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La FED doit briser le 0% Lower Bound !  
21 juillet 2010      

 
 

 

Nous avions, à l’époque où certaines ‘Autriches Autrichiennes’ s’inquiétaient de l’impact forcément ‘hyperinflationniste’ de la politique 
de Quantitative Easing de la FED, applaudi des deux mains à cette décision (TC 19-03-09 : « BRAVO !!! Shock and Awe: Achieving Rapid 
Dominance »). 
 
Nous pensions qu’une telle action était nécessaire pour éviter de plonger dans le trou noir déflationniste que nous garantissait une 
lecture ‘Post Keynésienne’ des événements de 2004/2008. Pour les lecteurs les plus récents  de cette petite lettre, je vous redonne ici 
quelques liens utiles à ce sujet. 
(Cela vous fournira quelques pages de lecture pour les longues journées à la plage, mais tout est aussi disponible en résumé sur 
Wikipédia.) 
 
Ą Irving Fisher’s Debt Deflation, Hyman Minsky's Financial Instability Hypothesis, et le plus moderne, le ‘Debtwatch’ de mon ami Steve 
Keen, dont vous pouvez toujours sponsoriser la recherche sur son site. Il a d’ailleurs gagné le Revere Award, avec le double de vote de Mr 
Roubini ! 
 

http://fraser.stlouisfed.org/docs/meltzer/fisdeb33.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=161024
http://www.debtdeflation.com/blogs/
http://rwer.wordpress.com/2010/05/13/keen-roubini-and-baker-win-revere-award-for-economics-2/#more-1247


 
Aujourd’hui, nous savons bien que ǎƛ ƭŀ C95 ǇƻǳǾŀƛǘ ŜƴŎƻǊŜ ōŀƛǎǎŜǊ ǎŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎΣ ŜƭƭŜ ƭŜ ŦŜǊŀƛǘ ǎŀƴǎ ƘŞǎƛǘŜǊ. Malheureusement, le 
‘0% Lower Bound’ la contraint toujours, et la seule solution qu’elle semble envisager est une nouvelle vague de QE. 
Nous avons depuis longtemps prévenu de cette QE2 potentielle, l’arrêt du programme d’achats de MBS nous ayant semblé prématuré, et 
les ’Green Shoots’ bien fragiles. 
Nous en saurons peut-être plus cet après-midi, lors de l’intervention de Ben Bernanke devant le Banking Panel du Sénat américain, mais 
il faut bien avouer que la situation n’est plus si simple. 
 
wŀŎƘŜǘŜǊ ŘŜǎ a.{ ǎŜƳōƭŜ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ōŜŀǳŎƻǳǇ Ƴƻƛƴǎ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ que lorsque la FED avait démarré ce programme, ils sont devenus 
‘chers’ en terme relatifs, puisque leur spread de taux avec les Treasuries est passé de 200 bps en 2008 à 75 bps, et les taux des Mortgage 
à 30 ans se situent déjà à un niveau historiquement bas, de 4.60%. Une baisse supplémentaire de 25 ou 50 bps de ce taux aiderait bien 
sûr le marché immobilier à sorti du marasme dans lequel il s’est replongé (‘Housing Still Built on Sand’), mais le risque de ‘surpayer’ ces 
MBS est de plus en plus grand. 
 
Quand à la stratégie consistant à limiter ce QE2 éventuel à des achats de Treasuries, elle risque de complètement rater son but de faire 
baisser la ‘Term Structure’ de la courbe des taux d’intérêts, si les ‘Autruches Autrichiennes’ arrivent à convaincre les ‘Bonds Vigilantes’ 
que cela revient à monétiser la dette ! 
 
 
Il ne reste en fait qu’une solution envisageable, qui fera encore hurler ceux de mes lecteurs qui m’avaient presque insulté lorsque j’avais 
évoqué cette possibilité pour la BCE l’année dernière (TC 13-07-09 : ‘Orphanidès en « rêvait », la Riksbank l'a fait ! Mais Thomas Diafoirus 
veille....’) : 
 

Casser le 0% Lower Bound, en baissant le taux de dépôt des réserves, le IOER aux Etats-Unis, en territoire négatif. 

 
 
Je sais que cela peut ǇŀǊŀƛǘǊŜ ΨŎƻƴŦƛǎŎŀǘƻƛǊŜΩ, et pour les banques, et pour les épargnants, mais si certains veulent à tout prix déposer 
leurs liquidités à la Banque Centrale, contribuant ainsi aux disfonctionnements actuels des marchés monétaires, la contrepartie de cette 
sécurité absolue doit avoir un coût ! 
 
Et c’est encore plus le cas aux USA où les Fed Funds traitent en-dessous (0.15%) des 0.25% payés sur l’IOER par la FED… 
 
[ΩƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ des taux courts des emprunts d’Etat sera majeur, tous les ‘Cash Rich’ se précipitant vers les TBills, et par 
contagion affectant toute la Term Structure, et donc les taux longs, sans que la FED soit accusée de monétiser quoique ce soit.  
Et le prix des autres actifs ne pourra qu’en profiter. Et si cela envoie l’or a 5 000 $ l’once, ‘who cares’ ? 

http://online.barrons.com/article/SB50001424052970203587804575378642917121542.html?mod=BOL_hps_dc


 
Et c’est possible !  
La Suisse l’a expérimenté avec succès (modéré car elle conservait parallèlement ait une politique monétariste restrictive) de 1972 à 1979, 
afin de lutter contre les flux acheteurs de Franc Suisse, en allant même jusqu’à une surcharge de 10% par trimestre, soit 40% par an, sur 
les comptes des non-résidents ! 
Et la Suède l’a aussi mise en place en 2009, et personne n’irait l’accuser de laxisme inflationniste. La Riksbank a ainsi remonté son taux 
Refi de 0.25% à 0.50% il y a moins de deux mois, mais elle a laissé son Deposit à -0.25% !  
 
 
Je sais que ce genre de mesure ne plaira pas à tout le monde (et moi le premier à titre personnel) mais il faut réaliser que ŎΩŜǎǘ ǳƴ 
moindre mal. 
 
Préférerions-nous des années de cercle vicieux croissance molle (récession)-déficit budgétaire, avec toutes les conséquences que l’on 
connait, comme une hausse massive du chômage des jeunes et de son corolaire, l’insécurité, ou comme une hausse des taux marginaux 
de l’impôt sur le revenu ?  Nous avons la mémoire bien courte, mais ce taux d’impôt, aux Etats-Unis, qui était de 24% en 1929, a ensuite 
été fortement remonté, pour se stabiliser  entre 79% et 91% ( !) de 1936 à 1963.  (Top US Marginal Income Tax Rates, 1913—2003). 

 
Finalement, un petit tour en territoire négatif pour le Deposit Rate ne semble t’il pas beaucoup moins grave ? 
 
 

 Bonne journée. 
 

!ȄŜǎ Ŝǘ Ǉƻǎƛǘƻƴǎ ŘΩƻǇǘƛƻƴǎ ŎƻƴǎŜƛƭƭŞŜǎΦ  (Difficile, mais pas de changement) 
 

¶ les axes macro à long terme, restent .ŀƛǎǎƛŜǊ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ ŜƳǇǊǳƴǘǎ Řϥ9ǘŀǘ et négatifs actifs risqués (actions et immobilier 
européens, matières premières), un scénario de Déflation Dépression qui nécessitera beaucoup plus d’efforts de la part de la BCE 
qu’une QE honteuse. 

 

¶ les axes à court terme, axe tactique de rebond d’une dizaine de % de l’indices Eurostoxx (2900 ?), accompagné d’un resserrement 
des spreads de taux souverains, qui ferait rebaisser de 2 points le Bund (127-126.50). 

 

 

 

  

http://www.creditwritedowns.com/2009/07/sweden-negative-interest-rates-and-quantitative-easing.html
http://www.truthandpolitics.org/top-rates.php


 

A votre disposition 
 

Erwan Mahé - Allocation d'Actifs et Stratégies d'Options  

  

22, rue des Capucines - 75002 Paris 

 TEL : + 33 1 53 05 57 20     

http://www.ecb.int/stats/money/yc/html/index.en.html
http://www.ecb.int/stats/money/yc/html/index.en.html
http://www.ecb.int/stats/money/yc/html/index.en.html
http://www.ecb.int/stats/money/yc/html/index.en.html
http://www.ecb.int/stats/money/yc/html/index.en.html

