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L’ère de l’argent facile,
c’est fini !

L’Etat, les ménageset les entreprisessouffrent
dela haussedestaux d’intérêt. Un changement

deparadigmepour l’économiefrançaise.

PAR PHILIPPINE ROBERT

L
es oiseaux de mauvais
augure le serinentdepuis

longtemps:l’èredestauxau
plancher finira bien par

arriver àson terme,etnotre
économie,dopéeà cette

drogue douce pendantdenombreuses

années,va devoir sedésintoxiquer. Siles

Cassandre ont été jusqu’alors sanscesse

démenties,elles pourraientbienavoir

enfin raison…En cause? Laflambéed’in-
flation qui estloin desecalmer.EnFrance,
la haussedesprix s’estencoreaccéléréeen

avril (+4,8%).Danslazone euro,elle s’est
élevéeauniveaurecord de7,4 %,bien loin

del’objectif de2 %poursuivipar laBanque
centrale européenne (BCE).Résultat,les

taux d’intérêt frémissent déjà, etcen’est
qu’un début…

Aprèsavoir longtemps tergiverséface
àcettepousséedefièvre qu’ellequalifiait

de« temporaire », Christine Lagardeest

désormaisprêteàserrerlavis pour juguler
la valsedesétiquettes.Lapatronnedel’ins-
titution deFrancfort a laisséentendre,

débutmai, qu’une première haussedu
loyer del’argentpourrait avoirlieu dèscet

été.Une premièredepuisdix ans!
Faut-il s’eninquiéter ?Tout dépendra

del’ampleur du resserrement.«LaBCEne

devrait passemontrer trop agressive,car

le dérapagedessalairesest pour l’instant
limité danslazone euro,maiselle nepeut

pasnon plus resterdemarbrefaceàl’in-
flation àdeux chiffres queconnaissent

certains pays de l’union monétaire»,
estime Christophe Barraud, chefécono-

miste chezMarket Securities.« Tantque
le tauxd’intérêt réel, c’est-à-direcorrigé

decelui de l’inflation, n’augmente pas,
lahausse estabsorbableparl’économie »,

ajoute Eric Dor,directeur desétudeséco-

nomiques et professeur àl’Iéseg School

of Management, à Lille. Celaneveut pas

dire pour autant qu’elle soit indolore :
Etats, ménages et entreprises, qui ont
profité à plein de l’èrede l’argent facile

– l’endettementglobal du payss’élève
aujourd’hui à274%du PIB,undesplus
hauts niveaux aumonde –vont connaître

unchangement deparadigme. « C’estle
but d’un resserrementde la politique

monétaire : lerenchérissementducoût du

crédit sertàbrider lademande et donc à
freiner l’économie,cequi estcensécasser
l’inflation »,souligne Sylvain Bersinger,

économistechezAsterès.On l’acompris :

lafin del’argent facile seprofile…Quelles
enseront lesconséquencesconcrètes?

Etat : lacigalefrançaisevadevoir
arrêter dechanter…
Premierperdant : l’Etat français,quivivait
surunpetitnuagedepuisdesannées.Alors

quele niveau de la detteaexplosé– il a
atteint 113%du produit intérieur brut àla
fin del’annéedernière – lesmontants ver-

sés auxcréanciersn’ont cessédediminuer

grâceàla décruedestaux d’intérêt. De fait,
le servicedeladette s’estallégédeprèsde

10 milliardsd’eurosenunedécennie.Orun
mouvement inverse est en trainde s’en-
clencher etla facturepourrait êtresalée.

Cemêmeservicedela detteadéjàaug-

menté de15 %l’an dernier,notammentcar
unepartie des emprunts de l’Etat est
indexée sur l’inflation. Ce n’est que le
début. « Selon nosprévisions, il devrait

s’accroîtrede5 milliards cette année»,a
calculé Ana Boata, directrice de la

rechercheéconomique d’Allianz Trade.

Et l’effet bouledeneige vasefaire sentirau
fil du temps :unehaussedes tauxd’inté-
rêt de1 %coûteaubout dedix ansenviron

40 milliards d’eurospar an,soit l’équiva-
lent du budgetde la défense ! « Cela ne

serait pasunproblème si l’inflation s’ac-
compagnait d’une fortecroissanceécono-

mique, car les recettessupplémentaires

permettraient de financer cesurcroît de

dépenses»,souligne Eric Dor.

Cequi est loin d’être lecaspour lemo-
ment : la croissanceafait du surplaceau
premiertrimestreet,avec la guerre en

Ukraine etle ralentissement chinois, les

perspectivesdesprochains mois nesont

pasaubeau fixe… La Commission euro-

péenne vient d’ailleursderevoirsesprévi-

sions àla baissepour l’UE : alors qu’elle
s’attendaitencoreàunecroissancede4%

cetteannéeenfévrier,ellenetableplusque

sur2,7 %.LaFrances’entire certesunpeu
mieux que les autres(+ 3,1%),mais les
incertitudes demeurentnombreuses…
Autantdire queleprochaingouvernement

nepourra pasavoir ladépenseaussi facile

quecesdernièresannées.

Ménages:coupdefreinsur
laconsommationet l’immobilier
Pourlesménagesfrançais,qui s’endettent
trèspeuàtauxvariable, la haussedestaux
seraunpeumoins douloureuse.Maispas
neutre. Notamment pour ceux qui
contractent unnouveau prêt.Dans le sil-
lage del’augmentation destaux d’intérêt
desobligationsfrançaises,ceuxdescrédits
àlaconsommationetimmobiliers ont éga-

lement commencéàseredresser.« Pourle

moment, pasdepanique : nous sommes
passésd’unesituation extrêmementfavo-

rable àunesituation seulementfavorable,
avecdestaux survingt ansqui tournent en
moyenneentre 1,37et 1,41%,et tantque
nous restonssous les2 %, il n’y apasde

risquederetournementdumarchéimmo-

bilier », relativise Stéphane VanHuffel,
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cofondateurdeNetinvestissement,société
deconseil enplacementsimmobiliers.

Mais lerenchérissementducoûtducrédit

risque tout demême demettresouspres-

sion lebudget desménagesqui ontbesoin

d’emprunter, et donc de brider leur
consommationet leur investissement.
D’autant plus que les fichesdepaiene
suivent pas,pour lemoment, le rythme
élevéde l’inflation… Lesalaireréel –c’est-
à-dire corrigédel’inflation –devraitmême

reculer selon lesprévisions delaCommis-

sion européenne. Et lesménageslesplus

modestes–qui n’ont paspuaccumuler
d’épargnependant la crise du Covid

comme l’ont fait lesplus aisés– serontbien

évidemment lespremiers pénalisés.Les
banquesontd’ailleurs déjàcommencéàse

montrer plusfrileuses :même silahausse

destaux demeurepour lemoment limitée,

elles y regardentdésormais à deux fois

avant d’accorderuncrédit.

Entreprises: vague
dedéfaillancesenvue ?
PromiseaprèsleCovid,la vaguededéfail-

lances a heureusementété évitée…
Lahaussedestauxd’intérêt pourrait-elle

aujourd’hui ladéclencher? Comme les

Etatset lesménages,lesentreprises fran-
çaises vont souffrir durenchérissement
du coûtdel’argent. D’autant plusquece

durcissement desconditions monétaires

serajoute àuneséried’autresproblèmes :
la flambée des prix des matières pre-
mières, lesdiffcultés d’approvisionne-
ment, la guerre enUkraine, le retour de
l’épidémie deCovidenChine, lesdeman-

des d’augmentation desalaires des sala-

riés dontleportefeuille souffre del’infla-
tion… Bref,deshaussesdecoûten cascade,
qui pourraientlaisser craindre, dansle

« meilleur »descas,moins d’investisse-
ments et d’embauches, voire desfaillites

et deslicenciements… cequi aurait par
effet ricochet unimpactimportant sur le

pouvoir d’achat des ménageset les
dépensespubliques.

Heureusement, lasituation estpour le

moment souscontrôle. « Si la haussedes

taux restelimitée, cequenous anticipons,
lesentreprises ont lesmargesnécessaires

pour l’absorber étantdonné leur trésore-

rie etleur capacitéd’augmenter leurs prix

encore pour quelquesmois », souligne

Ana Boata.Cela dit, les plus fragiles, ces

entreprises « zombies » maintenues arti-

ficiellement envie, risquent denepasêtre

épargnées,etcertainssecteursplusendet-

tés, comme la construction, le transport
ou la distribution, vont souffrir dece

rebond destaux.

Seulesgrandesgagnantesdela remon-

tée du loyer del’argent : lesbanques.Après

avoirétéessoréesparl’èredestaux bas,ce
retournement estunebonnenouvelle pour

elles…mais pas immédiatement!« Elles

empruntentàcourt terme pourprêtersur
du long terme, doncaudépartleur situa-

tion se dégradeavantde s’améliorer »,
résume Eric Dor.

Cela dit, ce coup depouce pourrait
encoreunefoisêtre relativisé par d’autres
ventscontraires, car leralentissement de
la croissanceetl’augmentation du risque

dedéfautvont égalementpesersur les

établissementsbancaires.Avecunconstat

à laclef :l’épéedeDamoclès dela hausse
des tauxest, aujourd’hui, au-dessusde

toutes lestêtes. W

Haussedestaux: coupd’arrêt àl’endettement?
Depuis le début de l'année, les taux remontent
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L'Etat aprofitéde l'ère destaux baspour s'endetter…
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… tout comme les ménages…
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…et lesentreprises
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