Les chantiers de Jérome Powell, nouveau patron de la Fed

S’il est confirmé par le Sénat, le républicain nommé par Donald Trump, jeudi, prendra la tête de la Réserve fédérale en février 2018. Il fera face à une situation économique complexe
En adepte frénétique de la télé-réalité, Donald Trump a entretenu le suspense sur les réseaux sociaux pendant des jours. Jeudi 2 novembre, le président américain a enfin tranché : en février 2018, Jérome « Jay » Powell, 64 ans, remplacera Janet Yellen à la tête de la Réserve fédérale (Fed), l’institution financière la plus puissante de la planète. Celle qui, par le jeu de ses taux directeurs, fait la pluie et le beau temps sur les marchés, de New York à Istanbul en passant par Paris, Londres et Rio.

Les deux hommes sont apparus ensemble dans la roseraie de la Maison Blanche. « Il est fort, il est déterminé, il est intelligent », a déclaré le président Trump, assurant que M. Powell allait apporter « une expérience unique du monde des affaires ». Puis il a salué le travail de Mme Yellen, « une femme formidable », avant de passer la parole à son successeur. Celui-ci s’est engagé à faire « tout ce qui est en son pouvoir » pour atteindre les objectifs de la Fed. Avant de souligner l’importance de son indépendance.

Inflation anormale

Le choix de Jerome Powell, gouverneur de la Fed depuis 2012, doit encore être validé par le Sénat. Il était largement anticipé par les investisseurs, qui pariaient sur son nom depuis quelques jours. Ces dernières années, cet avocat d’affaires passé par le fonds d’investissement Carlyle a fidèlement soutenu la politique prudente de la « colombe » Yellen. « Son mandat ne sera pas une rupture : une fois n’est pas coutume, Trump a été bien conseillé », juge Gregori Volokhine, président de Meeschaert Financial Services, à New York. L’homme rassure. Il n’en faudra pas moins, au regard de l’ampleur des chantiers qui l’attendent.

A commencer par la normalisation de la politique monétaire, entamée par Mme Yellen. « Il devra la poursuivre sans heurter la reprise économique : les marges de manœuvre sont étroites », analyse Gregory Daco, chez Oxford Economics, à New York. En retirant trop brutalement ses soutiens à l’activité, en place depuis bientôt dix ans, la Fed risque en effet de briser la croissance américaine et de déclencher une tempête sur les marchés. Mais, en tardant trop, elle pourrait alimenter des bulles spéculatives potentiellement ravageuses…

Jusqu’ici, l’institution s’en tire plutôt bien. En octobre, elle a commencé à réduire son bilan : ces prochains mois, elle va progressivement diminuer l’énorme stock de titres de bons du Trésor et de titres assis sur des créances hypothécaires achetés pendant la crise, aujourd’hui de 4 200 milliards de dollars. Pour ce, elle cessera peu à peu de racheter les titres arrivant à échéance. « Ce chantier-là est désormais en pilotage automatique », résume M. Daco.

Celui de la hausse des taux l’est beaucoup moins. Il sera délicat. En décembre 2015, la Fed a relevé une première fois ses taux directeurs, proches de zéro depuis 2008. Trois hausses ont suivi depuis (les taux évoluent aujourd’hui entre 1 % et 1,25 %), et le prochain relèvement est attendu en décembre. Mais, au-delà, le calendrier est incertain.

« Le nouveau président devra trouver le bon rythme, en prenant soin d’éviter le scénario d’un krach obligataire », explique Christophe Boucher, économiste à l’université Paris-Nanterre. A l’exemple de celui de 1994 : mal préparée, la hausse des taux directeurs de la Fed avait alors déclenché une envolée des taux souverains, et semé la pagaille financière jusqu’au Mexique. Fin connaisseur des marchés financiers, dont il est issu, M. Powell saura-t-il éviter cet écueil ?

La tâche sera d’autant plus complexe que l’inflation ne sera probablement pas au rendez-vous. En dépit d’un taux de chômage au plus bas (4,2 %) et d’une croissance solide, l’indice des prix reste anormalement plat, défiant toutes les règles économiques en vigueur. Des années après la reprise, les salaires ne repartent pas aussi forts qu’ils devraient, laissant les experts perplexes. « Si cette anomalie se prolonge, M. Powell devra y répondre d’une façon ou d’une autre », explique Thomas Julien, spécialiste des Etats-Unis chez Natixis, à New York. Sera-t-il contraint, par exemple, de réviser le mandat de l’institution censée ramener l’inflation près de la cible de 2 % ? Ce serait une révolution copernicienne dans le monde des banquiers centraux.

Troisième chantier : gérer le haut degré d’incertitudes liées à la présidence Trump. A commencer par celles entourant son ambitieuse réforme fiscale. Si elles sont adoptées, les baisses massives d’impôts promises pourraient creuser le déficit et la dette publique, au risque de déclencher une remontée des taux d’emprunt. Mais elles pourraient également provoquer une surchauffe à court terme de l’activité, contraignant la Fed à relever ses taux plus vite que prévu… Et ce, alors que l’économie américaine, huit ans après la reprise, est bientôt en fin de cycle. Elle pourrait donc donner des signes de faiblesse dès 2019, réforme fiscale ou pas.

« M. Powell devra également résister aux tentatives de politisation de la Fed, dont l’indépendance est essentielle au bon fonctionnement », prévient Jacob Funk Kirkegaard, du Peterson Institute for International Economics, un think-tank de Washington. En ne renouvelant pas le mandat de Mme Yellen, Donald Trump désirait laisser sa marque sur l’institution. Certes, M. Powell, réputé centriste, ne fait pas partie de ses proches. Mais l’influence du tonitruant président républicain sur la Fed pourrait s’accroître ces prochains mois : il peut encore nommer trois des sept gouverneurs dont les postes sont aujourd’hui vacants. Et il a déjà désigné Randal Quarles, un financier ouvertement favorable à la dérégulation, comme vice-président du directoire chargé de la supervision bancaire.

En outre, certains républicains du Congrès rêvent depuis des années de renforcer leur emprise sur l’institut monétaire, en lui imposant des audits renforcés. « Le principal test pour M. Powell sera de résister aux ingérences politiques et à la volonté d’imposer une mise en œuvre de la politique monétaire basée sur des règles strictes », c’est-à-dire laissant moins d’espace à l’évaluation de la situation économique par ses membres, explique Terry Sheehan, chez Oxford Economics. Cette vision est notamment défendue par John Taylor, influent économiste de l’université Stanford, un temps pressenti pour remplacer Mme Yellen.

Dans ces conditions, la nouvelle Fed version Trump obéira-t-elle au doigt et l’œil aux humeurs de la Maison Blanche ? « Je ne crois pas, rassure M. Julien. La tentation de mainmise n’est pas nouvelle et représente un courant restant minoritaire chez les Républicains. »

Les pressions en faveur de la dérégulation seront en revanche difficiles à juguler. Ces derniers temps, M. Powell s’est montré ouvert à une simplification de la réglementation financière musclée après la crise de 2008, sans pour autant toucher à son essence. Une position modérée au regard de celle de Donald Trump et de Randal Quarles, qui souhaitent faire sauter les garde-fous bancaires instaurés sous Barack Obama. Et qui ne manqueront pas de le faire savoir. « Le duo que Powell-Quarles formera sera déterminant », analyse M. Boucher. Avec un risque : celui d’ouvrir de nouveau la boîte de Pandore de l’ingénierie financière. Celle dont les excès ont, avant 2007, semé les graines de la crise des subprimes.
