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► Depuis le début de l’année, la communication de la Fed s’intensifie. 

► Qu’elles soient jugées contradictoires ou peu rassurantes, les interventions de 
ses membres sont en effet indéniablement plus nombreuses. Citons cette semaine : 
B. Bernanke sur le crédit hypothécaire, F. Mishkin sur les perspectives économiques, 
L. Kohn sur le système bancaire américain. 

► Celles-ci se produisent alors même que le FOMC vient de publier ses dernières 
projections économiques et que le Président de la Fed a tout juste tenu son audition 
semi-annuelle devant le Congrès. 

► Cette profusion d’informations semble se justifier par l’ampleur de la 
confusion et de l’inquiétude ambiantes. 

► Craintes d’inflation, de stagflation, ou de déflation se mélangent et rendent la 
lisibilité de l’action de la banque centrale difficile. Cette confusion est due en partie à 
ce que les risques portent sur la croissance future tandis que les chiffres actuels 
d’inflation sont le résultat de forces passées. 

► Résultat : la volatilité des attentes d’inflation et de politique monétaire s’est 
accrue depuis trois semaines, se répercutant sur les marchés de taux et de change.  

► Sur le fond, pourtant, la Fed n’a pas changé de convictions depuis début 
janvier. Elle répète que les risques sur la croissance présentent un danger plus 
sérieux que celui d’une remontée, jugée temporaire, de l’inflation. 

► L’analyse de F. Mishkin sur la réaction d’une banque centrale à une crise 
financière prévaut. Elle stipule qu’une détente agressive des taux est possible si et 
seulement si les anticipations d’inflation restent ancrées. 

► Plus récemment, Mishkin note une hausse de l’incertitude sur le niveau d’inflation 
anticipé par les marchés, ce qui n’est pas une bonne nouvelle en soi (graphique 1). Il 
considère toutefois que cela reste gérable dans la mesure où les anticipations des 
agents – ménages, économistes – restent assez modérées. 
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Le dernier livre beige de la Fed est venu partiellement confirmer l’analyse du FOMC, 
malgré une certaine diffusion des prix des matières premières aux prix finaux qui a 
pu inquiéter en première lecture. 

Il décrit un ralentissement généralisé de l’activité économique, malgré une certaine 
résistance de quelques secteurs (agriculture, énergie, tourisme, santé, high tech, etc.). 
Surtout, les germes d’une spirale déflationniste sont toujours présents : durcissement des 
conditions de crédit, demande immobilière en déclin et fort ralentissement de la 
consommation des ménages. 

Sur l’inflation, il note une certaine diffusion des hausses de prix des matières premières, ce 
qui causera une accélération des prix à court terme. Toutefois, les pressions salariales 
restent limitées et devraient décélérer davantage avec la remontée anticipée du taux de 
chômage. La spirale inflationniste est donc loin d’être enclenchée. 

Au total, la forte détermination de la Fed à agir pour amortir la crise immobilière 
l’emporte toujours. 

Cela se traduira bien sûr par la poursuite d’une détente monétaire agressive. 

À moins que les prix du baril ne poursuivent un rythme de hausse effréné, la politique 
monétaire demeurera très accommodante tant que les risques de déflation subsistent. Nous 
pensons pour notre part que les taux pourraient être abaissés jusqu’à 1 %, soit 
sensiblement plus que les attentes du marché (graphiques 2, 3). 

Cela se traduit, plus récemment, par une tentative de coordination des différentes 
mesures destinées à amortir la crise immobilière. 

Le Président de la Fed, B. Bernanke, relaie en effet avec de plus en plus de conviction les 
initiatives privées et publiques qui participent à la résolution de la crise : paquet fiscal, 
élargissement du refinancement hypothécaire public, enfin possibilité de renégociation entre 
les banques et les ménages du montant du capital dû sur un crédit hypothécaire. 

Nous avons déjà évoqué les différents remèdes mis en place pour soigner le mal immobilier 
(graphique 4). Une telle coordination nous semble bienvenue, même si, répétons-le, les 
effets de telles mesures seront lents et progressifs1. 

 

Graphique 1 – Anticipation d’inflation à 5 ans dans 5 ans  
par le marché des TIPS 
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1 Voir également le flash « États-Unis – le mal immobilier est-il incurable ? » du 28 février 2008, disponible sur notre site web. 
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Graphique 2 – Probabilités implicites de taux  
Fed Funds à l’issue du FOMC du 18 mars 2008 

 Graphique 3 – Probabilités implicites de taux  
Fed Funds à l’issue du FOMC du 25 juin 2008 
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Graphique 4 – Juguler la déferlante des saisies immobilières :  
trois maux, trois remèdes* 

 

* les montants du graphique sont indiqués à titre d’exemple. 
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