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La Fed : les marchés n’ont‑ils compris que ce qu’ils ont 

bien voulu comprendre? 

• La Fed a haussé ses taux de 75 points de base, comme prévu. 

• Elle a continué de télégraphier d’autres hausses de taux.  

• Elle a fait une déclaration laissant entrevoir très peu de changements et que les marchés ont 

minorée. 

• Les marchés ont quand même bien réagi à la conférence de presse… 

• et pour des raisons potentiellement douteuses... 

• dans l’ensemble de ce que les marchés ont décidé de prioriser et d’ignorer.  

• Malgré ce qu’a indiqué Jerome Powell, les marchés intègrent 50 points de base de moins que 

le parcours du tracé en pointillé. 

Le FOMC a largement répondu aux attentes, en donnant à l’ensemble de ses communiqués 

l’impression de « se revoir en septembre ». Ils ont d’abord fait fi de la déclaration même. Les 

rendements des bons du Trésor se sont mis à remonter, le dollar a commencé à fléchir et le S&P 500 

s’est mis à décoller environ 10 minutes après le début de la conférence de presse, pour des raisons 

en quelque sorte douteuses, que nous évoquons ci‑après.  

LES MARCHÉS ONT D’ABORD BÂILLÉ  

• La déclaration elle-même n’apportait aucune vraie surprise. La Fed a haussé ses taux de 

75 points de base, comme on s’y attendait généralement, ce qui fixe à 2,5 % pour 225 points de 

base de hausses de taux cumulatives depuis le début de l’année la limite supérieure de la 

fourchette cible des fonds fédéraux. Elle a aussi repris le même pronostic à terme en affirmant 

que « [d]es augmentations continues de la fourchette cible seront appropriées », ce qui indique 

qu’elle restera fidèle à un parcours de hausses qui ne sera pas modifié. Les autres changements 

annoncés dans la déclaration sont mineurs. 

• Le mot d’introduction a largement répondu aux attentes en abaissant l’allusion au rendement récent 

de l’économie. Au lieu de dire que l’activité a repris après avoir fléchi au premier trimestre, la Fed 

nous apprend aujourd’hui que « les récents indicateurs sur les dépenses et la production se sont 

modérés ». Elle n’a pas changé de discours en rappelant les points forts du marché de l’emploi. 

• Dans la déclaration, il n’est plus question des confinements sanitaires en Chine, ni de leurs 

effets dans l’aggravation des blocages de la chaîne logistique.  

• Cette fois, il n’y a pas eu de dissidents par rapport à la déclaration précédente : à l’époque, la 

présidente de la Fed de Kansas City, Esther George, dissidente, s’était prononcée en faveur 

d’une hausse de 50 points de base, plutôt que 75 points. 

LES MARCHÉS ONT RÉAGI À LA CONFÉRENCE DE PRESSE 

C’est pendant la conférence de presse que les propos de Jerome Powell ont incité les marchés à réagir.  

• Il a d’abord déclaré que la Fed n’hésiterait pas à hausser les taux encore plus qu’elle l’a fait 

aujourd’hui si elle jugeait utile de le faire, « ce qui n’était pas le cas aujourd’hui ». Il n’a pas 

donné de précision, ce qui laisse entendre qu’il n’a guère été question d’une hausse de plus de 

75 points de base. Les marchés auraient dû essentiellement le savoir d’avance, du moins 

d’après les récentes déclarations de certains dirigeants de la Fed. Toujours est‑il que les 

marchés ont pu comprendre que la Fed avait fixé la barre très haute, pour une hausse de plus 

de 75 points de base, ce qui a ravivé en partie le facteur de la crainte. 

• Jerome Powell a essentiellement validé le tracé en pointillé de juin et l’ensemble de la Synthèse des 

projections économiques. Il a carrément affirmé que « [j]e crois qu’on peut dire que la destination 

cadre toujours essentiellement avec la synthèse de juin ». Autrement dit, le Comité penche toujours 

en faveur d’une limite supérieure de 3,25 %‑3,50 % dans la fourchette cible des fonds fédéraux vers 

la fin de 2022 et de 3,75 % l’an prochain. Les marchés ont sans doute compris que cette déclaration 

réduisait les probabilités d’une hausse encore plus forte, du moins pour l’instant. 

https://www.scotiabank.com/ca/fr/qui-nous-sommes/analyse-economique-mondiale/publications-economiques.html
https://twitter.com/ScotiaEconomics
mailto:derek.holt@scotiabank.com
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• Jerome Powell a fait savoir que la Fed est de plus en plus attentive aux statistiques à court terme quand il a déclaré que « [n]ous chercherons au cours 

des prochains mois les preuves irréfutables que l’inflation diminue » et qu’il sera utile de continuer de hausser les taux. Les marchés ont sans doute 

compris que l’on s’approchait de la limite des hausses cumulatives. 

• Jerome Powell a aussi affirmé qu’« [à] mesure que la politique se resserrera, il deviendra probablement approprié de ralentir le rythme » des hausses de 

taux. Je crois qu’il s’agit d’un truisme puisque si la hausse est déjà de 2,5 % et que l’on continue de valider un pic de 3,75 %, il est évident qu’à un certain 

point, il devient approprié de ralentir les hausses. Cette affirmation n’est ni inattendue, ni étonnante; mais peut‑être l’a‑t‑elle été pour les marchés. 

• Jerome Powell a aussi déclaré que « [l]e Comité croit généralement que nous devons porter les taux directeurs au moins à un niveau modérément 

restrictif, soit 3,25 %‑3,5 % d’ici la fin de l’année, et 25 points de base de plus l’an prochain. Nous actualiserons ce parcours dans la réunion de 

septembre. Nous croyons qu’il est approprié de faire le point dans chaque réunion et de ne plus annoncer de pronostic clair comme nous le faisions 

auparavant ». Les marchés ont peut‑être donné à ce commentaire la même interprétation qu’au point précédent. Or, à l’heure où la Fed se rapproche 

du territoire restrictif, il faudrait s’attendre à ce qu’elle soit de plus en plus attentive aux statistiques, comme elle l’affirme. 

• Jerome Powell n’a pas rejeté l’intégration des hausses de taux dans les cours boursiers l’an prochain, sans toutefois non plus valider cette idée. Les marchés 

ont peut‑être compris qu’il n’a simplement pas rejeté l’idée. Quand on lui a posé la question, il s’est contenté d’affirmer qu’« [i]l est très difficile de dire en 

temps normal où nous nous situerons dans 6 à 12 mois, et encore moins maintenant. L’incertitude est aujourd’hui plus grande. Le seul point statistique que 

j’ai pour vous maintenant est la synthèse des projections économiques de juin. Depuis, l’inflation a augmenté et l’activité est plus faible que prévu. Pourtant, 

ces projections ont laissé entrevoir un pas dans le sens d’un discours modérément restrictif, que nous actualiserons à la réunion de septembre ». 

CE QUE LES MARCHÉS N’ONT PEUT‑ÊTRE PAS COMPRIS 

Par rapport à l’essentiel de ce qui s’est dit, il est évident que les marchés ont peut‑être décidé de ne rien entendre ou de faire la sourde oreille. À mon avis, 

la réaction générale des marchés à ces communiqués ne tient pas compte des points suivants. Nous en voulons pour preuve la réaction selon laquelle les 

marchés intègrent désormais un taux directeur maximum de 50 points de base de moins que la Synthèse des projections économiques qui sont toujours 

valides selon ce que M. Powell a déclaré, ce qui laisse entendre que les marchés ne sont pas attentifs à l’ensemble des déclarations. 

• Lorsqu’on lui a demandé s’il avait changé d’avis sur le taux terminal depuis juin, Jerome Powell a fait observer que les dernières statistiques sur 

l’inflation étaient encore pires qu’attendu, mais que « [d’]ici la réunion de septembre, nous pourrons consulter deux autres statistiques sur l’inflation et 

l’emploi, en plus de l’évolution de la conjoncture géopolitique. Nous rendrons notre décision à cette réunion ». Ces propos pourraient vouloir dire que 

s’il est obligé de prendre alors une décision, il pencherait en faveur de nouvelles hausses, mais qu’il souhaite consulter plus de données et qu’il a le luxe 

de prendre son temps pour mûrir sa réflexion jusqu’à la prochaine réunion.  

• Jerome Powell a affirmé que « [b]ien qu’une autre hausse inhabituellement importante pourrait être appropriée lors de notre prochaine réunion, c’est une 

décision qui dépendra des données que nous aurons d’ici là ». L’intégration dans les cours du swap indexé sur le taux à un jour a baissé de quelques points de 

base pour passer un peu sous la barre des 50 points de base et n’est donc pas clairement positionnée pour le risque d’une autre hausse de 75 points de base. 

• M. Powell a déclaré que « [l]a demande globale reste solide » et que « les contraintes d’approvisionnement ont été plus importantes et plus durables 

que prévu », ce qui indique qu’il ne croit pas qu’il y a eu suffisamment de progrès pour mettre en équilibre l’offre et la demande, et par conséquent, la 

conjoncture est moins inflationniste. 

• M. Powell a généralement relativisé les baisses de « certains » prix. Ce propos pourrait en étonner certains qui affirment que le risque inflationniste 

culmine, même si sur un mois, l’IPC fondamental vient d’atteindre le rythme le plus fulgurant sur un an, en attendant que soient publiés les chiffres sur 

les dépenses de consommation des ménages. 

• Jerome Powell a été un peu plus loquace en rappelant à quel point il faut s’attendre à certains dégâts lorsqu’on se trémousse dans une boutique de 

porcelaine. Il a affirmé que « [c]e processus est appelé à donner lieu à une croissance économique inférieure à la tendance et à un certain 

fléchissement des marchés du travail », ce qui est « nécessaire ». Il a aussi dit que « [n]ous croyons qu’il est nécessaire de ralentir la croissance. Nous 

pensons qu’il y aura une période de croissance moindre que le potentiel et un certain affaissement de la conjoncture des marchés du travail », ce qui 

indique que le fléchissement de l’activité ne fera pas obstacle aux efforts consacrés pour freiner l’inflation. 

• Lorsqu’on lui a demandé si à son avis les risques d’en faire trop peu l’emportent sur les risques d’en faire trop et s’il préférerait commettre l’erreur d’en 

faire trop plutôt que trop peu, M. Powell a répété que sur la piste « d’un atterrissage en douceur, la voie se rétrécit » et que « [r]établir la stabilité des 

prix est une activité que nous devons mener ». Il a aussi affirmé que « [n]ous tâchons de ne pas faire d’erreur. Le risque d’en faire trop peu et de laisser 

l’inflation s’installer augmente le coût des mesures à prendre pour la contrer par la suite, lorsque les attentes et les comportements primeront. Il est 

important de se pencher aujourd’hui sur ce problème ». Ces propos indiquent qu’il continue d’être favorable à des hausses « en amont » en prenant 

toutes les mesures qu’il faut pour avoir la chance de freiner l’inflation, sans égard aux répercussions sur l’économie. 

• Je crois que les commentaires de Jerome Powell sur le PIB étaient intéressants. Il a affirmé qu’ « [i]l est plutôt évident que la demande se ralentit au T2. 

Les observateurs ont essentiellement analysé les statistiques du T1 et cru qu’elles n’avaient aucun sens. Ce n’est plus vrai des statistiques du deuxième 
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trimestre, et pourtant, le marché du travail est toujours aussi solide. Cette situation s’est déjà produite à 

maintes reprises, et l’économie a rebondi. Il s’agit parfois d’une saisonnalité résiduelle. Nous croyons 

effectivement que la demande se modère, sans toutefois en être certains. Nous voulons effectivement 

constater que la demande croîtra en deçà de son potentiel pour une période soutenue ». Si je le signale, 

c’est parce que ce propos indique que si la Fed ne constate pas que la demande se modère durablement 

au S2 de 2022, cette évolution pourrait amoindrir sa foi dans l’avis selon lequel l’inflation se modérera, 

ce qui pourrait donner lieu à un durcissement incrémentiel. 

AUTRES POINTS DE VUE 

Les plans de délestage du bilan 

Quand on lui a posé des questions sur les plans de délestage du bilan, M. Powell s’est contenté de déclarer 

que la réduction planifiée de la taille du bilan de la Fed donne de bons résultats et que « [l]es marchés 

devraient pouvoir l’absorber. Le plan est essentiellement sur la bonne voie. Le processus de retour à un 

nouvel équilibre pour les réserves pourrait se dérouler sur une durée de 2 à 2,5 ans selon notre modèle ». Ces 

propos cadrent essentiellement avec les attentes de la Banque Scotia, selon lesquelles le délestage des bons 

du Trésor arrivant à échéance et des titres adossés à des créances hypothécaires ne commencera pas avant 

le début de 2024 et que ce délestage ne prendra fin qu’aux environs du milieu de 2024; ultimement, la taille du portefeuille SOMA continuera de s’établir à 

un peu plus de 6 500 mille milliards de dollars US d’ici là (contre 8 370 mille milliards de dollars US aujourd’hui). 

Le PIB et l’emploi 

Jerome Powell a laissé entendre qu’à son avis, les statistiques sur la croissance du PIB pourraient être anémiques et être appelées à être révisées à la 

hausse en rappelant toute la solidité des marchés du travail, ce qui amène certains à remettre en cause les statistiques du PIB. Cette constatation donne 

prise à la loi d’Okun. Beaucoup trop. La croissance du PIB et la croissance de l’emploi ont assez bien évolué de concert jusqu’aux environs de la crise 

financière mondiale; mais depuis, le lien est plutôt faible, puisque la croissance de l’emploi est plus solide que la croissance du PIB depuis longtemps par 

rapport à la relation historique (graphique 1). Je trouve ennuyeux que l’on souhaite aussi vivement rejeter les données du PIB selon différentes formes 

d’empirisme casuel au sommet de la hiérarchie de la Fed, notamment dans ce que j’ai écrit sur le débat se rapportant au RIB et au PIB l’autre jour (veuillez 

cliquer sur ce lien). 

Nous invitons aussi le lecteur à consulter ci‑joint la comparaison des déclarations, ainsi que des faits saillants sur ce qui a changé. 

  

  

Graphique 1 
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 DATE DE PUBLICATION : Le 15 juin 2022  

Overall economic activity appears to have picked up after 

edging down in the first quarter. Job gains have been robust in 

recent months, and the unemployment rate has remained low. 

Inflation remains elevated, reflecting supply and demand 

imbalances related to the pandemic, higher energy prices, and 

broader price pressures.  

The invasion of Ukraine by Russia is causing tremendous 

human and economic hardship. The invasion and related events 

are creating additional upward pressure on inflation and are 

weighing on global economic activity. In addition, COVID-

related lockdowns in China are likely to exacerbate supply 

chain disruptions. The Committee is highly attentive to inflation 

risks.  

The Committee seeks to achieve maximum employment 

and inflation at the rate of 2 percent over the longer run. In 

support of these goals, the Committee decided to raise the 

target range for the federal funds rate to 1-1/2 to 1-3/4 percent 

and anticipates that ongoing increases in the target range will be 

appropriate. In addition, the Committee will continue reducing 

its holdings of Treasury securities and agency debt and agency 

mortgage-backed securities, as described in the Plans for 

Reducing the Size of the Federal Reserve’s Balance Sheet that 

were issued in May. The Committee is strongly committed to 

returning inflation to its 2 percent objective.  

In assessing the appropriate stance of monetary policy, the 

Committee will continue to monitor the implications of incoming 

information for the economic outlook. The Committee would be 

prepared to adjust the stance of monetary policy as appropriate 

if risks emerge that could impede the attainment of the 

Committee’s goals. The Committee’s assessments will take into 

account a wide range of information, including readings on 

public health, labor market conditions, inflation pressures and 

inflation expectations, and financial and international 

developments.  

Voting for the monetary policy action were Jerome H. 

Powell, Chair; John C. Williams, Vice Chair; Michelle W. Bowman; 

Lael Brainard; James Bullard; Lisa D. Cook; Patrick Harker; Philip 

N. Jefferson; Loretta J. Mester; and Christopher J. Waller. Voting 

against this action was Esther L. George, who preferred at this 

meeting to raise the target range for the federal funds rate by 0.5 

percentage point to 1-1/4 percent to 1-1/2 percent. Patrick 

Harker voted as an alternate member at this meeting.  

DATE DE PUBLICATION : Le 27 juillet 2022  

Recent indicators of spending and production have 

softened. Nonetheless, job gains have been robust in recent 

months, and the unemployment rate has remained low. Inflation 

remains elevated, reflecting supply and demand imbalances 

related to the pandemic, higher food and energy prices, and 

broader price pressures.  

Russia’s war against Ukraine is causing tremendous human 

and economic hardship. The war and related events are creating 

additional upward pressure on inflation and are weighing on 

global economic activity. The Committee is highly attentive to 

inflation risks.  

The Committee seeks to achieve maximum employment 

and inflation at the rate of 2 percent over the longer run. In 

support of these goals, the Committee decided to raise the 

target range for the federal funds rate to 2-1/4 to 2-1/2 percent 

and anticipates that ongoing increases in the target range will be 

appropriate. In addition, the Committee will continue reducing 

its holdings of Treasury securities and agency debt and agency 

mortgage-backed securities, as described in the Plans for 

Reducing the Size of the Federal Reserve’s Balance Sheet that 

were issued in May. The Committee is strongly committed to 

returning inflation to its 2 percent objective.  

In assessing the appropriate stance of monetary policy, the 

Committee will continue to monitor the implications of incoming 

information for the economic outlook. The Committee would be 

prepared to adjust the stance of monetary policy as appropriate 

if risks emerge that could impede the attainment of the 

Committee’s goals. The Committee’s assessments will take into 

account a wide range of information, including readings on 

public health, labor market conditions, inflation pressures and 

inflation expectations, and financial and international 

developments.  

Voting for the monetary policy action were Jerome H. 

Powell, Chair; John C. Williams, Vice Chair; Michael S. Barr; 

Michelle W. Bowman; Lael Brainard; James Bullard; Susan M. 

Collins; Lisa D. Cook; Esther L. George; Philip N. Jefferson; 

Loretta J. Mester; and Christopher J. Waller.  
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