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LA FONCTION DE REACTION DE LA RESERVE FEDERALE EXAMINEE A LA LOUPE

fluctue dans le temps.

Il est important de bien comprendre la fonction de réaction d'une
banque centrale. Cette fonction influence les attentes en termes
d'inflation et de taux d'intérét officiels et, par extension, le niveau des
rendements obligataires, l'appétit pour le risque des investisseurs et
la confiance dans l'économie en générall. S'agissant de la Réserve
fédérale, cet aspect revét une importance particuliere compte tenu
des retombées internationales de ses décisions de politique monétaire.
Heureusement, les spécialistes de la politique monétaire, les « Fed
watchers », disposent d'une masse considérable d'informations
pour mieux anticiper les prochaines décisions de la Banque centrale
américaine. Les observateurs s'accordent a dire, qu'en derniere analyse,
la décision de relever, d'abaisser ou de maintenir inchangés les taux des
fonds fédéraux dépendra des données, comme l'ont souvent déclaré
Jerome Powell et ses collegues. Toutefois, ces données ne doivent pas
étre analysées de maniere isolée. Leur principal intérét réside dans les
informations qu'elles nous fournissent sur les perspectives d'inflation
et, compte tenu du double mandat de la Fed, le taux de chomage.
Pour les spécialistes des banques centrales, cette analyse constitue
une base pour l'élaboration des anticipations de taux directeurs. Une
approche formalisée de ce processus consiste a utiliser les régles de
conduite de la politique monétaire, qui utilisent un petit nombre de
facteurs macroéconomiques pour décrire la fonction de réaction des
décideurs en ce domaine.

Aux Etats-Unis, ces reégles de conduite constituent une tradition
ancienne qui remonte aux travaux de John B. Taylor, avec sa regle
éponyme, formulée au début des années 19902 Ces regles jouent
également un réle important dans les éléments pris en compte dans la
préparation des réunions du comité directeur de la Réserve fédérale®.
Les principales variables prises en considération sont le taux d'intérét
neutre, l'inflation cible, l'écart entre inflation observée et inflation
cible (inflation gap), l'écart entre croissance réalisée et croissance
potentielle (output gap), l'écart entre taux de chdmage courant et taux
de chémage sans accélération de l'inflation (NAIRU) (unemployment
gap), mais aussi les pondérations supposées des variables respectives

ILest important de bien comprendre la fonction de réaction d'une banque centrale. Elle influence les anticipations d'infla-
tion et de taux d'intérét, le niveau des rendements obligataires, l'appétit pour le risque des investisseurs et la confiance
économique en général. Aux Etats-Unis, différents types d'informations contribuent a améliorer notre compréhension de
la fonction de réaction de la Réserve fédérale. Tout d'abord, les regles de politique monétaire, qui jouent un réle important
dans les travaux des équipes de la Fed en vue des réunions du FOMC. Ensuite, la relation entre l'inflation, la croissance,
le chdmage et le taux des fonds fédéraux dans le Résumé des Projections économiques des membres du FOMC. Enfin, les
éléments de langage dans les discours et conférences de presse des membres de l'institution qui continuent de jouer un
réle central étant donné que la réactivité du FOMC aux données économiques (inflation, chémage, écart de production)

et le coefficient d'inertie, qui reflete le caractere graduel de la mise en
ceuvre de la politique monétaire?. Bien que le nombre limité de variables
donne la priorité aux éléments qui ont une réelle influence, le taux
directeur recommandé varie beaucoup en fonction des spécifications
du modele. A titre d'illustration, & L'issue de la réunion du FOMC de
décembre 2018, la fourchette cible pour les taux des fonds fédéraux a
été relevée a 2,25-2,50 %, alors que les différentes régles de conduite
de la politique monétaire préconisaient un taux entre 2,03 % et 4,66%".
Dans ces conditions, il est peut-étre plus pertinent de s'intéresser au
changement recommandé plutdt qu'au niveau absolu. Un document
publié récemment par Athanasios Orphanides® présente une regle
selon laquelle la variation trimestrielle du taux des fonds fédéraux
est égale a 0,5 fois l'écart entre la croissance nominale attendue du
PIB et le taux de croissance naturel. Cette regle, qui vise a reproduire
['évolution observée des taux des fonds fédéraux, peut s'avérer utile
pour les Fed watchers pour réaliser des analyses de scénarios sur la
base de différentes prévisions économiques (graphique 1)".

Le résumé des projections économiques (SEP) des membres du FOMC
permet également d'éclairer leur fonction de réaction. Le graphique 2
présente les projections de croissance nominale du PIB® et le haut de
la fourchette cible des taux des fonds fédéraux. Le graphique 3 présente
les projections d'inflation des dépenses de consommation. En 2022, la
révision a la hausse significative des projections d'inflation avait motivé
une révision a la hausse des projections de croissance nominale pour
2022, lesquelles semblent donc avoir été l'un des principaux moteurs du
resserrement monétaire décidé pendant la méme année. Jusqu'en juin
2023, en dépit de l'absence d'une tendance claire dans les projections
de croissance nominale pour 2023 et 2024, celles-ci sont demeurées
élevées, justifiant une politique monétaire restrictive, d'autant plus
qu’au second semestre 2023, ces mémes projections ont été relevées du
fait de la révision a la hausse des prévisions de croissance réelle. Bien
sOr, il faut se garder de généraliser en se fondant sur l'analyse visuelle
d'un seul cycle de resserrement monétaire.

1 Pour une analyse de la fonction de réaction de la BCE, se référer a notre publication La fonction de réaction de la BCE examinée a la loupe, Ecoweek, BNP Paribas, 19 juin 2024
2 Pour une présentation générale de ces travaux, se référer a : John B. Taylor, Monetary Policy Rules, University of Chicago Press, 1999.

3 Se référer au document officiellement intitulé Tealbook, « Report to the FOMC on Economic Conditions and Monetary Policy » (rapport au comité FOMC syr les conditions éco-
nomiques et la politique monétaire) réalisé par les services du Conseil de la Réserve fédérale. Le Tealbook est « distribué au FOMC avant chacune de ses réunions régulieres. I

contient une analyse en prcéfeondeur de la situation économique et des conditions financieres actuelles, et des pro‘Jbecnons, et propose des éléments de contexte sur les politiques

monétaires alternatives ».

document est rendu public a l'issue d'un délai de 5 ans. Le dernier Tealbook dispon

le remonte a décembre 2018. Source : Réserve fédérale.

4 Les variables exactes et les pondérations different en fonction de la formulation de la regle de conduite de la politique monétaire.

5 Source : Report to the FOMC on Economic Conditions and Monetary Policy gagport au comité FOMC sur les conditions économiques et LaE T
13. Comme nous l'expliquons dans la note 5, cette réunion est la derniere pour laguelle les don-

pour le FOMC par les services du Conseil de la Réserve fédérale, 7 décembre 2
nées ont été rendues publiques.

olitique monétaire), Book A. préparé

6 Athanasios Orphanides, Enhancing resilience with natural growth targeting, document de discussion du CEPR DP18862, février 2024.

7 Athanasios Orphanides définit le taux de croissance naturel comme la somme du taux cible d'inflation de la Fed (2,0 %) et du taux de croissance potentiel du PIB réel. Pour
cette derniere variable, il a recours a une estimation de la réponse médiane pour la croissance moyenne annuelle du PIB réel a 10 ans figurant dans l'Enquéte des prévisionnistes
Erofesswonnels de la Reserve Fédérale de Philadelphie. S'agissant de la croissance nominale du PIB, il utilise la réponse médiane pour la troissance du revenu nominal sur quatre

rimestres produite par la méme enquéte.

8 Le SEP ne fourni[t ?as d'informations sur la croissance du PIB nominal. Cette donnée peut étre obtenue indirectement en calculant la somme des projections de croissance du
ati

PIB réel et de l'inflation PCE liée aux dépenses de consommation (graphique 2).
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Cependant, une approche statistique rigoureuse a été réalisée dans
un document publié récemment par la Réserve fédérale, dans lequel
les auteurs analysent la fonction de réaction médiane des participants
du FOMC : comment la projection médiane de taux des fonds fédéraux
répond-elle aux variations des projections médianes d'inflation et de
chémage °? Les résultats de cette analyse montrent que la sensibilité
a l'inflation et a l'output gap fluctue dans le temps et que la réaction
a l'inflation a fortement augmenté depuis la pandémie. Ces résultats
sont sans surprise compte tenu de l'évolution récente de l'inflation.
Pour conclure, la regle de conduite de la politiqgue monétaire proposée
par Athanasios Orphanides, l'analyse du dernier cycle de resserrement
et une estimation économétrique des facteurs qui influencent les
projections de taux d'intérét des membres du FOMC (le « dot plot »)
montrent l'influence majeure sur les décisions de politique monétaire
de l'inflation (par rapport au niveau cible), la croissance nominale du

PIB et L'écart entre cette croissance et les prévisions a long terme de
la Fed.

9 Ces travaux couvraient la
rying Reaction Function of the Federal Open Marke
fédérale, 2023.

ESTIMATION DU TAUX DES FONDS FEDERAUX SELON
LA REGLE D'ORPHANIDES

Taux effectifs des fonds fédéraux

Taux des fonds fédéraux estimé
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : RESERVE FEDERALE, BNP PARIBAS
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Toutefois, la réaction du FOMC fluctue dans le temps (les cycles de
resserrement ou d'assouplissement ont chacun des caractéristiques
singulieres), si bien que les « Fed watchers » doivent compléter
l'analyse des variables mentionnées ci-dessus par une exégese des
discours des membres du FOMC et des conférences de presse du
Président de la Fed, Jerome Powell. A cet égard, il convient de rappeler
que de simples approches analytiques peuvent également s'avérer
utiles. De fait, le graphique 4 met en évidence une corrélation étroite
entre croissance nominale du PIB observée et taux des fonds fédéraux
entre le début des années 1980 et la crise financiere mondiale. Compte
tenu de la résilience de la croissance de l'économie américaine et de
la lente désinflation qui caractérisent le cycle actuel, cette corrélation
pourrait avoir de bonnes chances de se rétablir.

William De Vijlder

a Time-Va-

Committee’s Median Participant, Finance and Economics Discussion Series 2023-070, Conseil des Gouverneurs de la Réserve
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REVUE DES MARCHES

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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BAROMETRE

COMMERCE INTERNATIONAL : POUR L'HEURE, RESISTANCE DE LACTIVITE AUX TENSIONS LOGISTIQUES

Le rallongement des flux maritimes mondiaux, et les problemes de logistique qui en résultent, continuent de tirer le fret et les prix des porte-
conteneurs vers le haut, mais n‘engendrent pas, a ce stade, de frein notable a l'activité, ni de hausse importante des prix a l'importation. La
remontée des cours s'est bien amplifiée en juin : l'indice Freightos (graphique 5) a progressé de 43% m/m le mois dernier, contre une augmentation
de prés de 15% en mai. L'indice se situait, fin juin, 30% au-dessus du précédent pic observé a la mi-février mais accusait encore un niveau 60%
inférieur aux records atteints a l'automne 2021.

Néanmoins, la hausse du fret est concentrée sur les flux de marchandises au départ et a destination de la Chine et transitant par porte-
conteneurs. Les prix de transport du vrac sec, mesuré par l'indice Baltic (graphique 4), sont, dans leur ensemble, sur une phase ascendante mais
leur remontée est plus contenue. Les co0ts d’acheminement de pétrole brut (Dirty tanker) ou raffinée (Clean tanker) se sont méme stabilisés au
cours du premier semestre 2024.

Ces perturbations sur l'offre devraient vraisemblablement avoir des effets plus limités sur l'activité mondiale qu‘a la sortie du confinement, la
demande étant aujourd’hui moins soutenue qu'en 2021/2022. L'indice agrégé des tensions sur les chaines de valeur, publié par la Réserve fédérale
de New York, a rebondi, comme attendu en mai, mais reste a un niveau historiquement bas (graphique 3).

Les indicateurs PMI globaux sont restés bien orientés au printemps, au-dessus de la ligne d’expansion. L'indice des nouvelles commandes a
l'exportation dans le secteur manufacturier (graphique 2) a baissé tres légerement, de 0,1 point, a 50,4, mais se situe a un niveau cohérent avec
la dynamique des exportations en volume publiés par le CPB. En avril, les exportations mondiales ont progressé de 1,8% m/m et de 2,5% en
glissement annuel. La hausse est principalement portée par la Chine qui a vu ses exportations rebondir de 5,2% m/m, tandis que le reste de l'Asie
(hors Japon) et la zone euro ont enregistré une augmentation similaire & hauteur de 2,4% m/m. Les exportations des Etats-Unis ont augmenté de
0,6% m/m tandis que celles du Japon ont reculé de 0,2% m/m.

Guillaume Derrien

INDICATEURS DU COMMERCE INTERNATIONAL

2. PMI manufacturier mondial

1. Indice des exportations en volume (2010=100) Nouvelles commandes a Uexportation

3. Indice synthétique de tensions sur les chaines de valeur
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ETATS-UNIS

L'éventualité d'une récession américaine consécutive au resserrement monétaire
apparait désormais écartée face a la résilience d'une économie, qui a encore pro-
gressé de 2,5% en moyenne sur l'ensemble de 'année 2023. Malgré un ralentisse-
ment (+0, 3% t/t contre +0,8% au T4 2023), le PIB a encore progressé au T1 2024,
porté par les contributions de la consommation et de l'investissement. Notre scéna-
rio central table sur une croissance de +2,5% en moyenne annuelle en 2024, grace a
l'acquis de croissance mais aussi a la progression attendue des revenus réels. Si le
pic de linflation a été atteint mi-2022, les chiffres du premier trimestre 2024 n'ont
pas rassuré sur un retour rapide de l'inflation vers sa cible, et I'IPC devrait s'élever
encore a +3,5% a/a au dernier trimestre 2024. Ce tableau n‘ouvre la voie qu'a un
léger assouplissement de la part de la Fed, avec l'amorcement de la détente pro-
gressive de ses taux directeurs en toute fin d'année seulement, qui compterait donc
une seule baisse de taux.

CHINE

La croissance économique a été plus solide que prévu au T1 2024 (+5,3% en glisse-
ment annuel), principalement soutenue par le secteur manufacturier exportateur.
La demande intérieure et l'activité dans les services continuent en revanche de
manquer de vigueur, freinées par la crise du secteur immobilier, les incertitudes
réglementaires, et les faibles niveaux de confiance des consommateurs et des
investisseurs privés. Pour soutenir l'activité, les autorités ont opté pour le renfor-
cement de la politique industrielle et le maintien d'une politique de la demande
prudente. Cette politique économique risque donc d'amplifier les divergences de
performances entre secteurs et le déséquilibre entre l'offre et la demande inté-
rieure qui sont apparus depuis quelques mois. La cible de croissance de « 5% envi-
ron » fixée pour 2024 devrait étre atteinte. L'inflation des prix a la consommation
devrait rester tres faible ; elle était nulle (en g.a.) au T1 2024.

ZONE EURD

Le PIB de la zone euro s'est redressé de 0,3% t/t au T1 selon les données préliminaires
d'Eurostat. Les effets négatifs du resserrement monétaire devraient de moins en
moins peser sur l'activité économique en 2024. La croissance se stabiliserait au
deuxieme trimestre, avant un léger renforcement a 0,4% t/t sur les deux derniers
trimestres de l'année. Cette embellie serait aussi soutenue par la baisse des taux
d'intérét par la BCE. La premiere baisse, actée en juin, serait suivi de deux autres
au cours du second semestre, a raison d'une par trimestre. Cette détente monétaire
accompagnerait le reflux de l'inflation qui devrait étre proche de la cible de 2%
dans le courant du troisieme trimestre. La désinflation de certaines composantes
de l'indice des prix a la consommation plus sensibles a l'évolution des salaires,
notamment les services, devrait étre plus limitée. Le recul global de linflation,
combiné avec le dynamisme des salaires, viendrait soutenir le pouvoir d'achat et
la consommation des ménages. La croissance devrait aussi étre renforcée par le
déboursement des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain.

FRANCE

'économie frangaise a poursuivi sa croissance au 1¢ trimestre 2024, a 0,2% t/t
(apres +0,3% t/t au 4¢ trimestre 2023). Les principaux supports ont été la consom-
mation de services des ménages et les exportations. La désinflation est désormais
nette (2,6% a/a en mai 2024 contre 5,7% a/a en septembre 2023 selon l'indice
harmonisé), ce qui devrait permettre a la croissance de s'accélérer encore dans les
prochains trimestres. Cela préfigurerait une année 2025 encore meilleure, avec une
prévision de croissance a 1,4%, contre 1,1% en 2024.

TAUX & CHANGE

2024 devrait étre l'année oU la Réserve fédérale, la BCE comme la Banque
d’Angleterre commenceront a baisser leurs taux directeurs. Le timing de la
premiére baisse reste toutefois incertain, de méme que le nombre de baisses
attendues. La BCE semble plus prés que la Fed et la BoE de disposer des données
et de la confiance nécessaires pour pouvoir estimer que l'inflation se dirige
durablement vers la cible de 2%. Nous tablons sur une premiére baisse de taux
de la BCE en juin, projetons celle de la BoE en ao0t tandis que celle de la Fed
n‘interviendrait qu'en toute fin d’année, en décembre. Pour la Fed, il n'y aurait
donc qu‘une seule baisse de taux en 2024 tandis que pour la BCE et la BoE, deux
autres suivraient (chaque baisse serait de 25 points de base).

Des deux cotés de L'Atlantique, les taux directeurs en termes réels, et donc le
degré de restriction monétaire, resteraient toutefois a peu prés inchangés.
La baisse induite des taux longs devrait étre limitée par limportance des
émissions obligataires sur fond de quantitative tightening.

La Banque du Japon (BoJ) a été la premiere banque centrale des pays du G7 a
agir en 2024, en actant conjointement, lors de la réunion de politique monétaire
de mars, la fin de la politique des taux d'intérét négatifs et de controle des taux
d'intérét. La cible des taux directeurs a ainsi été relevée, passant d'un corridor de
-0,1-0,0% a4 0,0-0,1%, mais le volume d'achat des titres d’Etat reste globalement
inchangé. Nous prévoyons une normalisation tres progressive de la politique
monétaire dans le pays, avec une seule hausse supplémentaire envisagée d'icia la
fin de l'année 2024 (probablement en septembre).

Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour 'heure,
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les Etats-Unis et la
zoneeuro (plusdecroissance, plusd'inflation, moins de relachement monétaire de
l'autre coté de l'Atlantique). Cela conduit a reporter dans le temps la dépréciation
attendue, notamment vis-a-vis de l'euro, et a la modérer. Le yen devrait aussi finir
par se renforcer vis-a-vis du dollar US, sous l'effet, notamment, du décalage de
politique monétaire, la BoJ étant en phase de resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Crolssance du PIB Inflatlon
% 2022 2023 2024e 2025e 2022 2023 2024e 2025e
Etats-Unis 19 2.5 25 18 8.0 41 31 23
Japon 0.9 18 0.3 1.0 25 33 26 25
Royaume-Uni 4.4 0.1 0.6 12 9.1 7.3 26 2.2
Zone euro 35 0.6 0.9 16 84 54 23 2.0
Allemagne 19 0.0 0.3 14 87 6.0 2.6 25
France 2.6 11 11 14 59 57 25 19
Italie 42 10 11 14 87 59 10 18
Espagne 5.8 2.5 2.6 2.1 83 3.4 31 2.2
Chine 3.0 5.2 5.2 43 20 0.2 -0.1 12
Inde* 7.0 82 6.9 6.7 6.7 54 4.7 43
Brésil 29 29 2.2 2.0 9.3 46 4.1 4.1

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 1 juillet 2024
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de l'année t+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, %

gl BNP PARIBAS

Fin de période T22024 T32024 T42024 | T22025 T4 2025
) Fed Funds 550 550 525 475 425
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4,25 4,20 4,20 4,20 4,20
Zone euro Taux de dépot 3,75 3,50 3,25 2,75 2,50
Bund 10a 2,35 195 2,00 2,25 2,50
OAT 10a 2,87 2,50 2,52 2,80 3,05
BTP 10 ans 370 335 3,45 3,80 4,00
BONO 10 ans 3,19 2,82 2,85 3,15 3,38
Royaume-Uni Taux BoE 525 4,75 4,50 4,00 3,50
Gilt 10a 4,00 3,80 370 3,55 3,65
Japon Taux Bol 0,10 0,25 0,25 0,50 1,00
JGB 10a - 1,05 1,25 1,45 1,60
Taux de change
Fin de période T22024 T32024 T42024 | T22025 T4 2025
usb EUR/USD 1,05 1,05 1,06 1,08 1,10
usDp /Py 155 154 153 150 148
GBP /USD 1,25 127 1,28 1,30 1,33
EUR EUR/GBP 0,84 0,83 0,83 0,83 0,83
EUR/JPY 163 162 162 162 163
Pétrole
Moyenne trimestrielle [ T22024 T32024 T42024 ‘ T2 2025 T4 2025
Pétrole USD/baril EQ 92 &7 | =8 82
Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX
Strateg, Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 24 june 2024
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