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Dans la Romandie du siécle dernier, on pouvait
fréiguemment assister a des courses de « caisses
a savon », ces engins roulants rudimentaires
sans freins. Dévaler une pente abrupte sans
réel moyen de freiner, comme dans ce type de
compétition, c’est un peu ce que vivent certains
banquiers centraux, a commencer par la Fed.
Le principal responsable de ce sentiment
désagréable s’appelle la « dominance fiscale
» ou budgétaire.

A I'heure des déficits budgétaires plus ou
moins controélés, le role principal des banquiers
centraux est assez limpide : assurer la stabilité
des prix. Bien sur, certaines banques centrales,
comme la Federal Reserve américaine,
endossent un role plus large et sont chargées
d’assurer le plein emploi tout en contrélant
I'inflation. Dans le lit de ce long fleuve presque
tranquille, les grands argentiers contrdlent, de
leur coté, le déficit budgétaire par les voies
habituelles de la réduction des dépenses et/
ou de laugmentation des recettes fiscales.
Ce monde banalement ordinaire correspond
a ce qu’'on appelle la « dominance monétaire
» . un univers ou le loyer de l'argent est
étroitement influencé par les taux directeurs,
un monde ou les banquiers centraux peuvent
accélérer, décélérer et freiner en adaptant leurs
taux en fonction du cycle tout en impactant
adéquatement I'économie réelle.

Aujourd’hui, ce cadre presqu’idyllique céde
graduellement sa place a un autre monde
dans lequel 'endettement massif des Etats a
changé les paradigmes. Lorsque, pour prendre
'exemple pharaonique des Etats-Unis, la dette
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publique dépasse 38 trillions de dollars et que la
charge des intéréts de cette dette s’éléve a plus
de 1 trillions de dollars, les parameétres d’action
d’'une banque centrale s’en trouvent ébranlés.
Arrive alors I'ere de la « dominance fiscale »
ou les considérations budgétaires prennent
le pas sur la politique monétaire. D’abord il y
a les tentations : celle de racheter de la dette
publique, qui n'est rien d’autre que de créer
de la monnaie, ou celle de laisser les taux
artificiellement bas. Toutes deux ont une seule
conséquence : alimenter I'inflation et méme, a
terme, la muer en hyperinflation. Bien s(r une
baisse des taux ou leur maintien a un niveau
faible semble a-priori favoriser la croissance.
Cest oublier que les acteurs économiques fixent
aussi leur taux en fonction des anticipations
d’inflation (« term premium ») et de cours (la
monnaie du pays en hyperinflation se dévalue).
Et c’est bien ce qu’on observe aux Etats-Unis ou
la détente amorcée par la Fed ne se répercute
pas vraiment sur les marchés hypothécaires et
obligataires. Et si la banque centrale se décide
a juguler linflation en haussant ses taux ? La
aussi le montant colossal des revenus d’intéréts
générés par la hausse des taux finit dans les
poches des opérateurs économiques qui, dans
un pays comme les USA ou la consommation
lemporte largement sur I'épargne, finissent
encore par alimenter 'inflation. Bref, les freins
du véhicule ne répondent plus et les virages
se succedent rapidement. Reste a espérer que
le banquier central posséde un habile coup de
volant qui lui permette d’éviter les précipices et
de 'emporter dans ce « remake » des fameuses
courses de caisse a savon.




