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CONJONCTURE

Fed : mais quelle mouche
I’a donc piquée ?

Que les résultats économiques américains se soient améliorés est une chose. Que
la Fed rompe comme elle le fait aujourd’hui avec sa stratégie et ses pratiques
monétaires en est une autre, que le premier argument ne peut décemment pas
justifier. Alors que les économistes américains seront nombreux a se réfugier
derriére la décision du FOMC d’hier soir pour nous expliquer qu’elle valide le
diagnostic de bonne santé retrouvée de I’économie américaine, telle n’est
assurément pas notre analyse. Quelles sont donc les raisons susceptibles
d’expliquer la volte-face de la Fed ?

Nous en voyons trois a ce stade :

1- Ben Bernanke est atteint d’'une myopie subite I’'empéchant, au contraire de ce
qgu’il a fait avec brillo jusqu’a présent, de voir au-dela des indicateurs
américains les plus communs, la réelle fragilité de la situation économique des
Etats-Unis et les implications mondiales d’un changement de cap trop
précipité de sa politique. L'hypothese est normalement peu plausible. Les
équipes d’économistes sont, en effet, nombreuses au sein de la Fed et, a
priori, suffisantes pour prévenir ce type d’erreur. L’histoire est toutefois la
pour nous rappeler que, méme les plus grands, ne sont jamais a I'abri du
risque d’illusion collective.

2- Soit, la Fed est plus inquiéte que ne I'expriment les données présentes sur les
conséquences inflationnistes de sa politique, au moment ol la courbe de
Phillips se rétablit (voir a ce sujet notre hebdomadaire du 20 décembre 2013)
et ou, par ailleurs, Barack Obama promet une augmentation du salaire
minimum fédéral de 40 %, passant de 7,25 dollars a plus de 10.

3- Soit, la Fed ne veut pas étre tenue pour responsable d’avoir mené une
politique dont les bénéficiaires directs ont été les 1 % des Américains les plus
riches, participant de facto a un accroissement inédit des inégalités qui n’a de
comparable que les années 30.

L'avenir dira si ces trois facteurs ont joué simultanément. Pour I'heure nous
voyons dans les deux derniers points les explications les plus convaincantes, et ce,
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tout particulierement au lendemain du discours du Président sur I'état de I’'Union
durant lequel Barack Obama a vivement dénoncé le creusement des inégalités et
annoncé sa volonté de rétablir un partage des revenus plus équitable.

Si tel est le cas, nous sommes a |I'laube d’un changement radical de I'orientation de
la politique économique américaine qui substituerait une gestion politique a la
gestion financiére privilégiée depuis le milieu des années 90, dont les fondements
reposaient sur les effets d’entrainement escomptés de la diffusion des effets
richesse sur l'activité réelle. Assurément |'ouverture d’'un nouveau chapitre de
I’environnement financier international.
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