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PAROLE DE BANQUES CENTRALES

Réserve fedérale : pause possible en juin, mais
sans garantie

En ligne avec les anticipations, la réunion du comité de politique monétaire, FOMC, de la Réserve fédérale
du 3 mai s’est soldée par un relevement de la fourchette-cible des taux des federal funds de 25 points de
base a 5%-5,25%. Cette décision a été prise a 'unanimité. Par ailleurs, le rythme de réduction du bilan de
la Fed a été maintenu a 95 milliards de dollars par mois.

La Fed aura ainsi relevé son taux directeur de 5 points de pourcentage en quatorze mois. Elle a signalé
gu’une pause dans le resserrement monétaire était possible en juin mais ne s’y est pas engagée. Elle a
laissé la porte ouverte a un resserrement supplémentaire. Avec une inflation toujours trop élevée, un
marché du travail trés serré et une activité qui résiste, la Fed est « préte a relever davantage les taux si
cela était nécessaire ». Un langage qui autorise toutes les options, garantissant le maximum de souplesse
a la Fed dans la conduite de la politique monétaire.

Le guidage des anticipations a pourtant été modifié significativement. La phrase du communiqué de mars
selon laquelle « un certain resserrement supplémentaire pourrait étre approprié » a été supprimée ; la Fed
y substitue une approche qui conditionne un éventuel resserrement supplémentaire aux données. Ainsi,
lors de sa conférence de presse, le gouverneur de la Fed, Jerome Powell, a décrit la fonction de réaction
du FOMC comme « un processus continu », dépendant de I'évolution des données (data-dependent),
incluant un ensemble large d’indicateurs tels que la situation du marché du travail, les pressions
inflationnistes et les anticipations d’inflation, ainsi que les développements financiers et internationaux. La
Fed prendrait en particulier en compte « le resserrement cumulé de sa politique monétaire, les délais dans
lesquels la politique monétaire affecte I'activité économique et linflation et les développements
économiques et financiers ».

Jerome Powell a, par ailleurs, noté que l'activité avait ralenti avec une croissance du PIB au premier
trimestre 2023 sous son potentiel mais que le marché du travail résistait remarquablement bien et restait
tendu. Il existe toutefois des signes encourageants d’apaisement et un meilleur équilibre entre l'offre et la
demande de main-d’ceuvre. Il a notamment mis en exergue le rebond récent du taux de participation des
25-54 ans et le ralentissement de la croissance des salaires nominaux bien que celle-ci reste 2 points de
pourcentage au-dessus du rythme compatible avec la cible d’inflation. Selon J. Powell, la probabilité d’'un
scénario d’'une légére récession au cours de la seconde moitié de I'année a diminué : elle devrait étre
évitée au profit d'un atterrissage en douceur.

En revanche, les conditions de crédit pour les ménages et les entreprises se sont resserrées, d’une part,
en réponse au resserrement monétaire et au ralentissement économique et, d’autre part, en raison des
faillites bancaires. L'enquéte SLOOS (Senior Loan Officer Opinion Survey) sur les conditions d’octroi de
crédit faisait déja état d’'un resserrement significatif en janvier, une tendance qui devrait étre confirmée par
'enquéte du mois d’avril qui sera publiée le 8 mai (a la disposition de la Fed pour la réunion du FOMC de
mai). Le resserrement des conditions de crédit devrait & son tour peser sur 'activité économique, I'emploi
et l'inflation mais ces effets sont loin d’étre certains et pourraient tarder a se matérialiser dans les données.

La probabilité que les marchés attribuent un nouveau relévement de taux en juin reste faible, a environ
10%. Elle s’inscrit en légére hausse par rapport a la période précédant immédiatement le FOMC (elle était
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proche de 0%). Mais elle baisse par rapport au dernier épisode de stress sur les banques régionales
lorsqu’elle était proche de 20-25%.

Le FOMC a souligné que le systeme bancaire était « solide et résilient ». Lundi, la banque californienne
First Republic Bank était rachetée par JP Morgan : il s’agit de la deuxiéme plus grande opération de
sauvetage bancaire dans I'histoire des Etats-Unis, aprés celle de Washington Mutual en 2008. L’opération
a eu lieu aprés que les régulateurs ont appris au cours du weekend que les clients de First Republic Bank
avaient retiré 100 milliards de dollars de dépbts au premier trimestre. First disposait de 229,1 milliards de
dollars d’actifs et se classait en 14¢ position en termes de crédits.

Les marchés continuent d’anticiper des baisses de taux au cours de la seconde moitié de 2023 d’un total
de prés de 75 points de base. Cependant, Powell a continué d’écarter une telle possibilité déclarant que si
l'inflation restait élevée, le FOMC ne réduirait pas les taux.
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M Notre opinion — Notre scénario central prévoit que la hausse de taux en mai devrait étre la derniere du
cycle et le FOMC de mai tend a le confirmer. En effet, la Réserve fédérale se montre plus prudente sur fond
de crise bancaire, de sighaux accrus de ralentissement économique et de durcissement des conditions de
crédit. Elle estime que l'orientation de la politique monétaire est restrictive et considere que ses effets sur
I’économie peuvent tarder a se matérialiser ; cela justifierait une pause dans le resserrement. Toutefois, elle
ne s’y engage pas et souligne le niveau toujours trop élevé de l'inflation (core PCE a 4,6%) et la possibilité
de nouvelles surprises a la hausse. Méme si la probabilité semble faible, il est donc prématuré a ce stade
d’exclure une autre hausse de taux lors de la réunion du FOMC du 14 juin.

Article publié le 5 mai 2023 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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