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Les banques centrales
pourraient-elles étre tentées
par la « dominance fiscale » ?
Quelles conséquences sur les
marcheés financiers ?

Les taux d’endettement public augmentent aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en
France, a partir de 2025 en Allemagne. Il est peu probable qu’ils puissent étre
stabilisés avec les besoins de dépenses militaires, le vieillissement
démographique, la pression des populismes. Nous nous demandons si les banques
centrales (la Réserve Fédérale, la BCE, la Banque d’Angleterre) pourraient étre
tentées de passer a une politique monétaire trés expansionniste, avec des achats
de dette publique, et avec I'objectif de faire passer les taux d'intérét a long terme
en dessous de la croissance nominale. Il s’agirait d'utiliser la « dominance fiscale »
(la politigue monétaire compense le fait que la politique budgétaire est
durablement expansionniste) pour stabiliser le taux d’endettement public.

Il parait trés improbable a court terme que la BCE ou la Banque d’Angleterre
puissent passer a une politique monétaire trés expansionniste en ignorant
I'inflation ; mais la question peut se poser au sujet de la Réserve Fédérale. De plus,
a moyen terme, toutes les banques centrales seront confrontées a la nécessité de
stabiliser les taux d’endettement public.

Sila « dominance fiscale » est adoptée, avec baisse des taux d’intérét a court terme,
retour au quantitative easing, I'inflation sera soutenue. Cette hausse de I'inflation
dans le futur n’est pas encore anticipée par le marché des swaps d’inflation, mais
explique probablement la hausse trés forte du prix de I'or.
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Hausse inarrétable des taux d’endettement public dans les grands pays de ’OCDE

Aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Allemagne a partir de 2025, en France, les taux d’endettement public sont orientés
nettement a la hausse (Graphique 1).

Graphique 1
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Cela résulte de I'impossibilité de réduire suffisamment les déficits publics (Graphique 2) avec :
- lahausse des dépenses militaires ;

- le vieillissement démographique qui fait progresser (surtout en Europe Continentale) les dépenses publiques de retraite et
de santé ;

- en Europe, la faiblesse de la croissance ;

- la pression des partis populistes, au pouvoir (Etats-Unis) ou s’approchant du pouvoir (Royaume-Uni, Allemagne, France)
qui désirent un soutien de la consommation, rejetant le freinage de la croissance.

Graphique 2
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La tentation de la « dominance fiscale »

La « dominance fiscale » décrit une situation ou c'est la politique monétaire qui est en charge de la stabilisation du taux
d’endettement public, alors que la politique budgétaire reste expansionniste.

Si cette configuration apparait, alors la banque centrale baisse fortement son taux d'intérét a court terme et agit en particulier par le
quantitative easing (I'achat de titres de la dette publique) pour faire baisser les taux d’intérét a long terme.

Aux Etats-Unis, la Reserve Fédérale va continuer a baisser ses taux d’intérét a court terme et a réactivé au début de décembre
2025 son programme d’achat de Treasuries (de T-Bills). Il y a clairement donc une orientation vers la mise en place de la
dominance fiscale, aprés une période (2022 - Novembre 2025) ou la réduction de la taille du bilan de la Réserve Fédérale
(Graphique 3) poussait les taux d'intérét a long terme a la hausse.
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Graphique 3
Etats-Unis : base monétaire (en Md$)
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Pour I'instant, la Banque d’Angleterre et la BCE d’'une part maintiennent des taux d'intérét proches du taux d'inflation (Graphiques
4alb), d'autre part poursuivent le quantitative tightening (la réduction de la taille de leur bilan, Graphiques 5a/b).

Graphique 4a Graphique 4b
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Royaume-Uni : détention de titres publics par la Zone euro : base monétaire (en Md€)
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Mais, a terme, il est impossible d’imaginer que ces deux banques centrales pourraient continuer a se désintéresser de la
hausse des taux d’endettement public, qui continuera spontanément avec le maintien inévitable d’une politique budgétaire
expansionniste.

Nous pensons donc que dés aujourd’hui aux Etats-Unis, plus tard en Europe, les banques centrales devront adopter la
dominance fiscale.
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Synthése : Conséquences de I'adoption de la dominance fiscale

Si les banques centrales, aux Etats-Unis dés maintenant, au Royaume-Uni et dans la zone euro plus tard, passent a la dominance
fiscale (ce sont les banques centrales qui prennent en charge la stabilisation du taux d’endettement public), on peut anticiper un
soutien de la demande de biens et services, une situation d’excés de demande de biens liée a la présence a la fois d’une
politique budgétaire et d’une politique monétaire expansionnistes. Cela veut dire qu'il faut anticiper une réaccélération de
P'inflation (Graphique 6).

Graphique 6
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Le fait que l'inflation va réaccélérer ne se voit pas dans les swaps d’inflation, qui traditionnellement prédisent un retour a la moyenne
de l'inflation future (Graphique 7).

Graphique 7
Swaps d'inflation a 10 ans (en %)
Etats-Unis Royaume-Uni Zone euro
5 - 5
4 4
3 3
2 2
1 F 1
0 Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil 0

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Mais cette accélération prévisible de l'inflation est bien cohérente avec la hausse du prix de I'or (Graphique 8), qui sert de refuge
lorsque l'inflation anticipée augmente.

Graphique 8
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On voit donc que l'irresponsabilité budgétaire va pousser a I'irresponsabilité monétaire, et va inciter les investisseurs a se
tourner vers les actifs qui ont procuré dans le passé une assurance contre l'inflation (c'est le cas de I'or, comme le montre la
comparaison du prix de I'or et de l'inflation aux Etats-Unis, Graphique 9).

Graphique 9
Etats-Unis : inflation et prix de I'or
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