
Pas de surprise du côté de la
Fed*
par Christine Rifflart

Sans grande surprise, lors de sa réunion des 29 et 30 octobre,
le Comité de politique monétaire de la Réserve fédérale des
Etats-Unis  a  décidé  de  maintenir  ses  mesures  non
conventionnelles et de laisser inchangé son taux des fonds
fédéraux. Depuis la fin de l’année 2012, la Réserve fédérale
procède en effet à des achats massifs de titres (obligations
publiques et titres de dette hypothécaire) au rythme de 85
milliards  de  dollars  par  mois.  L’objectif  est  de  faire
pression sur les taux longs et soutenir l’activité, y compris
sur le marché immobilier.

Par ailleurs, la Réserve fédérale, engagée dans une stratégie
de transparence et de communication qui vise à ancrer les
anticipations des investisseurs, n’a fait que confirmer le
maintien du taux entre 0 et 0,25 % aussi longtemps que le taux
de chômage sera supérieur à 6,5 %, que l’inflation anticipée à
l’horizon d’ 1 à 2 ans ne sera pas supérieure d’un demi-point
à l’objectif d’inflation de long terme, fixé à 2 %, et que les
anticipations  d’inflation  de  long  terme  resteront  stables.
Selon  nos  prévisions  d’octobre  (voir  Etats-Unis  :  la
croissance  plafonnée),  le  taux  de  chômage,  de  7,2  %  en
septembre  pourrait  atteindre  6,9  %  fin  2014.  Enfin,
l’inflation,  à  1,5  %  au  troisième  trimestre  2013,  ne
dépasserait pas 1,8 % en 2014. Dans ces conditions, aucune
hausse n’est attendue avant le deuxième semestre 2015. La
politique restera donc particulièrement accommodante.

Les incertitudes portaient davantage sur le retrait effectif
des mesures non conventionnelles qui maintiennent les taux
longs  à  des  niveaux  artificiellement  bas.  Annoncé  en  mai
dernier, l’arrêt ou la réduction de ces mesures est attendu

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/pas-de-surprise-du-cote-de-la-fed/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/pas-de-surprise-du-cote-de-la-fed/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1013/fp2.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1013/fp2.pdf


par les marchés, ces mesures n’ayant pas vocation à durer.
Entre  mai  et  septembre  2013,  les  investisseurs  privés  ou
publics étrangers avaient anticipé le début du retrait et
s’étaient défaussés d’une partie de leurs titres. Cet afflux
de titres avait fait chuter les prix et entraîné une hausse
d’un point des taux longs publics en quelques semaines. Mais
la fragilité de la croissance, l’insuffisance des créations
d’emploi et surtout l’exercice de communication dans lequel se
sont lancées les Banques centrales pour rassurer les marchés
financiers ont éloigné au fil des mois, la date d’application
de ce retrait des achats. Les taux longs ont à nouveau baissé,
et  encore  plus  ces  dernières  semaines  après  la  crise
budgétaire  d’octobre.

Si,  rétrospectivement,  il  apparaît  que  l’anticipation  d’un
retrait des mesures non conventionnelles était prématurée, il
n’en demeure pas moins que la question du timing se pose. Dans
son communiqué, le Comité précise que la décision dépendra des
perspectives  économiques  tout  autant  que  de  l’évaluation
coût / bénéfice du programme. Or, le paysage économique ne
devrait pas s’améliorer dans les prochains mois. Si le Congrès
parvient à un accord budgétaire avant le 13 décembre, celui-ci
se fera assurément sur la base de coupes dans les dépenses
publiques. Ce nouveau choc budgétaire viendra freiner encore
la croissance et pénaliser davantage le marché du travail.
L’émission de nouveaux titres de dette, contrainte en 2013 par
le  plafond  légal  de  la  dette,  progresserait  alors  très
lentement en 2014 du fait des ajustements budgétaires. Face à
cette modération de l’offre de titres, la Réserve fédérale
pourrait  réduire  ses  achats  au  profit  des  autres
investisseurs. L’équilibre sur le marché des titres pourrait
alors être maintenu sans baisse brutale du prix des actifs.

Cette normalisation des instruments de politique monétaire ne
devrait pas tarder. Mais elle n’est pas sans risque car une
brusque hausse des taux longs n’est pas exclue. Les marchés
sont  volatiles  et  l’épisode  des  mois  de  mai  et  juin  l’a



rappelé. Mais une grande partie du mouvement est déjà intégré
par les marchés. La Réserve fédérale devra donc amplifier sa
stratégie  de  communication  (en  annonçant  à  l’avance  par
exemple la date et l’ampleur du retrait) si elle veut réussir
le  difficile  exercice  d’équilibriste  de  maintien  d’une
politique  monétaire  très  accommodante  tout  en  levant
progressivement  ses  mesures  exceptionnelles  de  bas  taux
d’intérêt. On fait l’hypothèse que l’exercice sera réussi. Les
taux longs publics de 2,7 % au troisième trimestre 2013, ne
devraient pas dépasser 3,5 % à la fin de 2014.

________

*Ce texte s’appuie sur l’étude « Politique monétaire : est ce
le début de la fin ? » à paraitre prochainement dans les
perspectives 2013-2014 de l’OFCE pour l’économie mondiale.
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