
S
i l’on suit l’actualité économique et financière, la période de taux 
bas touche à sa fin. Selon les bulletins météo de ces jours-ci, une 
zone de pression nous vient, en effet, des États-Unis qui connaissent 
croissance et inflation, ce qui va donc pousser les taux américains à 

la hausse. Par malchance, une autre zone de pression nous vient en même 
temps d’Allemagne puisqu’elle aussi connaît croissance et inflation, ce qui 
devrait pousser les taux à la hausse dans la zone euro.

Tout cela nous est présenté comme parfaitement naturel et logique. Est-ce 
pourtant si évident ?

D’abord, nous avions l’habitude d’entendre qu’une croissance digne de ce 
nom était comprise entre 3 et 4 %, et que les banques centrales considé-
raient qu’une inflation inférieure à 2 % était hautement dangereuse. D’un 
seul coup, la croissance est belle et forte à 2 %, et c’est à 2 % que l’inflation 
devient dangereuse et qu’il faut absolument éviter un risque de surchauffe. 
J’ai dû rater un épisode.

Ensuite, on nous explique que les réductions d’impôts et la politique bud-
gétaire vont donner un formidable coup de fouet à l’économie américaine. 

Si l’enchaînement de cause à effet est tellement évident, pour-
quoi n’y a-t-on pas songé plus tôt ?

Enfin, les commentaires actuels sur l’état de santé des écono-
mies étaient inconcevables il y a moins d’un an, avant le Brexit et 
avant l’élection de Donald Trump. Est-ce l’économie ou la poli-
tique qui a changé ?

La politique, ou plutôt l’état d’esprit. Nous avons tous compris qu’il s’est pas-
sé quelque chose, et que ce quelque chose est difficile à définir. L’impen-
sable sort des urnes, les sondages se promènent, les discours changent. Un 
exemple parmi tant d’autres : il y a peu de temps encore, on s’inquiétait du 
nombre d’Américains qui ne sont plus dans les statistiques du chômage, et 
soudainement on se réjouit des chiffres du « plein emploi ». Soit une main 
invisible a gratifié l’économie américaine d’un coup de baguette magique, 
soit on ne regarde plus la même chose !

La période de taux bas touche à sa fin. Nous en sortirons, dans l’ordre ou 
dans le désordre. Mais l’essentiel est ailleurs, il est d’une autre ampleur et 
nous n’en avons pas fini avec ses conséquences  : c’est le changement 
d’état d’esprit.

Les raisonnements suivent. Ce ne sont pas des explications mais des com-
mentaires. Ne pas confondre.y

ÉTAT D’ESPRIT

par Guy Marty 
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