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sur le gril

PARENTHESE
I’¢re de I'argent facile,
cest fini!

["Etat, les ménages et les entreprises souflrent
de la hausse des taux d’intérét. Un changement
de paradigme pour I'économie [rancaise.

PAR PHILIPPINE ROBERT

es oiseaux de mauvais
augure le serinent depuis
longtemps :I'ére destauxau
plancher finira bien par
arriver asonterme, etnotre
économie, dopée a cette
drogue douce pendant de nombreuses
années, va devoir se désintoxiquer. Si les
Cassandre ont été jusqu’alors sans cesse
démenties, elles pourraient bien avoir
enfin raison... En cause?La flambée d’in-
flation quiestloin desecalmer. En France,
lahaussedes prixs'estencore accéléréeen
avril (+ 4,8 %). Dans la zone euro, elle s’est
élevée au niveau record de 74 %, bien loin
del'objectifde2 % poursuiviparlaBanque
centrale européenne (BCE). Résultat, les
taux d’intérét frémissent déja, et ce n’est
quundébut...
Apreés avoir longtemps tergiversé face
a cette poussée de fievre qu'elle qualifiait
de « temporaire », Christine Lagarde est
désormais préteaserrerlavis pourjuguler
lavalsedes étiquettes. Lapatronnedel'ins-
titution de Francfort a laissé entendre,
début mai, qu'une premiére hausse du
loyerdel’argent pourrait avoirlieu descet
été. Une premiere depuisdixans!
Faut-ils’eninquiéter? Tout dépendra
del'ampleurduresserrement. « LaBCEne
devrait pas se montrer trop agressive, car
le dérapage des salaires est pour I'instant
limité dansla zone euro, maiselle ne peut
pas non plus rester de marbre face a1'in-
flation a deux chiffres que connaissent

certains pays de I'union monétaire »,
estime Christophe Barraud, chef écono-
miste chez Market Securities. « Tant que
le taux d’intérét réel, c’est-a-dire corrigé
de celui de I'inflation, n'augmente pas,
la hausseestabsorbable parl’économie »,
ajoute Eric Dor, directeur des études éco-
nomiques et professeur a I'léseg School
of Management, a Lille. Cela ne veut pas
dire pour autant qu’elle soit indolore :
Etats, ménages et entreprises, qui ont
profité a plein de I’ére de I'argent facile
- I’endettement global du pays s’éleve
aujourd’hui a 274 % du PIB, un des plus
hautsniveauxau monde - vont connaitre
unchangementde paradigme. « Cest le
but d'un resserrement de la politique
monétaire :le renchérissement ducotitdu
crédit serta brider lademande et donca
freinerl’économie, ce qui est censé casser
I'inflation », souligne Sylvain Bersinger,
économiste chez Asteres. Onl'acompris :
lafindel’argent facilese profile... Quelles
en seront les conséquences concretes?

Etat :lacigale frangaise va devoir
arréterde chanter...

Premier perdant :I'Etat francais, qui vivait
surunpetit nuagedepuis desannées. Alors
que le niveau de la dette a explosé — il a
atteint 113 % du produitintéricurbrutala
findel'annéederniére - lesmontantsver-
sésauxcréanciersn’ontcessé dediminuer
griacealadécrue destauxd’intérét. De fait,
leservicede la dette s’est allégé de présde

10 milliards d’eurosen une décennie.Orun
mouvement inverse est en train de s'en-
clencheret la facture pourrait étre salée.

Cemémeservicedeladetteadéjaaug-
mentéde 15 %l'an dernier, notamment car
une partie des emprunts de I'Etat est
indexée sur I'inflation. Ce n'est que le
début. « Selon nos prévisions, il devrait
s’accroitre de 5 milliards cette année », a
calculé Ana Boata, directrice de la
recherche économique d’Allianz Trade.
Et l'effet boule de neige vase fairesentirau
fil du temps : une hausse des taux d’inté-
rétdel % cofiteauboutde dixans environ
40 milliards d’euros par an, soit I'équiva-
lent du budget de la défense! « Cela ne
serait pas un probléme si l'inflation s’ac-
compagnaitd'une forte croissance écono-
mique, car les recettes supplémentaires
permettraient de financer ce surcroit de
dépenses », souligne Eric Dor.

Cequiest loind'étre le cas pour le mo-
ment :la croissance a fail du surplace au
premier trimestre et, avec la guerre en
Ukraine et le ralentissement chinois, les
perspectives des prochains mois ne sont
pas au beau fixe... La Commission euro-
péennevient d’ailleurs de revoir ses prévi-
sions a la baisse pour I'UE : alors qu’elle
s'attendait encore a une croissance de4 %
cette annéeen février, ellenetable plusque
sur2,7 %. La France s'en tire certes un peu
mieux que les autres (+ 3,1 %), mais les
incertitudes demeurent nombreuses...
Autantdire quele prochain gouvernement
ne pourrapasavoirladépense aussi facile
que cesderniéres années.

Ménages : coup de freinsur

la consommation et 'immobilier
Pourles ménages francais, qui sendettent
trés peuatauxvariable,lahausse destaux
sera un peumoins douloureuse. Mais pas
neutre. Notamment pour ceux qui
contractent un nouveau prét. Dans le sil-
lage de 'augmentation des taux d’intérét
desobligationsfrangaises, ceuxdes crédits
alaconsommation etimmobiliersontéga-
lement commencé aseredresser. « Pourle
moment, pas de panique : nous sommes
passésd’unesituation extrémement favo-
rable aunesituationseulement favorable,
avec destauxsurvingtans quitournenten
moyenne entre 1,37 et 1,41 %, et tant que
nous restons sous les 2 %, il n'y a pas de
risque de retournement dumarché immo-
bilier », relativise Stéphane Van Huffel,
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Hausse des taux : coup d'arrét a I'endettement ?
Depuis le début de I'année, les taux remontent

ARTPRISSE
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L'Etat a profité de I'ere des taux bas pour s’endetter...
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... tout comme les ménages...
Dette des ménages en France, en % du PIB
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.. et les entreprises
Dette des sociétés non financiéres
en France, en % du PIB
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cofondateurde Netinvestissement, société
de conseil en placements immobiliers.
Maislerenchérissementducottducrédit
risque tout de méme de mettre sous pres-
sionle budget des ménages qui ont besoin
d’emprunter, et donc de brider leur
consommation et leur investissement.
D’autant plus que les fiches de paie ne
suivent pas, pour le moment, le rythme
élevédel'inflation... Le salaireréel - c’est-
a-direcorrigédel'inflation -devraitméme

reculerselonles prévisionsdela Commis-
sion européenne. Et les ménages les plus
modestes - qui n'ont pas pu accumuler
d’épargne pendant la crise du Covid
commel'ont faitles plusaisés - seront bien
évidemment les premiers pénalisés. Les
banquesontdailleursdéjacommencéase
montrer plus frileuses : mémesilahausse
destauxdemeurepourle moment limitée,
elles y regardent désormais a deux fois
avant d’accorder un crédit.

Entreprises : vague

de défaillancesenvue ?
Promiseapresle Covid, lavague de défail-
lances a heureusement été évitée...
La hausse destaux d’intérét pourrait-elle
aujourd’hui la déclencher? Comme les
Etats et les ménages, les entreprises fran-
caises vont souffrir du renchérissement
du cofit de I'argent. D’autant plus que ce
durcissement des conditions monétaires
serajouteauneséried’autres problémes :
la flambée des prix des matiéres pre-
mieres, les difficultés d’approvisionne-
ment, la guerre en Ukraine, le retour de
I'’épidémiede Covid en Chine, les deman-
des d’augmentation de salaires des sala-
riés dont le portefeuille souffre de I'infla-
tion... Bref,deshaussesde colit encascade,
qui pourraient laisser craindre, dans le
«meilleur » des cas, moins d’investisse-
ments et d’'embauches, voire des faillites
et des licenciements... ce qui aurait par
effet ricochet unimpactimportant sur le
pouvoir d’achat des ménages et les
dépenses publiques.

Heureusement, lasituationest pourle
moment sous controle. « Sila hausse des
tauxreste limitée, ce que nous anticipons,
lesentreprisesontles marges nécessaires
pour I'absorber étant donné leur trésore-
rieet leur capacité d’augmenter leurs prix
encore pour quelques mois », souligne
Ana Boata. Celadit, les plus fragiles, ces
entreprises « zombies » maintenues arti-
ficiellementenvie, risquent dene pasétre
épargnées, et certainssecteurs plusendet-
tés, comme la construction, le transport
ou la distribution, vont souffrir de ce
rebond des taux.

Seulesgrandesgagnantesde laremon-
téeduloyerdel’argent :lesbanques.Aprées
avoir été essorées parl'ére des taux bas, ce
retournementestune bonne nouvelle pour
elles... mais pas immédiatement! « Elles
empruntentacourt terme pour préter sur
dulongterme, donc au départ leur situa-
tion se dégrade avant de s’améliorer »,
résume Eric Dor.

Cela dit, ce coup de pouce pourrait
encore une fois étre relativisé par d’autres
vents contraires, car leralentissement de
lacroissance et'augmentation du risque
de défaut vont également peser sur les
établissementsbancaires. Avecunconstat
alaclef:I’épée de Damoclés de lahausse
des taux est, aujourd’hui, au-dessus de
toutes les tétes. *

@ Tousdroits de reproduction réservés



