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stimulus monétaire ?

Quantitative Easing (QE2).

Hawk-o-meter : la Fed est-elle suffisamment « dove » pour un nouveau

Lors de sa derniére réunion de politique monétaire, la Fed a annoncé la possibilité de mettre en place de
nouvelles mesures de soutien si le besoin s’en faisait sentir. En apparence le climat des derniéres réunions
de politiqgue monétaire était clairement « dovish » avec un consensus quasi unanime (hormis le vote
dissident de Hoenig depuis janvier 2010). Cependant, les derniéres interviews des banquiers centraux et les
derniéres Minutes de la Fed laissent clairement entrevoir des divergences sur la mise en place d’'un nouveau

Contexte économique : ralentissement de la croissance

Aprés un premier trimestre marqué par une reprise
dynamique, un ralentissement de la croissance se dessine
progressivement au travers des indicateurs
macroéconomiques publiés pour la fin du T2 et du T3 2010.
En effet, 'environnement structurel est tel que les plans de
relance qui ont apparemment bien joué leur réle de soutien a
court terme s’essoufflent et ne sont plus a méme de faire
face au long processus de désendettement des ménages (et
des entreprises dans une moindre mesure). Dans ce
contexte et en 'absence de relais de croissance de la part du
commerce extérieur, nous attendons une croissance
durablement affaiblie par les stratégies des entreprises qui ne
percoivent pour le moment aucun signe favorable de la
demande anticipée (graphique 1).
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Un plancher pour la taille du bilan

Dans ce contexte, la Fed, lors du FOMC du 10 aolt est
devenue officiellement plus pessimiste sur ses prévisions de
croissance et les craintes déflationnistes. De plus, en ligne
avec une baisse continue des taux longs, le refinancement
des crédits hypothécaires est devenu attractif (graphique 2)
ce qui a engendré une vague de prépaiements des MBS.
Ainsi, avec une hausse de I'offre de MBS et en paralléle une
baisse de la détention par la Fed, ce mécanisme aurait pu
engendrer des tensions sur les taux hypothécaires. Par
ailleurs, la baisse mécanique de la taille du bilan de la Fed
aurait pu envoyer un signal que les conditions monétaires
deviennent moins accommodantes. Pour contrer cet effet
indésirable, elle a pris 'engagement de maintenir la taille de
son portefeuille des titres domestiques a environ 2 $trillion en
réinvestissant les recettes des MBS arrivant a maturité (ou
refinancés) dans des bons du trésor a long terme.

Graphique 2
Taux a 10 ans et indice de refinancement
hypothécaire

e Indice de refinancement r1
2500 4 hypothécaire, base 100: 2000, G

Tauxa 10 ans (en %, éch.inv.),D 2

2000 - |
1500 - F3
1000 - | 4

500 -
F5
0 Sources : MBA, Bloomberg, ixi

02 03 04 05 06 07 08 09 10

BANQUE DE FINANCEMENT & D'INVESTISSEMENT / EPARGNE / SERVICES FINANCIERS SPECIALISES



Un comité globalement « dovish » qui se divise au sujet
du QE2

Depuis le début de la crise et jusqu’a fin 2009, les réunions
de politique monétaire ont toutes débouché sur un
consensus unanime, réduit par la suite a un consensus
partiel avec le vote dissident de T. Hoenig. Cependant,
méme si en apparence le huit-clos des réunions donne
'impression d’une décision unanime, les derniéres interviews
des membres de la Fed laissent entrevoir des divergences
d’'opinion concernant la gestion de la politique non
conventionnelle (tableau). De plus, il est clairement
mentionné dans les Minutes du 31 ao(t que certains
membres craignaient que I'annonce du maintien de la taille
actuelle du bilan de la Fed ne soit pergu comme un signal
d’achats massifs de titres a long terme lors des prochains
comités (i.e. mise en place d’'un QE2). La relative discrétion
des banquiers centraux récemment sur le sujet (peu
d’interventions publiques), laisse également penser que des
discussions ont lieu actuellement afin d’aboutir a un discours
plus ou moins cohérent pour ne pas entraver la crédibilité de
la banque centrale, qui demeure la clef de voute de
I'efficacité de la politique monétaire.

Tableau

Divergences internes sur I'adoption du plancher pour
le bilan de la Fed lors du FOMC du 10 aoat 2010

Bernanke (BOG) Pour

Kohn (BOG) Pour

Warsh (BOG) Pour mais avec réserves
Tarullo (BOG) Pour

Duke (BOG) Réserves

Inquiétudes sur l'inflation et le taux
de chédmage
Dudley (New-York) Pour une stabilisation du portefeuille

Rosengren (Boston)

Souhaite des achats modestes de
Bullard (Saint Louis) bond du Trésor si l'inflation ralentit
encore
Pinalto (Cleveland) Pour
Hoenig (Kansas city) Contre

Sources: WSJ, Natixis

De plus, la réaction du public a I'annonce par la Fed du
maintien de la taille de son portefeuille au niveau de 2 trillions
USD s’est avérée plutét négative: les conservateurs ont
trouvé cette mesure inutile et génante pour la future sortie
(avec la taille du bilan maintenue élevée) alors que les
économistes plus «doves» lont déclaré insuffisante
(encadré 1).

Malgré tout, I'information délivrée lors du dernier FOMC (21
septembre) nous apprend que la Fed devient un peu plus
pessimiste. En effet, le « wording » du communiqué est
toujours plus négatif, reflétant les inquiétudes qui pésent sur
la croissance. De plus, le paragraphe sur linflation a été
modifié et intégre désormais les craintes déflationnistes de la
Fed, puisqu’elle a annoncé que linflation se trouve
actuellement a un niveau inférieur a ce qui correspond a son
mandat (maximisation de I'emploi et stabilité¢ des prix). Par
conséquent, le communiqué du FOMC a inclus une phrase
mentionnant le pré-engagement de la Fed a fournir plus de
stimulus monétaire si nécessaire (QE2).
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Mesures envisageables

La Fed pourrait rester trés prudente sur les signaux qu’elle
compte envoyer aux marchés, et se contenter d'utiliser des
instruments qui ont déja été mobilisés lors du premier QE. En
effet, dans son discours a Jackson Hole sur le stimulus
monétaire, Bernanke a évoqué trois options :

1- achats directs de titres a long terme,

2- changement de ton dans les communiqués du FOMC
(afin d’'influencer les anticipations des agents économiques),
3- baisse du taux de rémunération des réserves
excédentaires des banques (actuellement a 0,25%).

L’augmentation explicite de la cible d’inflation, mentionnée
comme une quatriéeme possibilité (ce qui aurait pu étre une
nouveauté) a été refusée par Bernanke : selon lui, la mesure
peut créer des incertitudes par rapport a la sortie de cette
politique, ce qui diminuerait la crédibilit¢ de la Fed en
augmentant les anticipations d’inflation des agents.

L’achat de titres du Trésor de long terme nous semble donc
la mesure la plus probable. Elle reste plus ou moins en ligne
avec la politique de composition du portefeuille de la Fed en
temps normal (uniquement composée de titres du Trésor) et
a donc selon nous de bonnes chances d’étre la solution
adoptée par le FOMC. La modification du communiqué en
vue d’abaisser encore plus I'anticipation de premiere hausse
de taux est envisageable mais releverait d'un pur effet
d’'annonce avec au final un impact incertain sur les
anticipations des agents. L'usage de la troisieme option
apparait également limité, le taux de rémunération se situant
déja a 0,25% et une baisse supplémentaire ne devrait pas
changer significativement la donne.

Quel impact attendre d’un nouveau QE ?

En réalité, les marges de manceuvres de la Fed sont plus
ténues qu'il n'y parait. Dans une situation ou I'’économie est
entravée par la demande (faibles perspectives salariales,
disparition progressive des revenus de transferts et autres
avantages fiscaux, mesures politiques minées par les
échéances électorales et rien a attendre du co6té de
I'endettement des ménages), le « colt » de la monnaie n’est
pas la variable clef.

A court terme, I'impact du QE2 sur I'économie réelle pourrait
se transmettre via le canal du taux d’intérét en faisant baisser
a nouveau les taux hypothécaires, ce qui peut étre efficace
car il permettrait aux ménages de refinancer davantage leurs
préts hypothécaires (en diminuant le montant ou la durée de
'endettement) et daccélérer le  processus de
désendettement des ménages.

Cependant, les taux étant déja extrémement bas
(graphique 3) I'impact de cette nouvelle baisse devrait étre
limité et nécessitera des montants d’achat trés importants (de
I'ordre de 1 trillion USD).
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Graphique 3
Etats-Unis: taux long 20 ans et taux
hypothécaire fixe 30 ans, %
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De surcroit, la taille de bilan de la Fed augmenterait
considérablement, ce qui compliquerait un peu plus la
maniére dont elle devra gérer la normalisation de sa
politique.

Maintenant ou jamais

En ce qui concerne le timing du QE2, il reste deux réunions
du FOMC en 2010: le 2-3 novembre et le 14 décembre. La
premiére date nous parait la plus probable étant donné les
préoccupations de la Réserve Fédérale vis-a-vis de ['état
général de I'économie.

Par ailleurs, la rotation annuelle de certains membres du
FOMC en 2011 devrait déboucher sur un comité globalement
plus « hawkish ». En effet, le comité de I'année en cours
2010 s’est avéré relativement « dove » : un seul « hawk » en
la personne de Hoenig contre de nombreux centristes
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(incluant Bullard, ex-hawk car aujourd’hui particulierement
préoccupé par les risques déflationnistes) et plusieurs
« doves » (encadré 2).

A compter de la premiere réunion de I'année 2011 (FOMC du
25-26 janvier 2011), le comité comptera trois « hawks »
(Fisher, Plosser, Kocherlakota) alors que le pble « centriste »
sera représenté par Duke et Warsh, qui se sont montrés
assez réservés par rapport aux perspectives du nouveau
stimulus. La situation de Yellen (la Fed de San Francisco),
une des membres les plus « doves », est assez particuliere.
Elle n'est pas censée voter au cours de 2011 dans le cadre
de la rotation des Présidents des Feds régionales.
Cependant, elle a été nominée pour le poste de vice-
président de la Fed (remplacement de D.Kohn). Si sa
candidature est confirmée par le Sénat, sa présence au sein
du FOMC va probablement compenser le biais « hawkish »
du comité 2011.

Conclusion

Avec d’'une part les inquiétudes grandissantes de la Fed par
rapport aux risques pesant sur la croissance et les craintes
déflationnistes, d’autre part le risque d’avoir un comité 2011
plus « hawk » qu’en 2010, la Fed devrait mettre en place
assez rapidement un nouveau stimulus monétaire. Il est donc
trés probable de voir un nouveau QE2 voté lors des deux
prochaines réunions du FOMC. Parmi les mesures
présentées par Bernanke lors de son discours, il y'a de
grandes chances pour qu’'une nouvelle vague d’achats
massifs des titres du Trésor de long terme soit mis en place.
Cependant, nous restons sceptiques sur 'ampleur de I'impact
de cette mesure sur I'économie: en effet, les ménages
ameéricains sont actuellement dans un long processus de
désendettement et les taux longs ont déja atteint des niveaux
extrémement bas.
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Autorité
John B. Taylor
Professeur a I’'Université de
Stanford

Encadré 1
Réaction du public académique a I’annonce du FOMC du 10 aoiit 2010

Opinion
La Fed s’est trop éloignée de la regle de Taylor, ce qui crée des
incertitudes par rapport aux possibles « stratégies de sortie » de la
politique monétaire expansionniste. Il faut donc recommencer a suivre
la régle et graduellement réduire le bilan d’'une maniére cohérente et
prévisible

Frederic S. Mishkin
Professeur de finance et
d’économie a I'Université de
Columbia

L’achatdes titres du Trésor (monétisation de la dette publique) conforte
I’état fédéral par rapport a sa situation fiscale et aux colts de son
endettement tout en diminuant lincitation a réduire le déficit. Par
ailleurs, cela expose davantage le bilan de la Fed auxrisques de taux
d’intérét. En cas de pertes liées a une variation défavorable des taux, la
Fed va perdre sa crédibilitt et son indépendance et jouera
négativement sur les anticipations d'inflation

Ronald McKinnon

Professeur d’économie a
I'Université de Stanford

Acourt terme des hausses de la demande agrégée vont étre annulées
par les contraintes du coté de I'offre sur la hausse des crédits. De plus,
la politique actuelle est propice a la création des bulles sur les actifs.
La Fed doit donc abandonner toutes les mesures visant a baisser les
taux d’intérét a long terme (trop risqué) et commencer a accepter des
dépodts a terme et a octroyer directement des crédits (pour toutes
maturités) et de ce fait éliminer le risque de contrepartie auquel les
banques fontface.

Allan H. Meltzer

Professeur d’économie a
I’'Université Carnegie Mellon

La principale erreur de la Fed est de faire trop attention auxtendances
de court terme, ce qui a pour résultat la négligence des conséquences
de long terme de sa politique. Avec des réserves excédentaires qui
dépassent 1 trillion de $, la polittque de QE n’apportera rien a
I’économie réelle. Il faut donc suivre la régle de Taylor qui empéchera la
Fed de suivre les tendances court-termistes et lui permettra de
regagner son indépendance.

Paul Krugman
Professeur d’économie et
des affaires étrangéres a
I'Université de Princeton

La réaction de la Fed face a une dégradation importante des conditions
économiques n’est pas suffisante. Elle n’aurait pas di arréter ses
programmes d’achats massifs des actifs non-conventionnels (MBS,
ABS etc.), alors que le réinvestissement des recettes des MBS et des
agences en titres du Trésor est la moindre des choses que la Fed
aurait pu faire. De plus, elle aurait pu explicitement augmenter la cible
d’inflation en annoncant le maintien de la politique monétaire
expansionniste jusqu’a ce que l'inflation atteigne 3%. Cependant, les
contraintes politiques et la volonté de se prémunir des critiques,
empéchent la Fed d’élargir la palette des mesures de soutien a
I’économie. Par ailleurs, les discours des « hawks » du FOMC
compromettent le message général de la Fed pour les marchés en
diminuant sa crédibilité.

Sources: WSJ, NY Times, Natixis

Encadré 2

Hawk-o-meter 2010

Fisher Plosser Bullard Duke Lockhart Evans Tarullo Rosengren
votant votant votant votant
I l . I I Centre I I . I I
| | | | | | | |
Hoenig Kocherlakota Lacker Warsh  Pianalto  Kohn Bernanke Dudley Yellen
votant votant votant votant votant votant
Hawk-o-meter 2011
Fisher Plosser Bullard Duke Lockhart Evans Tarullo Rosengren
votant votant votant votant votant

Hoenig Kocherlakota
votant

Source: Fed, Reuters, Natixis

Warsh
votant

Pianalto Bernanke Dudley Yellen

votant votant
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