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Trois scénarios en six semaines, 
J. Yellen est-elle perdue ? 

Nous avions publié à la veille du FOMC des 17 et 18 septembre trois scénarios 

envisageables sur la décision de la Fed et leurs conséquences respectives pour les 

marchés financiers. Si comme nous l’avions anticipé, le scénario alors estimé le plus 

probable d’un statu quo a bien été celui privilégié par la Fed à l’issue de cette 

réunion, sa position a, depuis, singulièrement évolué ! C’est, en effet, le scénario 

n°2 qu’elle semblait privilégier à la suite du FOMC des 27 et 28 octobre, la semaine 

dernière, à savoir celui d’une possible remontée de ses taux directeurs en 

décembre, toutefois bordée d’une prudence suffisante pour assurer du caractère 

très progressif et encore incertain d’un éventuel passage à l’acte.  

 

Le ton adopté par Janet Yellen lors de son allocution devant le Congrès aujourd’hui, 

tandis que le sujet sur lequel elle était attendue n’était pas censé être celui de la 

politique monétaire, était assurément différent. Janet Yellen est apparue 

beaucoup plus déterminée quant à l’éventualité d’une hausse des taux en 

décembre, beaucoup plus confiante également sur la robustesse de la croissance 

américaine et sur la validation de son objectif d’inflation ; elle a, enfin, et, peut-

être, surtout, fait valoir qu’il valait mieux agir plus tôt pour éviter d’avoir à relever 

les taux de manière trop précipitée ensuite. Le message envoyé aux marchés est 
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donc sensiblement différent des précédents, y compris de celui de la semaine 

dernière, se rapprochant en effet de notre troisième scénario : l’amorce d’un cycle 

de hausse des taux, certes, modulable mais a priori volontaire et relativement 

déterminé, même si la Présidente de la Fed se laisse une porte de sortie… au cas 

où les données publiées d’ici là viendraient à modifier son diagnostic.  

Et pourquoi ne pas s’en remettre aux forces divines ! 

En d’autres termes Janet Yellen donne fort l’impression de naviguer à vue, au point 

que certains seraient tentés de s’en remettre aux forces divines, comme exprimé 

par le Député démocrate Brad Sherman selon lequel, sic, « le plan de Dieu ne va 

pas dans le sens d’une amélioration de la situation en automne, c’est bien pourquoi 

l’automne se dit chute (fall), pas davantage en hiver », concluant qu’il vaudrait 

mieux attendre le printemps, c’est-à-dire le mois de mai avant d’agir !  

Malgré tout, si Janet Yellen a tenu ces propos devant le Congrès, en dépit de la 

dégradation des données conjoncturelles de ces dernières semaines, sans doute 

doit-on intégrer que les chances qu’elle suive ces derniers conseils sont assez 

minces. La probabilité d’une remontée des taux est dès lors beaucoup plus élevée 

que nous ne l’avions pensé jusqu’alors… De quoi assurément nous laisser perplexe 

quant aux conséquences de ce que nous continuons de considérer comme un faux 

pas aux conséquences potentiellement très préoccupantes. 
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