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L'Essentiel de la politique monétaire

Les taux directeurs a leur sommet, la Réserve fédérale
envisage plus clairement des baisses de taux en 2024
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Selon la Réserve fédérale (Fed)

¢ La Fed maintient le taux d'intérét cible des fonds fédéraux dans une fourchette de 5,25 % a
5,50 %.

e L'activité économique a ralenti a la suite de son fort rythme du troisieme trimestre. La création
d'emplois s'est modérée depuis le début de I'année, mais demeure forte et le taux de chémage
demeure bas. L'inflation s'est apaisée pendant la derniére année, mais reste élevée.

e La Fed réaffirme que le systéme bancaire américain est solide et résilient. Le resserrement des
conditions financiéres et des conditions de crédit pour les ménages et les entreprises devrait
probablement peser sur l'activité économique, les embauches et l'inflation. L'ampleur de ces
effets reste incertaine. Le Comité reste tres attentif aux risques inflationnistes.

e Pour déterminer 'ampleur de tout resserrement supplémentaire qui pourrait étre approprié, le
Comité tiendra compte du resserrement cumulé de la politique monétaire, des décalages avec
lesquels la politique monétaire affecte I'activité économique et l'inflation, et de la conjoncture
économique et financiere.

Commentaires

C'est sans surprise que les dirigeants de la Fed ont conclu leur réunion de politique monétaire avec
une poursuite du statu quo. Cette décision était amplement télégraphiée par les différentes



communications émanant de la Fed et I'ensemble des 109 prévisionnistes sondés par Bloomberg
tablait sur ce résultat.

C'est que les yeux des observateurs de la politique monétaire américains et des marchés n'étaient
pas vraiment tournés sur ce qui allait étre décidé aujourd’hui, mais davantage sur ce qui se passera
au cours de la nouvelle année qui débutera bientét. Un élément est pratiquement sans équivoque,
a moins d'une trés grande surprise, le resserrement des taux directeurs est maintenant terminé. La
cible des fonds fédéraux reste a son sommet déja atteint depuis aolt dernier. En point de presse,
Jerome Powell a confirmé que « nous sommes probablement au niveau ou proche du sommet
cyclique ».

Mais est-ce que les taux resteront encore longtemps a ce sommet? Les nouvelles prévisions des
dirigeants de la Fed nous en disent un peu plus a ce sujet. Selon la médiane des prévisions de taux
directeurs publiées aujourd'hui, on peut s'attendre a trois baisses de 25 points de la cible des fonds
fédéraux d'ici un an. Par la suite, quatre baisses sont prévues pour 2025, et trois autres pour 2026.
Les prochaines années seraient ainsi parsemées de réductions de taux, bien que selon ces
prévisions, la normalisation de la politique monétaire américaine se fera graduellement.
Conformément a ces attentes, la Fed table sur une croissance du PIB réel moins forte I'an prochain,
pour remonter un peu en 2025 et en 2026. Ce ralentissement économique en 2024 (qui est un peu
moins prononcé que celui établi dans notre propre scénarioll) est accompagné d'une |égére hausse

du chémage et d'une modération de l'inflation.

Le rythme tres graduel des baisses de taux signalé aujourd’'hui peut étre expliqué par les
incertitudes qui teintent encore la conjoncture américaine. En conférence de presse,

Jerome Powell a mentionné que « l'inflation a reculé par rapport a ses sommets, et ce, sans
augmentation significative du chdmage. C'est une trés bonne nouvelle. Mais l'inflation reste trop
élevée; les progres continus pour la faire tomber ne sont pas assurés et la voie a suivre est
incertaine ». Il a ajouté que « compte tenu des incertitudes, des risques et du chemin parcouru, le
Comité procede avec prudence. Nous continuerons a prendre nos décisions réunion par réunion ».

Implications

Comme prévu, la Fed a opté pour le statu quo. Maintenant qu'il est assez clair que les taux
directeurs sont a leur sommet, elle commence a regarder vers 'avant et a envisager le début de sa
détente monétaire. Celle-ci s'annonce cependant tres graduelle. Nous prévoyons que les baisses

de taux ne commenceront qu'a I'été prochain.






