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Une pause prolongée en 2023-2024 Septembre 2023

La hausse des taux directeurs depuis mars 2022 a été fulgurante, mais de nombreux
économistes nous rappellent que les effets marqués de telles hausses prennent généralement
entre 18 et 24 mois avant de se faire sentir. Nous observons que les comportements des
entreprises et ménages commencent a se modifier, et que plusieurs secteurs de I'économie
sont déja en ralentissement. Toutefois, les réflexes que nous avons collectivement développés
aprés 12 ans de trés bas taux d’intéréts (2010-2022) restent bien ancrés. Il n’est pas rare

d’entendre une anticipation, lire un espoir, de baisse de taux dans les prochains mois.

Au premier graphique, nous souhaitons Dec ‘74 Fed pivot driven by worsening recession
Fed funds rate vs. U.5. real GDP growth YoY vs. U.S. Unemployment r
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Certes, les décisions monétaires de I'époque étaient beaucoup plus erratiques. La
connaissance de la « psychologie des agents économiques » n’était pas ce qu’elle est
aujourd’hui, et nous constatons des mouvements de taux d’intérét surprenants en ‘73 et ‘74 —

des hausses de taux subites suivies de renversements. Impossible de voir ¢a de nos jours!

Cela dit, la conclusion est frappante : les Banques Centrales ont toute la latitude d’étouffer

tranquillement I'’économie tant et aussi longtemps que nos ancrages collectifs ne casseront



pas. En 1974, il avait fallu voir une décroissance du PIB sur plus de 6 mois ainsi qu’une

accélération du taux de chémage avant que la Réserve Fédérale ne décide de réduire les taux.

Le prochain graphique nous apparait militer pour une « longue pause » avec des taux
directeurs accrochés au-dessus de 5% au cours des prochains mois. Bien qu’un
ralentissement soit imminent, nous prévoyons que la contraction monétaire se poursuivra afin
de faire atterrir les attentes d’inflation a long terme. De plus, comme illustré ci-bas, le taux de
chémage américain reste encore loin de franchir de fagon significative le seuil de contraction

comme il 'avait fait a la fin de 1974 (encerclé en vert).
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