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Ce qu’on peut deviner de la
politique monétaire que
désirera mener Kevin Warsh

Le futur président de la Réserve fédérale, Kevin Warsh, a donné quelques
indications sur la politique monétaire qu’il aimerait que la banque centrale
poursuive :

- baisse des taux d’intérét a court terme, peut-étre rendue possible par le
développement de I'intelligence artificielle et les gains de productivité
associés ;

- reprise du quantitative tightening pour réduire la taille du bilan de la
Réserve fédérale.

Si cette politique est effectivement menée, elle conduira a une pentification
importante de la courbe des taux d’intérét aux Etats-Unis (baisse des taux d’intérét
a court terme, hausse des taux d’intérét a long terme).

Les effets de cette politique sont compliqués a évaluer :

- le taux de change du dollar sera affaibli par la baisse des taux d’intérét a
court terme, mais soutenu par une demande plus forte de titres a long
terme du Trésor des Etats-Unis ;

- la crédibilité de la Réserve fédérale va étre négativement affectée par la
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taux d’intérét a court terme, mais négativement a une hausse des taux
d’intérét a long terme, donc au total une réaction ambigué des indices
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La politique monétaire que Kevin Warsh a probablement le souhait de mener

Le futur président de la Réserve fédérale, Kevin Warsh, a défendu deux idées concernant la politique monétaire qu'il aimerait que la
Réserve fédérale mene :

- une baisse assez importante des taux d’intérét a court terme (le Graphique 1 montre les anticipations de marché quant
a I'évolution future des taux d'intérét a court terme, qui sont toujours aujourd’hui supérieures a 3,2 %)

- une reprise du quantitative tightening pour réduire la taille du bilan de la Réserve fédérale (Graphique 2)
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Si cette politique est effectivement menée dans le futur, elle conduira a une pentification importante de la courbe des taux
d’intérét aux Etats-Unis, avec une baisse des taux d'intérét a court terme et une hausse des taux d'intérét a long terme (Graphique 3).

Graphique 3
Etats-Unis : taux d'intéréta 1 an et a 10 ans sur les
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C'est I'évolution qui a été observée depuis octobre 2025, mais elle serait nettement plus prononcée s'il y avait effectivement baisse
forte des taux d'intérét a court terme et reprise du quantitative tightening.

Quels effets de cette politique monétaire ?

1. Sur le taux de change du dollar
Le taux de change du dollar sera affaibli par la baisse des taux d'intérét a court terme, mais renforcé par la hausse de la demande
pour les titres & long terme du Trésor des Etats-Unis. Au total, I'effet sur le taux de change du dollar, (Graphique 4) serait
ambigu, faible.



Flash Economie | N°26 - 6 mars 2026 ossyam

Graphique 4
Taux de change euro-dollar (1€=...$)
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2. Sur la crédibilité de la Réserve fédérale
Le fait de baisser les taux d'intérét & court terme alors que I'inflation est supérieure a I'objectif d'inflation de la Réserve fédérale
(2 %, Graphique 5) est défavorable pour la crédibilité de la banque centrale, et il pourrait donc y avoir hausse de l'inflation anticipée
a long terme (Graphique 6). On sait que Kevin Warsh pense que l'introduction de l'intelligence artificielle va faire apparaitre des
gains de productivité importants et un recul de l'inflation.
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Mais par ailleurs, la hausse des taux d'intérét & long terme va freiner I'investissement en logements et I'investissement des
entreprises (Graphiques 7,8), ce qui va réduire I'activité et aussi l'inflation. L'effet négatif sur la crédibilité de la Réserve fédérale
d’'une baisse des taux d'intérét a court terme associée a une réduction de la taille du bilan de la Réserve fédérale ne sera peut-étre
pas trés important.
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3. Sur le marché des actions américaines
Le marché des actions réagit positivement a une baisse des taux d'intérét a court terme (qui rend par exemple moins colteux le
margin credit), mais réagit négativement a une hausse des taux d'intérét a long terme (qui réduit en théorie le PER). L'effet total
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sur les indices boursiers des Etats-Unis d’une politique conduisant a une baisse des taux d'intérét a court terme et a une hausse des
taux d'intérét a long terme est donc a priori ambigu (Graphique 9).

Graphique 9
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Synthése : un effet faible sur le taux de change du dollar, la crédibilité de la Réserve
fédérale ou le marché des actions américaines

Si la Réserve fédérale, aprés que Kevin Warsh en sera devenu le président, met effectivement en place une politique de baisse des
taux d'intérét a court terme et de réduction de la taille de son bilan, on devrait observer un faible effet de la mise en place de cette
politique :

- surle taux de change du dollar (baisse de la demande de titres courts en dollars, hausse de la demande d'obligations en
dollars) ;

- sur la crédibilité de la Réserve fédérale (perte de crédibilité due a la baisse des taux d'intérét a court terme alors que
linflation est supérieure a l'objectif, contrebalancée par le freinage de l'investissement, de la croissance et donc de
linflation) ;

- surles indices boursiers américains, les mouvements des taux d'intérét a court terme et a long terme ayant des effets
opposés sur ces indices.
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