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Politique monétaire américaine. Bis repetita ? 

En abaissant son taux d‘intérêt à 1% et en laissant 
entendre qu’elle pourrait, si nécessaire, descendre 
encore plus bas, la Fed fait preuve d’une 
« réactivité » sur laquelle on peut s’interroger. 
Notons d’abord que les taux des crédits bancaires 
restent encore peu sensibles aux baisses de taux de la 
banque centrale. Cela est provisoire dira-t-on, et les 
conditions du marché interbancaire finiront bien par 
se détendre, permettant à la baisse des taux de la 
Fed d’exercer à plein ses effets bienfaisants. 
Ses effets bienfaisants ? Un consensus de lucidité 
tardive considère que la période prolongée d’argent 
trop facile aux Etats-Unis a été le terreau des excès 
qui ont débouché sur la crise. Certes, répondra-t-on, 
mais il s’agit de faire face à une situation d’urgence 
et on remontera les taux lorsque nécessaire. Mais 
précisément, on a pu constater, dans une économie 
où les crédits aux ménages sont en presque totalité à 
taux variables, les effets excessivement euphorisants, 
puis meurtriers de mouvements de taux excessifs 
dans un sens comme dans l’autre. On peut donc 
légitimement s’interroger sur la cohérence et la 
pertinence d’une politique qui, au prétexte de faire 
redémarrer la machine, s’ingénie à recréer les 
conditions qui ont provoqué le désastre. 
Bien sûr, la priorité n’est plus l’inflation. Faut-il pour 
autant, avec des taux réels désormais négatifs de 
près de 4%, donner cette impression de « panique à 
bord » ? L’exemple japonais devrait pourtant montrer 
à quel point le « degré zéro » de la politique 
monétaire, au sens propre et figuré, n’est pas le 
meilleur moyen pour restaurer la confiance. 
A moins que… la banque centrale ne cherche surtout 
à permettre aux banques de reconstituer des marges 
et au marché financier de New York de retrouver une 
attractivité cruciale pour que se maintienne le 
financement d’un déficit extérieur colossal et qui 
n’est pas prêt de se réduire. On sait la proximité des 
milieux dirigeants de la Fed (proximité qui fait de la 
présence de Ben Bernanke une exception bienvenue) 
avec les milieux de la banque. Une proximité à 
laquelle échappe la gouvernance de la BCE. 
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Le Royaume-Uni dans la zone E
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Un fonds souverain français ? 
Vingt milliards d’euros, une broutille comparée aux centaines de milliards des fonds norvégiens ou d
Evidemment, mais le fonds français n’est « souverain » ni dans son origine ni dans ses buts. Il ne s’
excédents de recettes présentes (dont chacun sait que nous n’avons pas le premier centime
participations minoritaires susceptibles de procurer des revenus aux générations futures lorsque
taries, mais de pouvoir apporter des financements ponctuels à des entreprises d’avenir mais que la
peut être la pire ou la meilleure des choses. La pire si l’on pense se protéger contre des apports de
sont souvent bienvenus. La meilleure si on utilise ce fonds, qui est plutôt « stratégique », de maniè
Les cas ne manquent pas de grosses PME innovantes dont la crise peut étouffer la croissance et po
peut être décisive. 
Le mot du mois : New Deal.  
C’est ce que l’on attend du Président élu des Etats-Unis. Mais il est bien difficile d’avoir une idée ju
politique rooseveltienne, tant, dans notre heureux pays, le prisme de l’idéologie déforme tous les j
pour les uns, échec total pour les autres !!! Il semble que l’effet direct sur la relance de la croissa
chômage n’ai pas été à la hauteur des espoirs de l’époque et des louanges d’aujourd’hui. Il faudra a
du Prêt Bail et de guerre pour observer une franche reprise. Mais il y a l’autre aspect, la création 
couvertures sociales, à l’époque très réduites. Outre l’effet redistributif et de justice sociale, ces m
l’amorce de « stabilisateurs automatiques », ont certainement limité les dégâts. Mais il y a enc
domaine, ainsi qu’en atteste l’échec d’Hillary Clinton sur la couverture maladie. C’est là qu’Obama 
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