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montent-ils?

« Lanomalie, c¥était les taux néga-

tifs, rappelle Francois Ecalle, le
president de 1
S

I association d'ana-
s publiques Fi-
soi, feur hausse est plutét
bon signe. Cela veur dire que les in-
vestisseurs anticipent un peu plus
d'inflation et de croissance. » Eric
Dor, directeur des études écono-
miques a [I'léseg, une école de
commerce, partage le méme
pointde vue: « Siles faux restaient
négatifs, ce serait le signe d'un ma-
rasme de Feéconomie, »

La hausse des taux refléte le re-
démarrage progressif des écono-
mies au fur et 3 mesure de la vac-
cination des populations et de la
levée des restrictions sanitaires,
En méme temps, Vinflation fait
son grand retour, En zone euro, le
niveau reste raisonnable, attei-
gnant 1,6%, sur douze mois, en
avril. Aux Etats-Unis, I'alarme
commence & sonner: la hausse
des prixa atteint 4,2 % sur un an.

Elle vient de la conjonction de
deux facteurs :1a soudaine hausse
de la demande, avec le déconfine-
ment, et les goulets d'étrangle-
ment de la production, avec des
chaines logistiques mondiales
désorganisées par la pandémie,
provoquant des pénuries : du bois
aux semi-conducteurs, en pas-
sant par les vélos. Croissance et
inflation de retour: les taux se de-
valent d'augmenter.

Le phénomene
va-t-il durer?
Le grand débat est de savoirsil'in-
flation est passagére. Sic'estle cas,
les banques centrales ont peu de
raisons de réduire leurs interven-
tions, et les taux ne devraient re-
monter que lentement. Si cest
durable, il est possible que I'éco-
nomie occidentale change d'ére,
aprés quatre décennies d'infla-
tion maitrisée. Dans ce cas, les
taux vont fortement se tendre,
Les banques centrales sont pour
linstant unanimes. Pour elles, le
probléme est temporaire, et les
circuits  d’approvisionnement
vont rentrer dans l'ordre d'ici a la
fin de Yannée. «Il y a une unani-

.Une sérieuse evolution,

Par ailleurs, une crise sur un
pays specifique est tout & fait pos-
sible, « Les spreads [I'écart entrele
taux allemand et celui des autres
pays] peuvent se mettre 4 monter
tres vite, comme cela a été le cas
en 2011-2012 [lors de la crise de la
zone euro], rappelle M. Ecalle. Gé-
néralement, cela vient d'un choc
de nature politique. » L'arrivée de
Textréme droite au pouvoir en
Italie ou en France pourrait par
exemple provoquer une telle
réaction. Dans ce scénario,
méme si la BCE reste trés active,
la question de la dette risque de
revenir au premier plan. «Clest
pourcette raison qu'il faut [la] sta-
biliser», conclut-il.

Les finances publiques

peuvent-elles résister?
Dans une note du 25 mai, les éco-
nomistes de Barclays s'inquié-
tent. «Les taux ultrabas ont en-
couragé de nombreux dirigeants,
Economistes et acteurs du marché
a affirmer que les dettes ne comp-
tent plus. Nous ne sommes pas
daccord. » Marvin Barth, ['un des
auteurs, tire lasonnette d'alarme::
«Quand on regarde les pays ot la
soutenabilité de la dette est proche
des limites, on trouve I'ltalie, ol la
moindre hausse des taux devient
vite un probléme, I'Espagne, mais
aussi — et on l'oublie souvent - Ia
France. » Ces inquiétudes demeu-
rent cependant pour l'instant as-
sez lointaines,

Pour I'heure, les taux restent i
des niveaux historiquement bas.
Les Etats bénéficient d'un cercle
vertueux: a chaque fois qu'ils ra-
chétent une vieille dette, ils le font
en dépensant moins. «En France,
les taux étaient a 3,49 % il y a dix
ans, rappelle M., Dor. Aujourd hui,
on peut rembourser les créances
dalors en empruntant la méme
somme a seulement 0,2%.» La
charge de la dette francaise conti-
nue donc dbaisser: en19g96, I'inté-
rét moyen servi était de 6,6%: il
est aujourd’hui de 1,2 %.

Par ailleurs, pour remettre |'ac-
tuelle hausse des taux dans leur
contexte, rappelons que IAgence
France Trésor prévoit d'emprun-

.‘ 2

ses de continuer # se financer.
Mais elle a aussi provoqué une
hausse toujours plus spectacu-
laire des Bourses. Aux Etats-Unis,
le S&P 500 est au plus haut de
son histoire, En France, le CAC 40
s'en rapproche, La BCE a appelé
cela la «remarquable exubé-
rance» des marchés.

La hausse des taux peut-elle
faire exploser cette bulle finan-
ciere? « Cest une vraie question : fe
regne actuel de I'hyperfinanciari-
sation supportera-t-il des taux éle-
VEs?», s'interroge Mo Riches-Flo-
res. C'est pour éviter cette conta-
gion que les banquiers centraux
promettent pour l'instant de ne
pas retirer leur soutien. Mais,
pour M™ Riches-Flores, la Fed ne

va plus pouvoir le faire long-

temps, alors que linflation dé-
passe 4% aux Etats-Unis, soit le
double de son objectif officiel. Elle
estime cependant que, si une
forte correction des marchés est
possible, une vraie crise finan-
ciére, comme en 2008, n'est pas le
scénario le plus probable. « Tant
que les tatx remontent progressi-
vement, la bulle n'a pas de raison
déclater, relativise également
M. Ecalle. Les banques centrales
peuvent gérer cela, »

Que vont faire

les banques centrales?

Avec le Covid-19, Ia BCE alancé un
plan pandémie (Pandemic Emer-
gency Purchase Programme,
PEPP), une énorme enveloppe de
1850 milliards d'euros destinée i
acheter des dettes surles marchés,
Plus de la moitié est déja utilisée,
etlaBCEdevrait y avoir recours au
moins jusqu'en mars 2022. Le dé-
bat enfle cependant sur la vitesse
d'intervention de la BCE, Pendant
I'hiver, elle dépensait environ
17 milliards d'euros par semaine
de ce PEPP. En mars, voyant les
faux qui commencaient a aug-
menter, la BCE a accéléré, attei-
gnant 20milliards de rachat de
dette par semaine. Avec le redé-
marrage de l'économie, les tradi-
tionnels faucons commencent 3
se faire entendre, Dés avril, le gou-
verneur de la Banque des Pays-
Bag, Klaas Knot, a appelé & réduire
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