
Je commence par parler de mon swing ou de mon épouse ? Je vous taquine sur cette dernière ; mais le 
fait que j’ai enfin trouvé mes marques au golf à 72 ans est un sujet sérieux et qui n’a rien d’une blague. 
Mon jeu de golf – s’il a un jour existé – m’a quitté lorsque j’avais environ 17 ans et n’est plus jamais revenu 
jusqu’à récemment, lorsque les longs jours d’été m’ont incité à m’entraîner.  Les heures de pratique sont en 
effet une solution pour corriger un slice qui m’a fait souffrir toute ma vie d’adulte – jusqu’à aujourd’hui. Mon 
épouse Sue, grande sportive, a prouvé que les heures d’entraînement ne sont pas forcément nécessaires 
pour pouvoir jouer parfaitement au golf. Il y a 25 ans, elle a réussi un le coup parfait sur le 14ème trou au 
Vintage Club de Palm Springs, un coup particulièrement difficile de 140 mètres et marquant le seul « trou en 
un » jamais réalisé par la famille Gross. Malheureusement elle a joué le trou avec une vilaine balle jaune, qui 
repose depuis sur sa Coupe « Trou en Un » à la maison. Cette balle est vraiment très laide, il n’y a pas d’autre 
mot. Mais c’est la balle qui est rentrée et donc elle repose à perpétuité sur son trophée. Même Sue, qui est 
beaucoup moins passionnée par le golf que moi, la considère comme une exhortation à de futurs triomphes 
sur le parcours. Je le sais, car à chaque fois que nous jouons un par 3, elle fouille au fond de son sac pour 
en sortir une belle Titleist toute blanche, la pose sur le tee avec grande précision, et effectue son swing dans 
l’espoir de réaliser un coup magnifique qui détrônerait le premier – ne serait-ce que pour corriger la couleur 
de la balle. Elle m’a laissé derrière elle dans la poussière jaune il y a bien longtemps et continuera sans doute 
à me battre avec une balle blanche. Même nombreuses, les heures d’entraînement ne garantissent pas le trou 
en un.

Sur ce thème de l’entraînement et de la maîtrise du jeu, la Présidente de la Fed, Janet Yellen bénéficie d’une 
longue expérience - tout comme ses prédécesseurs et ses collègues dans d’autres banques centrales.  Tous 
ont maîtrisé l’art de la manipulation des marchés. Et non ce n’est pas une accusation irrespectueuse, mais 
un fait, que Mme Yellen et les autres banquiers centraux reconnaîtraient sans doute autour d’un cocktail à 
Jackson Hole ou à l’occasion d’autres rencontres réunissant des docteurs en économie qui auraient perdu 
leur chemin.  Avec Mme Yellen, il n’y a pas deux poids deux mesures – seulement des décennies d’une 
politique orthodoxe fidèle à une règle d’or (terni) qui veut qu’en abaissant les taux, on dope les cours des 
actifs, et que ceci se répercute dans l’économie réelle.

Il a donc été fascinant de lire, il y une semaine, les propos d’un loup solitaire de la Fed dans les pages 
d’opinion du Wall Street Journal. L’ancien Président de District de la Fed, Kevin Warsh, a rédigé un article 
de réflexion dont le titre est « La Réserve Fédérale a besoin de nouveaux modes de réflexion ». Malgré des 
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idées surprise avancées par le Président de la Fed de San Francisco, John Williams, qui propose de fixer 
l’objectif d’inflation à 3% et de privilégier la croissance nominale du PIB plutôt que la croissance réelle 
(mais en s’appuyant néanmoins sur la même artillerie monétaire), M. Warsh rappelle la Fed à l’ordre (et par 
extension les autres banques centrales) et suggère qu’un « changement numérique de l’objectif d’inflation 
n’est pas une vraie réforme ». Cela ne représente selon lui qu’un « subterfuge visant à faire distraction 
par rapport aux erreurs monétaires, réglementaires et budgétaires » qui ont été faites. M. Warsh a mis en 
doute la sincérité de la Fed lorsqu’elle parle d’inégalité des revenus, alors qu’elle refuse d’accepter que ses 
politiques ont injustement renforcé l’inégalité des actifs. Il remet en cause la dépendance de la banque 
centrale sur les données statistiques et son refus de reconnaître le « put » de Yellen/Bernanke/Greenspan 
sur les marchés financiers. Il s’interroge par ailleurs sur leur capacité à maintenir ce « put » tout en lui 
subordonnant la définition des objectifs d’inflation et la modélisation des écarts de production. Les trois 
chantiers ne peuvent pas être menés en parallèle, dit-il, et un jour il faudra en payer les conséquences. « 
L’indépendance de la Fed est peut-être même menacée » met-il en garde, car l’opinion publique est de 
plus en plus méfiante vis-à-vis de ce groupe de banquiers – même s’ils sont « centraux ».

M. Warsh est quelqu’un de bien.  Soit, il ne fume pas un cigare à la Volcker, mais il a dit ce qu’il pensait 
et a pris le risque d’être décrié par ses pairs – même ceux de l’Institut Hoover de Stanford University, 
où il est chercheur invité. En revanche, il n’a pas bien détaillé ce que la Fed devrait faire de différent, 
selon lui. Depuis plusieurs années, nous sommes plusieurs à suggérer que le problème principal réside 
du côté des taux d’intérêt zéro ou négatifs. Que non seulement ces taux n’offrent pas de « coussin 
d’assouplissement » en cas de récession, mais ils détruisent les modèles économiques du capitalisme 
– ceux qui dépendent de spreads de taux ou de taux d’intérêt qui permettent de générer un rendement 
correct sur son épargne, au lieu d’inciter aux dépenses. Ces taux très faibles permettent aux entreprises 
zombies de vivoter et empêchent la « destruction créatrice » de Schumpeter, reconnue par de nombreuses 
personnes comme la marque de fabrique du capitalisme. Le capitalisme, presque intuitivement, ne peut 
fonctionner correctement dans un environnement de taux proches de zéro ou négatifs. 11 trillions de 
dollars d’obligations à rendements négatifs ne sont pas des actifs – il s’agit de passif. Intégrez ce fait à 
votre objectif de cours des actifs financiers, Mme Yellen. Vous et vos pairs avez transféré 11 trillions $ 
du côté gauche du bilan mondial vers le côté droit. Dans ce processus, vous avez remis à plus tard des 
peines de long terme en faveur de gains à court terme, dans l’espoir que votre ancien modèle parvienne à 
re-normaliser l’économie au cours des prochaines années. Ce qui ne sera sans doute pas le cas. Le Japon 
fait figure d’exemple depuis quinze ans maintenant. Depuis la crise de Lehman/2009, d’autres économies 
de marché développées subissent une dégradation du même type. 

Les investisseurs devraient savoir qu’ils marchent sur des œufs. Le problème avec les Cassandre que 
nous sommes - Gross, Jim Grant et Stanley Druckenmiller parmi d’autres – est qu’ils/nous pouvons être 
comparés à une montre cassée qui affiche la bonne heure deux fois par jour, mais la mauvaise durant les 
1438 autres minutes de la journée. Mais croyez-moi : cette montre avance en raison de l’ampleur de la 
dette mondiale et des politiques monétaires/budgétaires surannées qui ont pour effet d’affaiblir, au lieu 
de guérir, les économies réelles. Tôt au tard, le joli coup de Mme Yellen sur le fairway finira dans l’herbe 
longue.
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