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Royaume-Uni — Le marché du travail met la BoE
au défi de poursuivre le resserrement

A une semaine de la prochaine réunion de politique monétaire de la Bank of England, dont la décision sera
annonceée le 22 juin, les données du marché du travail pour la période de février-avril ont de nouveau défié
les lois de la gravité. La BoE surveille de prés les signes de tensions sur le marché, la croissance des salaires
notamment, pour juger de la persistance des pressions inflationnistes domestiques. Certes, le marché du
travail est en train de s’assouplir, a en juger par le rebond de la participation. Cependant, ce processus est
trop lent, tout comme l'est celui de la baisse de la demande de personnel. Le déséquilibre offre-demande,
bien qu’ayant commencé a se résorber, continue de générer des pressions a la hausse sur les salaires. Les
pénuries de main-d’ceuvre sont toujours élevées, ce qui favorise le pouvoir de négociation des salariés et
des demandeurs d’emploi face a une crise du pouvoir d’achat qu’ils cherchent a neutraliser. Le risque de
mise en place d’une boucle prix-salaires est bien présent (comme le montrent les nombreux rapports de
presse se faisant I'écho du succés des campagnes salariales dans le public comme dans le privé) et est
naturellement au centre des préoccupations de la BoE.

Les chiffres de croissance des rémunérations du mois d’avril ont été plus forts qu’anticipé. La croissance de
la rémunération hebdomadaire moyenne (bonus inclus) dans I'économie a atteint 6,5% sur les trois mois a
fin avril, contre 6,1% en mars, chiffre révisé a la hausse. Et la croissance des salaires seuls a bondi & 7,2%
apres 6,8% en mars. La hausse de 9,7% du salaire minimum en avril (National Living Wage) a
vraisemblablement joué un role dans ce chiffre total. La croissance des salaires dans le privé atteint un
record (hors pic post-pandémie lié a des effets de base) a 7,6%, aprées 7,1% en mars. Les salaires accélérent
dans tous les grands secteurs a I'exception de la construction. Leur rythme de progression est le plus élevé
dans la finance et les services aux entreprises (9,2%) et dans le secteur manufacturier (7%). La croissance
de la rémunération totale réelle reste toutefois négative, a -2%, compte tenu d’une inflation toujours élevée.
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Le taux de chdmage a baissé de 3,9% en mars a 3,8% en avril, contrairement aux anticipations du consensus
d’une hausse a 4%. Toutefois, il est toujours supérieur a son niveau de fin 2022-début 2023 (3,7%). L’emploi
a fortement rebondi (+250 000 sur les trois mois a fin avril par rapport aux trois mois a fin janvier) et retrouve
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son niveau d’avant-Covid (février 2020) de plus de 33 millions. Cette hausse de I'emploi a permis d’absorber
la majeure partie des nouveaux actifs intégrant le marché du travail sur les trois derniers mois, dont le nombre
a dépassé 300 000, tout en laissant sur le marché prés de 50 000 nouveaux chémeurs. Le taux d’inactivité
a baissé de 0,4 point de pourcentage a 21%. Cette baisse s’explique par un nombre moindre de personnes
se déclarant inactives pour raisons familiales. En revanche, les inactifs a cause d’'une maladie de longue
durée ont augmenté a un niveau record et comptabilisent plus de 2,5 millions de personnes, soit une hausse
de plus de 400 000 depuis le début de la pandémie.

Cette hausse de la participation (et donc de I'offre de main-d’ceuvre) s’est accompagnée d’'une nouvelle
baisse du nombre de postes vacants, pour le onzieme mois consécutif. Sur la période mars-mai, ils chutent
de 79 000 a 1 051 000, ce qui reste un niveau extraordinairement élevé (Il y a toujours environ un chémeur
pour un poste vacant, contre trois en moyenne sur la période 2010-2019, signe que le marché du travail est
toujours trés tendu.

L’enquéte REC/KPMG sur I'emploi fournit, selon la BoE, un bon indicateur avancé de la croissance des
salaires dans le privé. Elle dresse un tableau mitigé des perspectives d’emploi et suggere la poursuite de la
résorption des déséquilibres. Selon la derniére enquéte publiée le 8 juin et portant sur des données du 11
au 24 mai, l'offre globale de main-d’ceuvre s’est améliorée pour le troisieme mois consécutif en mai et a
augmenté au rythme le plus élevé depuis décembre 2020. Les recruteurs attribuaient cette reprise a des
licenciements et a un ralentissement des embauches. Cété demande de personnel, un ralentissement est
observé pour le troisieme mois consécutif. Les recrutements permanents baissent pour le huitieme mois
consécultif sur fond de prudence accrue de la part des employeurs et des prises de décisions retardées. Au
final, les pressions sur les salaires restent trés élevées, mais l'inflation salariale de départ glisse a son plus
bas niveau en un peu plus de deux ans. Selon cette enquéte, la croissance de la rémunération temporaire a
également Iégérement diminué en mai et a été la deuxiéme plus lente depuis avril 2021. La croissance des
salaires devrait donc s’infléchir au second semestre mais resterait encore trés élevée.
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Notre opinion — Pour la majorité des membres du comité de politique monétaire, la poursuite de la
résorption du déséquilibre offre-demande sur le marché du travail devrait étre rassurante, mais a I’évidence
encore insuffisante pour peser sur les salaires. Il est trop t6t pour que la BoE baisse la garde, ou s’autorise
une pause comme le fait la Fed. Les chiffres d’inflation de mai, qui seront publiés le 21 juin, seront le dernier
maillon-clé de la décision de la BoE. Nous anticipons une nouvelle hausse du taux directeur de 25 points
de base a 4,75%, avec trois membres susceptibles de voter pour une hausse plus substantielle de 50 pdb.
La BoE pourrait méme opérer un changement de la forward guidance laissant la porte ouverte a une action
plus musclée (soit 50 points de base) si les données futures venaient de nouveau a surprendre fortement a
la hausse.
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