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e, LA FED MAINTIENT SON ETREINTE SUR LIECONOMIE VS

Dans son communique, la banque centrale américaine maintient la
hausse de sont aux de reférence sur le pas de 75 points de base.
C'est la troisieme réunion consecutive avec une telle hausse.
Desormais, le taux de reférence de la Federal Reserve évoluera
entre 3.00 et 3.25%.

Elle indique, par ailleurs, gu'elle continuera de reduire la taille de son
bilan, alliant ainsi hausse de prix (taux dintéréet) et reduction de la
liquidite.

’Pour‘ les deux prochaines reunions, les projections faites par les
membres du FOMC tablent sur une hausse de 125 points de base.
Cela menerait le taux de réference de la banque centrale entre 4.25
et 4.5%.

Pour 2023, le taux evoluerait entre 4.5 et 4.75%.

Pour 2024, la distribution des previsions est tres large, trop large
pour indiquer une cible. Les attentes s'éetagent entre 2.625 et
4.625% avec une repartition presque uniforme.

’ En phase avec cette trajectoire des taux, la Fed s'attend a une
recession en 2022 et anticipe la convergence de linflation un peu
au-dessus de 2% en 2024/2025.
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REPLACONS CETTE MESVURE DANS UN CONTEXTE
¥ PLUS LARGE

La hausse marquee de linflation depuis le printemps 2021 a creée les
conditions d'un changement rapide de la politique monétaire.

. .
9 L'experience de linflation au sein Taux dinflation moyen
des pays développés est limitee = 1973-1982 - Avril 2021-Aoit 2022
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9 Les banquiers centraux veulent a
tout prix éviter une situation race I
similaire.
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C'est dans cette optique quiil faut interpreéter le propos de Jay
Powell a Jackson Hole au mois d'aout dernier.

I cible une activite au-dessous de sa tendance sur une durée
suffisamment longue afin de réduire les tensions sur le marche du
travail et donc sur les salaires.

® Pour que linflation ne soit pas persistante, il faut limiter la
hausse des salaires nominaux.
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, LA POLITIQUE MONETAIRE ET LE RISAVE DE RECESSION

Trajectoires de linflation
On peut apprehender le

comportement de la Fed selon son
empressement a converger vers
un taux dinflation cible (le fameux
2%).

Dans la trajectoire C, la Fed a peur
que la politique monetaire trop
restrictive ne pénalise la A B2
croissance. Elle arréte tres vite son oy
resserrement, des les premiers TEMPS

signes dinflexion de la croissance.

C'etait un scénario privilegié par les investisseurs il y a quelques
mois. lls craignaient que le durcissement de la politique monétaire ne
penalise lallure des marches financiers.

Il n'a plus cours desormais parce que la Fed a tres clairement indiqué
qu'elle ne se calerait pas sur une telle trajectoire qui ne ralentirait
pas linflation et ne bénéficierait pas non plus a la croissance. C'est
une sorte de strategie mixte qui ne bénéficie a personne.

& Cestle pire des scenario ou personne ne deécide.
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, LA POLITIQUE MONETAIRE ET LE RISAVE DE DEPRESSION

En suivant la trajectoire A ,la Fed Trajectoires de linflation

souhaite voir Pinflation converger
tres rapidement vers la cible de
2%. Dans ce cas, la politique
monetaire devient tres restrictive.
La courbe des taux d’interét
s’inverse fortement avec des taux
courts bien plus elevés que les taux
longs. A

Le changement rapide des TEMPS
conditions financieres fragilise
léconomie.

’L'accés a la liquidite est plus difficile. Lobtention de crédit est plus
contraignant et pour les entreprises endetteées la situation peut
devenir peérilleuse. Actuellement, lacces au credit est deja devenu
plus difficile pour les entreprises americaines.

Pour les ménages, lacces a limmobilier devient plus restrictif avec
un risque de retournement fort des prix de cet immobilier.

Jusgua présent, les achats se reduisent mais le prix de limmobilier
ne s'est pas encore retourné. Si cela était le cas, il y aurait un effet
de richesse negatif, les menages se sentant appauvris par la
baisse de valeur de leur maison. Cela penaliserait fortement la
consommation. Ce n'est pas encore le cas et les ménages peuvent
encore disposer de credit, pour la consommation, en prenant leur
maison comme collateral.

’On voit que la trajectoire A pourrait se transformer enune
recession/déepression si a lajustement pour lutter contre linflation
s'ajoutait une crise de financement de leconomie.
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,, LA POLITIQUE MONETAIRE ET LA RECESSION

9 La Fed semble avoir adopte la
trajectoireB. Il faut reduire
linflation dans un temps fini,
contraindre léconomie mais sans
durcir le ton avec exces afin de ne
pas tomber dans le risque de
recession/ dépression. La récession
suffira.

La convergence vers linflation
cible en 2025 (2.1% attendu cette
année la) est suffisamment éloignée
pour ne pas contraindre Iléconomie
de facon excessive.

T

~ajectoires de linflation

On constate cependant, a la lecture, des points associes a la
trajectoire A que la limite entre les deux allures A et B est assez

fine.

C'est pour cela que la Fed est dependante des donneées. Elle espere
pouvoir repeéerer dans les données sur lactivité, linflation, limmobilier
et les salaires, les facteurs qui pourraient linciter a ne pas aller trop

loin.
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™ QUE RETENIR ?

La banque centrale ameéricaine est decidee a ne pas laisser
linflation s'installer. Elle est préete a prendre le risque d'une
récession pour cela.

Les orientations prises a la reunion du 21 septembre, sont en
phase avec le discours de Jay Powell depuis plusieurs mois. La
banque centrale est préte a faire evoluer léconomie sous sa
tendance pour inflechir le profil de linflation via le marche du
travail et les salaires.

Elle s'y tiendra et durcira encore le ton si nécessaire.

Le risque est de vouloir réduire linflation trop rapidement et de
pousser leconomie au-dela dune recession.

Dans le schéma presente, la Fed se cale sur la trajectoire B avec
une légere inversion de la courbe des taux dinterét. Mais la
trajectoire A ne sera pas forcement tres loin.

La Fed reste sur le fil du rasoir pour gommer linflation sans faire
prendre un risque excessif a léconomie.
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