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« L'ûrlüffi{rlie, cëtait les taux néga-
ffs, rappelle François Ecaiie. le
prSsir{ent d* l'essociatio* d'ana-
kse Ces fin**ce_r pubtiques Fl-
Ë€r*. Eri 5ôi a*ur &*asse esl piufôl
ir*:; srgrm, {rf*;'euf rSireque les rn-
Tesfis5e&rs cntlcpenf ufi peu plu.s
c?':nf*ab* et de craissance. » Eric
Dor, directeur des études écono,
miques à I'Iéseg, une éco1e de
commerce, partâge le même
point de vue : « Si les tsux restaient
négatifs, ce serait le signe d'un ma-
rasme cle l'écono*ie. »

La hausse des taux reflète le re-
démarrage progressif des écono-
mies au fur et à mesure de la vac-
cination des populations et de la
]eyée des restrictions sânitâires.
En même temps, i'inflation fait
son grand retour. En zone euro, le
niveau reste raisonnabie, attei-
gnant L6%, sur douze rnois, en
âvri}. Aux Etats-Unis, l'alarme
commence à sonner: la hausse
des prix a atteint 4,2 % surun an.

EIle vient de la conjonction de
deux Iàctèurs : la soudaine hausse
de Ia dernande, avec le déconfine-
ment, et les goulets d'étrangle-
ment de ia producticn, a',,ec des
chaînes logistiques mondiales
désorganisées par ia pandémie,
provoquant des pénuries : du bois
aux semi-conducteurs, en pas-
sant par les-vélos, Croissance et
inflation de retour: ]es taux se de-
vaient d'augmenter.

Le phénomène
vat-ildurer?
Le grand débat est de savoir si l'in-
flation est passagère. Si c'est Ie cas,
Ies banques centrales ont peu de
raisons de réduire ieurs interven-
tions, et ies taux ne elevraient re-
monter que lentement. Si c'est
durable, il est possible que l'éco-
nomie occidenlale change d'ère,
après quatre décennies d'infla-
tion maîtrisée. Dans ce cas, Ies
taux vont fotternent se tendre.

Les banques centrales sontpour
f instant unanimes. pour eüès, le
problème est temporâire, et les
circuits d'approvisionnement
vont rentrer d*ns lbrdre d'ici à la
fin de i'année. «I! y a une unani-

!. .!.

ffimï§§ffi§éïieù'§eét'olution. ses de continuer à se financer.
Fai ailieurs, urie crise sur uri\ Mais elle a aussi provoqué une

paysspécifiqueesttoutàfaitpos-\ hausse toulours iius spectacu-
sible' «res spreads [lécari entre re I laire des Boürses. Àux Etàts-unis,
tauxaiiemandetceiuides autres I le S&p 5oo est au plus haut de
paysj peuvent se mettre à nlonter \ son histàire. En lrance, le CÂC 4o
très vite, comft1e cela a été te cas I s,en rapproche. La BCE u *pp"ia
en zo11-zo1z flors de la erise de la I cela la' « remarquaAte eIi,ae_
zone euro], rappelle Àrl- Ecalle. Cé- | rance» des marchès.
néralernent, cela vient d'un choc I La hausse cles taux peut_elle
rl.e nat^urepollfjq*e. ri L'arrivée de I faire exploser cette bulle finan-
lextrême droite au pouvoir en I cière? «C'estunevreiequestîon:le
Italie or-r en France pourrait par I règne actuel de I'hypetfinanciai-
exemple pro\roquer une telie I sation suppo*era-{_ides tctux éle-
réaction. Dans ce scénario, lvés?o,s,inteuogefoI*.Riches_Flo-
même si la BCE reste très active, I res. C,est po.r, Joiter cette contâ-
la question de la dette risque de I gion queie, banquiers centraux
revenir au premier plan. « C'esf f prométtent pour i,instant de ne
pourtetteraisonqu'ilfautllalsta- f pas retirer ieur soutien. Mais,
biliser», conclut-il- / pour_M"," Riches-Flores, la fed ne' va plus pouvoir'le faire long-
Les finances publiques temps, alors que l'inflation dé-

peuvent-etlei résisLr ? â:iï,.-,ï,iii.r,liï,T#ïàî'i,il
Dans une note du z5 mai, les éco- estime cependant que, si une
nomistes de Barclays s'inquiè- forte correition des àarchés est
tent. «Ies tattx ultrabas ant en- possible, une vraie crise finan_
cguragé de nombreux dirtgeantsi iière, com:ne en zoog, n,est pas tre
caurasé de nombreux r,;;:,";i;, l,:ii::ïffi'.[iilTË,Ii:i; ] ffi
étonamistes et ctcteurs du marché scénario re prus probabr" ,i irnr I ffi
à affirmer que les dettes ne co,np- que les taux rernôntent iioqr*;j" I ffi
tent plus. Nous ne sommes pas iement, la bulle no pas deiaison I îË
d'accord. » Marvin Barth, l'un des d'éclater, relarivise eerteÀent I
auteurs,tirelasonnened'alarine: M. Ecalle, Les banques"centrales I &
'ilTiT,lf#,!ili,::;:î,r#,i::,i2 peuventsérerceta." / 

Hdes timites, on trouve t,rtar,";^?1^l:. 
eUe VOnt fafemoindre hausse des taux aevrcnt

vite un probièrrte, t'Espagne, mais leS banqUes CentfAleS ? ffi*irssi - et o* lbublie souverzt - la Àvec le Covid-rg, ia BCE a lancé un
Frsnte' » ces inquiétudes demeu- plan pandémié {pandemic Emer-
rent cependant pour I'instant as- gencÿ purchase programme,
sezlointaines. ffff;, une énorme enveïoppe ae

Pour l'heure, ies taux rcstent à rg5o milliards d'euros aesünee a
des niveaux historiqueme*t bas. acÀeterriesdettessurlesmarchés.
Les Ëtats bénéficient d'un cercie prus de la moitié est déjà utilisée,
vertueux: à cha-que fois qu'iis ra- etlaBCEdevraityavoiriecoursau
chetentunevieiliedette,iislefont moins jusqu,en mars zozz.Le dé-
en dêpensant moins. «En France, bat enfie cËpendant sur la vitesse
Ies taux étaient à 3,4g 96 it y a dix d,intervention de la BCE. pendant
ans, rappelle M. Dar. A*iourd'hui, l'hiver, elle dépensait enrriron
on ÿeat rembourser les créances r7 milliards deuros par semaine
d'alars en empruntsnt la même de ce pEpp. En mars, voyant les
somtne à seulement o,z%.» T-a tâux qui .o*rl.nçui*rri t ;û- B,
charge de la dette française conü- menter, la BCE a accéréré. attei- *
mredoncàbaisser:en1996,j'inté- gnânt 2omilliards de racirat de §rêt mo1,sn sen i était de 6,6%; it àette par semaine. av". fe i"aà_ Sestaujourd'iruidel,zt/o. mârrage de l,économie, les tradi §

Par ailleurs, pour remettre l'ac- tionnels faucons commencent à ?'
tuelie hausse des taux dans leur se faire entend-re. Dès awil, le gou_
cûntexte, rappelons que lA.gence vernelrr de la Banque des p"avs_
France Trésor prévoit clèmprun- Bas, Klaas Knot. a appelé à rédulre g

§ITffi ffi


