
Politique monétaire des Etats-Unis (QE2) : ses deux objectifs sont-ils compatibles ? 
 
Le retour à une politique de Quantitative Easing aux Etats-Unis a probablement deux objectifs : 
- éviter l’entrée dans une dynamique déflationniste en faisant remonter les anticipations d’inflation ; 
- soutenir l’activité, le crédit, le marché de l’immobilier, en faisant baisser les taux d’intérêt à long terme 

(sur les mortgages).  
 

Ce double objectif pose plusieurs questions : 
- d’abord, par quel mécanisme de transition la croissance de la base monétaire a-t-elle de l’influence 

sur l’inflation anticipée, si les ménages et les entreprises continuent à se désendetter, si les coûts 
salariaux unitaires diminuent ? 

- ensuite et surtout, les deux objectifs de la politique de Quantitative Easing sont-ils compatibles ? Si 
les anticipations d’inflation augmentent, normalement les taux d’intérêt nominaux à long terme 
augmentent, sauf si le tour de force est réalisé de faire monter les anticipations d’inflation à court 
terme sans faire monter les anticipations d’inflation à long terme, et de bénéficier alors de l’effet des 
achats de Treasurie par la Réserve Fédérale.  

Aujourd’hui, il y a hausse à la fois de l’inflation anticipée à court terme et à long terme et des taux 
d’intérêt à long terme.  

 
1 – Deux objectifs pour la politique monétaire très 
expansionniste aux Etats-Unis 
 
Les Etats-Unis vont très probablement mettre en place un 
nouveau cycle de Quantitative Easing après celui qui a 
suivi la faillite de Lehman (graphique 1). 
 
 

Graphique 1
Etats-Unis : base monétaire (en Mds de $) 
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On peut penser que cette politique monétaire très 
expansionniste des Etats-Unis a deux objectifs : 
 

- éviter l’entrée dans une dynamique 
déflationniste en faisant remonter les 
anticipations d’inflation. L’inflation sous-jacente 
est devenue très faible aux Etats-Unis 
(graphique  2a), tandis que les diverses mesures 
de l’inflation anticipée (graphiques 2b/c/d) montrent 
une baisse de l’inflation anticipée à court terme 
depuis le printemps 2010. 

 
Graphique 2a

Etats-Unis : inflation (CPI, core* CPI, GA en %)
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Graphique 2b
Etats-Unis : prévision Inflation  à 1 an (en %)
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Graphique 2c
Etats-Unis : inflation anticipée 

(Enquêtede la Réserve Fédérale)
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Graphique 2d

Etats-Unis : inflation de break even 
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- soutenir l’économie par la baisse des taux 
d’intérêt à long terme due aux achats de 
Tréasuries par la Réserves Fédérale en contre 
partie de la création de base monétaire. Il s’agit en 
particulier d’obtenir une baisse des taux d’intérêt 
des mortgages permettant aux américains de 
refinancer leurs crédits immobiliers (graphique 3a), 
donc de réduire leurs paiements d’intérêts, et peut 
être de stimuler les ventes de maisons 
(graphique  3b) et les prix de l’immobilier 
(graphique  3c), d’où un effet de richesse positif.  

Graphique 3a
Etats-Unis : taux d'intérêt mortgages et indice 
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Graphique 3b
Etats-Unis : ventes de maisons

 (en Millions par an) 
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Graphique 3c 
Etats-Unis : prix de l'immobilier
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Nous nous demandons :  
 

(1) par quel mécanisme le Quantitative Easing (QE2) 
peut faire remonter l’inflation anticipée ? 

 
(2) si les deux objectifs ci-dessus du QE2 sont 

compatibles. 
 

Quels sont les canaux de transmission vers l’inflation 
anticipée ? 
 
L’environnement économique aux Etats-Unis est de 
nature déflationniste : 
 

- poursuite du désendettement des ménages et des 
entreprises (graphique 4a) ; 



N° 196 - 21 octobre 2010 I 3 
 

- baisse des coûts salariaux unitaires aux Etats-Unis 
(graphique 4b), avec le freinage des salaires et 
l’effort d’amélioration de la productivité.  

 
Graphique 4a

Etats-Unis : crédits aux ménages et aux 
entreprises (GA en %)
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Graphique 4b
Etats-Unis : coût salarial unitaire yc benefits 

(GA en %)
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Comment le Quantitative Easing peut-il accroître 
l’inflation anticipée dans cet environnement ?  
 

- la relance du crédit semble impossible ; les 
banques américaines ont déjà d’énormes réserves 
de liquidité (graphique 5) ; 

 
- la relance de la demande intérieure, qui pourrait 

amener une remontée du taux d’utilisation des 
capacités (graphique 6), d’où normalement une 
hausse de l’inflation anticipée, si elle ne peut pas 
venir de la relance du crédit, peut alors venir de 
la baisse des taux d’intérêt à long terme et de la 
baisse induite des paiements d’intérêt.  

 

Graphique 5
Etats-Unis: réserves des banques auprès des 

banques centrales (en Mds de $)
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Graphique 6
Etats-Unis : taux d'utilisation des capacités 
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Mais cet effet risque d’être très faible, avec le faible niveau 
déjà atteint par les taux d’intérêts (graphique 3a, plus haut) 
et par les paiements d’intérêts par les ménages 
(graphique  7). 
 

Graphique 7
Etats-Unis : intérêts payés sur la dette des 

ménages (en % du RDB)
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On peut donc avoir de grands doutes quant à la capacité 
de la politique de Quantitative Easing de faire remonter 
l’inflation anticipée aux Etats-Unis, sauf si les américains 
forment des anticipations irrationnelles et croient que, 
sans identifier le mécanisme sous-jacent, la création 
monétaire ramènera l’inflation.  
 
Mais notre sujet central est la compatibilité des deux 
objectifs du QE2 : faire remonter l’inflation anticipée, faire 
baisser les taux d’intérêts à long terme.  
 
 
2 – Les deux objectifs du Quantitative Easing sont-ils 
compatibles ?  
 
La Réserve Fédérale veut donc à la fois : 
 

- faire remonter l’inflation anticipée à court terme ; 
 
- faire baisser les taux d’intérêt à long terme.  

 
Certes, les achats de Treasuries par la Réserve Fédérale 
font normalement baisser les taux d’intérêt à long terme, 
mais le risque est que la Quantitative Easing fasse 
monter les anticipations d’inflation à long terme, donc 
fasse monter les taux d’intérêt à long terme.  
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L’objectif de la Réserve Fédérale est donc complexe 
puisqu’il s’agit : 
 

- de faire baisse l’inflation anticipée à court 
terme ; 

 
- au pire, de ne pas faire monter l’inflation anticipé 

à long terme, au mieux de la faire baisser.  
 

Il faudrait donc que les agents économiques croient : 
 

- que la création monétaire va faire réapparaître de 
l’inflation à court terme (on a vu plus haut que 
c’était très improbable) ; 

 
- mais que cette inflation sera ensuite combattue 

et disparaîtra, ce qui est compliqué. 
 

Qu’observe-t-on depuis l’annonce du QE2 
(graphiques  8a/b) ? 
 

Graphique 8a
Etats-Unis : inflation de break even 

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

01/10 02/1003/10 04/10 05/10 06/10 07/10 08/10 09/10 10/10 11/10 12/10
0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0 TIPS 2014 

 TIPS 2028 

Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS

 
 

Graphique 8b
Etats-Unis : taux d'intérêt sur les emprunts 
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Il y a remontée de l’inflation anticipé à court terme, mais 
aussi de l’inflation anticipée à long terme (graphique 8a), 
d’où une remontée des taux d’intérêt à long terme (10 ans, 
encore plus 30 ans, graphique 8b). Le premier objectif 
(remontée de l’inflation anticipée à court terme) et donc 
bien atteint, mais pas le second (baisse des taux 
d’intérêt à long terme).  
 
 
3 – La Réserve Fédérale prend, avec le QE2, un double 
risque 
 
En effet : 
 

- il est loin d’être clair que le Quantitative Easing 
fera remonter durablement l’inflation anticipée, 
en l’absence de mécanisme de transmission, même 
si c’est le cas aujourd’hui ; 

 
- on peut craindre à l’inverse qu’il fasse remonter 

l’inflation anticipée à long terme, auquel cas il a 
hausse des taux d’intérêt à long terme et non la 
baisse souhaitée, ce qu’on observe depuis 1 
mois.  
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