclure des objectifs de plein emploi et de déve-
loppement durable de I'économie. Pour le moment, ces
objectifs, qui dépassent le simple controdle de I'inflation,
ne se retrouvent que dans le préambule de la loi sur la
Banque du Canada®. Ils ne sont pas considérés comme

a  Paul Volcker a été président de la Réserve fédérale américaine
(FED), l’équivalent de la Banque du Canada, de 1979 a 1987. Il a pris les
rénes de cette institution apres plusieurs années d’inflation historique-
ment forte causée par le choc pétrolier de 1973. La hausse des cofits de
production qui s’en est suivie a provoqué une inflation entre 10 et 15 %,
jumelée a un ralentissement économique. Cette «stagflation », combinai-
son de deux phénomeénes normalement contradictoires, a motivé Volcker
a procéder a un rehaussement draconien des taux d’intérét de la FED afin
de casser I'inflation, au prix de la récession la plus importante qu’aient
connue les Etats-Unis depuis le krach boursier de 1929 et d’une explosion
du taux de chomage dans les années qui ont suivi.

b Préambule: «Considérant qu’il est opportun d’instituer une
banque centrale pour réglementer le crédit et la monnaie dans 'intérét
de la vie économique de la nation, pour contrdler et protéger la valeur
de la monnaie nationale sur les marchés internationaux, pour atténuer,
autant que possible par I'action monétaire, les fluctuations du niveau
général de la production, du commerce, des prix et de I'emploi, et de
facon générale pour favoriser la prospérité économique et financiere
du Canada.» DIRECTION DES SERVICES LEGISLATIFS, «Loi sur la
Banque du Canada», 31 janvier 2020.
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des finalités en soi, mais servent simplement d’indi-
cateurs. Le contrdle de I'inflation est donc toujours la
priorité de la Banque du Canada, alors qu’elle ne devrait
étre qu'un indicateur parmi d’autres, a optimiser pour
le bien-étre de la population canadienne.

2. Soumettre le renouvellement quinquennal de la cible
du taux d’inflation a 'examen du Parlement canadien,
afin d’augmenter la transparence des décisions de la
Banque du Canada et de s’assurer qu’elle soit alignée
avec les intéréts de la population en matiere d’infla-
tion, de croissance économique, de plein emploi et
de (re)distribution de la richesse.

Cet appel a réformer la loi sur la Banque du Canada est
resté lettre morte. Pourtant, les modifications proposées
seraient plus pertinentes que jamais, alors que la Banque
démontre des signes d’une obsession malsaine envers
I'inflation et qu’elle recourt a des hausses de taux directeur
draconiennes pour y remédier, au détriment du pouvoir
d’achat et de la qualité de vie de la population canadienne.
Ramener les objectifs de la Banque du Canada dans le
giron du débat démocratique permettrait de mieux orienter
le travail de la banque centrale dans le sens de I'intérét de
I'ensemble de la population, et non seulement des créan-
ciers et des grandes entreprises.

AUTRES PISTES DE SOLUTIONS

Les analyses que nous avons présentées confirment qu’il
n’y a pas de contradiction entre 'objectif des ménages de
préserver leur pouvoir d’achat en augmentant leurs revenus
et 'objectif de ramener I'inflation a des taux plus proches
de la cible souhaitée. Conséquemment, les mesures qui
permettent de compenser les effets de I'inflation élevée
ne devraient pas étre mises a I'écart sous prétexte de
l'urgence absolue de mater la hausse des prix. Dans les
situations ot l'inflation élevée s’explique principalement
par une hausse du prix de certaines matieres premieéres et
des contraintes temporaires dans loffre de biens et ser-
vices — situation semblable a celle que nous vivons actuel-
lement —, la priorité pourrait étre accordée a la lutte contre
les conséquences négatives de I'inflation en attendant
qu’elle revienne graduellement a des niveaux moins élevés
grace a d’autres interventions mieux ciblées.

INDEXATION AUTOMATIQUE DES REVENUS

Pour protéger le pouvoir d’achat, I'indexation automatique
des revenus s’impose comme principale solution. Cette
pratique est déja bien instaurée pour un ensemble de
prestations sociales qui sont ajustées chaque mois de
janvier afin de corriger I'inflation de 'année précédente
(assistance sociale, allocation familiale, régime des rentes
du Québec et indemnités de santé et sécurité au travail)®.

a  La majorité des parametres sont indexés selon l'augmentation
annuelle moyenne de I'IPC au Québec (excluant I'alcool, le tabac et le can-
nabis récréatif) a chaque période de 12 mois se terminant le 30 septembre.

Du coté des salarié-e-s, les syndicats ont souvent négocié
des clauses d’indexation ou d’«indemnité de vie chere ».
Ces derniéres garantissent que les augmentations de
salaire recues couvrent minimalement I'inflation observée
depuis la derniere augmentation. Alors qu’elles étaient
fréquentes a la fin des années 1970, seulement 7,5 % des
salarié-e-s bénéficient d’une telle clause selon les données
les plus récentes®. Pour les retraité-e-s qui bénéficient de
régimes complémentaires offerts par leur employeur, il
faudrait alors prévoir certaines allocations spéciales, car
peu de régimes offrent un ajustement complet par rapport
a l'inflation®.

ACCROITRE LA PRODUCTIVITE

L'augmentation de la productivité est 'une des fagons
de s’assurer que des augmentations de salaire impor-
tantes n’exercent pas une pression trop élevée sur les
prix. En effet, 'accroissement de la productivité signifie
qu'on produit le méme niveau de richesse avec une
quantité de travail inférieur. Ainsi, on peut rémunérer
chaque unité de travail plus cher étant donné qu’on en
utilise moins pour le méme résultat. Le principal moyen
d’augmenter la productivité est d’investir dans les tech-
nologies et le développement de la main-d’ceuvre.
Pourtant, la politique monétaire restrictive de la Banque
du Canada pousse a la hausse les taux d’intérét et décou-
rage certains investissements productifs. Dans son
dernier rapport sur la politique monétaire, la banque
centrale reconnaissait elle-méme que sa politique moné-
taire restrictive cause en ce moment une stagnation des
investissements privés, stagnation qui perdurera jusqu’a
la fin de "année 20243. Pourtant, plusieurs de ces inves-
tissements « perdus » auraient pu contribuer a réduire
I'inflation 4 moyen terme en augmentant les capacités
de production au Québec et au Canada. De plus, ce
ralentissement risque de consolider le retard historique
du Québec en matiere de productivité : de 1997 a 2019,
la productivité au Québec a connu un taux de croissance
annuelle de 0,86 % contre 0,93 % au Canada, ce qui
correspond environ a la moitié de ce qui était observé
entre les années 1980 et 19903.

L’autre contexte ou les entreprises accélerent leur
investissement est lorsque la force de travail devient
rare et chére. Dans ce contexte, la mécanisation ou les
technologies de pointe deviennent comparativement
plus rentables. En provoquant une croissance du cho-
mage et en décourageant les augmentations de salaire,
la Banque du Canada vient donc directement éliminer
un incitatif de plus a 'investissement et a la croissance
de la productivité. Pour pallier ce phénomene, des
exigences d’investissement et d’innovation devraient
accompagner les programmes de soutien et de subven-
tions aux entreprises proposés par les gouvernements
provincial et fédéral.
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SURVEILLER LA CROISSANCE DES PRIX

Dans un contexte o, comme nous I'avons vu plus haut,
P'inflation récente a permis aux entreprises de plusieurs
secteurs d’engranger des bénéfices record, il serait perti-
nent de renforcer les pouvoirs d’enquéte ou de réglemen-
tation du gouvernement sur la fixation des prix des biens
essentiels. Cette surveillance pourrait étre exercée par le
Bureau de la concurrence ou par la création d’un protecteur
des consommateurs et consommatrices qui aurait pour
mission de s’assurer que la hausse du niveau des prix des
produits de base s’explique réellement par une hausse des
colits de production et non par une réduction (concertée
ou non) du niveau de compétition entre les acteurs d’un
méme secteur.
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CONCLUSION

Alalumiére des résultats de notre étude, on constate que,
dans le contexte actuel, il est trés peu probable que des
hausses de salaire importantes viennent engendrer une
quelconque spirale salaires-inflation. Autant les études
d’organisations financieres présentées dans cette note que
notre propre analyse économétrique a partir des données
québécoises pointent vers cette conclusion.

Malgré la simplicité et 'apparente « évidence » du concept
de spirale salaires-inflation, nous sommes a méme de
constater qu’il s’agit moins d’une réalité économique
courante que d’un outil rhétorique fort. Sans le prétexte
de la spirale salaires-inflation, 'objectif de lutte contre
I'inflation n’a plus vraiment priorité sur celui de la protec-
tion du pouvoir d’achat des ménages. Ce dernier objectif
est atteint, entre autres, grice a des augmentations de
salaire qui égalisent ou surpassent I'inflation courante. La
soi-disant contradiction entre les deux objectifs disparait
alors, ce qui permet un élargissement des stratégies de
réponse aux poussées inflationnistes.

La diversité des réponses a une inflation forte est béné-
fique. Nos analyses ont permis de mettre en évidence le
fait que la lutte contre I'inflation par la hausse du taux
directeur engendre des avantages et des inconvénients qui
varient selon les acteurs économiques. Les travailleuses
et travailleurs sont ceux qui paient le prix potentiellement
le plus important de cette stratégie en raison des pertes
d’emplois qu’elle provoque et de la réduction subséquente
de leur pouvoir de négociation. Cette réalité pourrait, dans
le contexte actuel, provoquer une double pénalité pour les
salarié-e-s : ils et elles sont d’abord pénalisé-e-s par 'accé-
lération des prix et I'ajustement insuffisant de leurs
salaires, pour ensuite voir leur sécurité d’emploi et leurs
conditions de travail étre mises a mal par le ralentissement
économique qui résulte de la stratégie de lutte contre
l'inflation.

Afin de permettre une cohabitation entre les objectifs de
controle de I'inflation et de protection du pouvoir d’achat
par la hausse des revenus, les objectifs de la Banque du
Canada devraient étre revus. Selon nous, la cible d’inflation
devrait étre plus large et des périodes de dépassement de
cette cible un peu plus longues devraient étre tolérées.
Dans le contexte idéal ou les effets de 'inflation sur le
pouvoir d’achat des ménages seraient atténués par des
politiques salariales et budgétaires conséquentes, le retour
a une faible inflation ne revétirait alors plus un caractere
aussi «urgent» pour la majorité des ménages.



ENCADRE VERT

L'inflation comme occasion de
repenser notre dependance au pétrole

Il'y a parfois dans les crises des occasions de changement qui doivent étre saisies. L'inflation récente s’explique
en bonne partie par 'explosion des prix des énergies fossiles®. Cette hausse de prix soudaine des énergies fossiles
a notamment pour conséquence de favoriser le développement des énergies renouvelables en plus d’inciter les
producteurs et les consommateurs et consommatrices a se tourner vers des solutions de rechange aux produits
pétroliers et aux transports motorisés individuels. Aux Etats-Unis, I'Inflation Reduction Act prévoit de consacrer
370 milliards de dollars américains en subventions et autres mesures de soutien direct pour le développement des
énergies renouvelables et de technologies propres3+. Selon ’Agence internationale de I'énergie, cela permettra de
réduire de moitié les couts de I'énergie pour les ménages étatsuniens, de diminuer les émissions étasuniennes
de gaz a effet de serre de 40 % d’ici 2030 et de créer des tonnes d’emplois dans le secteur de 'énergie propre.

L'Union européenne réagit aussi a la hausse des prix des énergies fossiles en augmentant a 45 % la part des
énergies renouvelables dans la consommation énergétique finale européenne d’ici 2030, objectif qui était de 40 %
avant I'invasion de I'Ukraine par la Russie3. Pour sa part, le gouvernement fédéral canadien prévoit dépenser plus
de 8o milliards de dollars en crédits d’impdt sur 12 ans pour le développement des énergies propres au pays,
dépenses qui se veulent une réponse conséquente a celles de I'Inflation Reduction Act du gouvernement étasunien.
Malgré cela, le dernier budget fédéral ne prévoit pas I'élimination des subventions aux énergies fossiles, ce qui
permettrait pourtant d’accélérer substantiellement la transition énergétique a travers tout le pays3.

Si de telles initiatives ont été entreprises surtout en raison de la hausse des prix de I'énergie, 'impact réel de ces
mesures sur 'indice des prix a la consommation et les prix de I'énergie se fera sentir a plus long terme seulement
si des investissements conséquents sont effectués par les entreprises (privées comme publiques) a qui ces sommes
sont destinées. Or, la hausse des taux d’intérét opérée récemment par la Banque du Canada limite les perspectives
d’investissement des entreprises de maniere générale en raison des coits de financement plus importants. Une
telle action vient donc saper en partie les efforts de développement des énergies renouvelables et des technologies
propres au pays, efforts qui sont pourtant nécessaires afin de stabiliser le niveau des prix a la consommation dans
l'avenir. En haussant aussi rapidement les taux d’intérét au moindre choc, la Banque du Canada nuit a son propre
mandat en créant un climat économique défavorable aux investissements nécessaires a la transition écologique
et a la stabilisation des prix a long terme.
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