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PERSPECTIVE DE POLITIQUE MONETAIRE AUX ETATS-UNIS: PLUS DE QUESTIONS QUE DE REPONSES

grande.

14,3 % contre 0,25 %. Plus que toute autre mesure, 'écart entre ces deux
chiffres est le signe que la politique monétaire américaine doit étre
entierement révisée. Le premier est celui de l'augmentation, en rythme
annuel, du PIB nominal des Etats-Unis au quatriéme trimestre 2021.
Le deuxieme correspond a la limite supérieure de la fourchette cible
actuelle des fonds fédéraux (Fed funds).

Certes, le taux de croissance du PIB nominal ne suffit pas a évaluer
l'orientation d'une politique monétaire. Cependant, ce chiffre et sa
décomposition (croissance réelle de 6,9 % en rythme annuel, et inflation
— basée sur le déflateur du PIB — de 6,9 %) n'en refletent pas moins
la vigueur du cycle économique aux Etats-Unis et une inflation & un
niveau trop éleve.

Le rythme des hausses de prix pése non seulement sur la confiance
des ménages, dont il ampute le pouvoir d’achat, mais il est également
devenu un sujet politique susceptible d'influencer les élections de mi-
mandat, qui auront lieu le 8 novembre. Lors de la conférence de presse
qui a suivi la réunion du FOMC, la semaine derniere, Jerome Powell a
été on ne peut plus clair : « Devant les progres remarquables observeés
surle marché du travail et une inflation bien supérieure a notre objectif
de 2 % a long terme, des niveaux durablement éleveés de soutien de la
politique monétaire a 'économie ne se justifient plus. »* En d'autres
termes, il faut s'attendre a une hausse du taux des Fed funds, des la
réunion du FOMC en mars?.

De plus, pour durcir encore davantage son message, le président de la
Fed a insisté sur la plus grande robustesse de L'économie et du marché
du travail, sans oublier les niveaux de l'inflation beaucoup plus élevés
qu'au début du cycle de hausse des taux précédent, en 2015. «Ces
différences auront vraisemblablement des conséquences importantes

1 Source : Réserve fédérale, Transcription de la conférence de presse de J. Powell, 26 jan-
vier 2022.

2 «Le Comité envisage de relever le taux des fonds fédéraux lors de la réunion du mois de
mars, sous réserve que les conditions s'y prétent. »

Lors de la conférence de presse qui a suivi la réunion du FOMC la semaine derniére, Jerome Powell a été on ne
peut plus clair. Compte tenu des deux objectifs du Comité — inflation et emploi maximum — les données plaident
pour un relevement des taux d'intérét dées le mois de mars et probablement plusieurs hausses de taux par la suite.
Les décisions s'appuieront « sur les données disponibles et sur ['évolution des perspectives ». Cette dépendance aux
données traduit la crainte d'un resserrement excessif et rend la politique monétaire difficile a prévoir. Plus vite la
Fed donnera des tours de vis, plus la probabilité qu'elle fasse une pause pour voir comment l'économie réagit sera

sur le rythme approprié d'ajustement de la politique monétaire », ce qui
signifie une accélération des hausses des taux et/ou des augmentations
de 50 pb3.

Pour ce qui est de la diminution du caractere accommodant de la
politique monétaire, la réduction de la taille du bilan (resserrement
quantitatif, QT) ne jouera qu'un réle secondaire. Le FOMC considére
que « le taux cible des Fed funds [constitue] le principal moyen
d'ajustement de l'orientation de la politique monétaire » permettant
une diminution prévisible de la taille du bilan.

3 Cette possibilité a été évoquée par Raphael Bostic, président de la Banque de la Réserve
fédérale d’Atlanta, dans une interview récente accordée au Financial Times. Source: Fed
could use half-point rate rises if needed says official, Financial Times, 29 janvier 2022.
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Cela refléte l'idée selon laquelle les conséquences des hausses de taux

sont plus faciles a estimer que celles du resserrement quantitatif. MARCHES ACTIONS AMERICAINS : SP500 & NASDAQ COMPOSITE
Comme il fallait sy attendre, les rendements obligataires sont repartis
a la hausse — le taux a 2 ans augmentant légerement plus que le
taux a 10 ans (graphique 1), les marchés actions se sont repliés 1010
— plus sensible aux taux, le Nasdagq a reculé davantage que le S&P500 g5 'ndice 26/01/202215:30.00 = 100
(graphique 2), et le dollar s’est apprécié (graphique 3). 1000

Le message est clair : les taux seront relevés et les hausses vont, selon 995
toute vraisemblance, s'enchainer rapidement. Pour autant, l'incertitude 990
entourant les perspectives de politique monétaire n'en reste pas moins 985
élevée, qu'il s'agisse du rythme des tours de vis monétaires ou du 980
taux terminal de ce cycle de hausse des Fed funds. Il n'y a la rien
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de nouveau. Au début d'un cycle de relevement des taux, les mémes :ZZ
questions reviennent encore et encore. 96'5
Aujourd’hui, cependant, l'inflation est en partie due a des ruptures 1530 16:30 17:30 18:30 19:30 20:30 21:30
d'approvisionnement, ce qui complique l'analyse. Les goulets 26/01/2022
d'étranglement de l'offre devraient étre temporaires. La production
GRAPHIQUE 2 SOURCES : BLOOMBERG, BNP PARIBAS

devrait reprendre et les problemes logistiques, auxquels sont
confrontées les chaines d'approvisionnement, devraient finir par se

régler. Les tensions inflationnistes devraient ainsi s'alléger. De plus,
un niveau élevé d'inflation provenant du coté de L'offre de l'économie EURO CONTRE DOLL
devrait peser sur la demande et réduire ainsi le déséquilibre entre

cette derniere et l'offre’. Par ailleurs, comme l'a souligné J. Powell,

la croissance de la demande devrait également étre influencée par la ——EUR/USD
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nette réduction des incitations de politique budgétaire.

D'autre part, le niveau élevé de l'inflation s'est désormais généralisé> 113
et la croissance des salaires s'accélere en raison de pénuries
persistantes de main-d'ceuvre. Les prix devraient ainsi étre poussés a 13
la hausse : confrontées a une forte demande, les entreprises pourront |,
plus facilement appliquer des prix plus élevés dans un contexte
d'accroissement des co0ts salariaux et non salariaux. Cela justifie un 112
resserrement de la politique monétaire, auquel le marché du travail
devrait étre en mesure de faire face. «Je pense qu'il existe une bonne 112

marge de manceuvre pour relever les taux d'intérét sans que cela ne
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menace le marché du travail. Les tensions sur ce marché ont, a bien 06:00 08:00 10:00 12:00 14:00 16:00 1800 20:00 2200 0000 02:00 04:00 06:00
des égards, atteint des niveaux records historiques. »® 26/01/2022 7/01/2022
Pour conclure, le FOMC estime que compte tenu de ses deux objectifs
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— inflation et emploi maximum — et au vu des données, un relevement
des taux d'intérét a compter du mois de mars et une accélération des
hausses de taux par la suite sont justifiés. Il s'appuiera, ce faisant, « sur
les données disponibles et sur l'évolution des perspectives ». Cette
dépendance aux données traduit la crainte d'un resserrement excessif
et rend la politique monétaire plus difficile a prévoir. Plus vite la Fed
donnera des tours de vis, plus la probabilité qu'elle fasse une pause
pour voir comment l'économie réagit sera grande.

William De Vijlder

4 Les responsables de la BCE utilisent souvent cet argument pour expliquer l'attentisme de
la Banque centrale européenne en matiere de politique monétaire. Il est moins présent dans
la communication du FOMC.

5 C'est ce que montre le tableau de bord de l'inflation sous-jacente de la Banque de la
Réserve fédérale dAtlanta : https:/www.atlantafed.org/research/inflationproject/underlying-
inflation-dashboard.

6 Source : voir note de bas de page 1.
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