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Quelle normalisation pour la politique monétaire
de la BCE ?

Les deux derniéres crises économiques, la
Grande Récession (2007-2009) et la crise de
la dette souveraine dans la Zone euro (2010-
2012) ont testé les limites de la monnaie unique
et amené des changements majeurs dans sa
gestion. Si la Banque centrale européenne
(BCE) a réussi a surmonter un grand nombre
de difficultés, le défi de la normalisation reste
a relever. Par Marc Guyot et Radu Vranceanu,
Professeurs a ’ESSEC.

Les créateurs de I'euro, tel qu’envisagé en 1992 par

le Traité de Maastricht, savaient que les pays qui

s’engageraient dans cette aventure ne remplissaient Marc Guyot et Radu Vranceanu. (Crédits : DR)

pas les conditions nécessaires pour son adoption,

telles que définies par la théorie des zones monétaires optimales. Plus précisément, la mobilité du travail
entre pays est trop faible, et comme nous avons pu le constater il y a dix ans, les crises « spécifiques »
touchant certains pays mais pas d’autres rendent impossible une réaction de la BCE qui soit adaptée a la
situation de chaque pays.

Respect de la discipline budgétaire

L'undes crédos essentiels des visionnaires de I'euro était leur confiance dans les capacités des gouvernements
des pays membres a respecter une discipline budgétaire. Le Pacte de Stabilité et de Croissance, mis en
place en méme temps que la monnaie unique, n’autorisait pas des déficits public supérieurs a 3% du PIB
et limitait la dette publique a 60% du PIB. Entre 2000 et 2007, de nombreux pays s’écartérent de cette
norme, y compris la France et I'Allemagne. Malgré ces déviations, les taux d’intérét des obligations d’Etat
convergérent vers une valeur faible, comme si la soutenabilité des dettes était garantie par I'adoption de la
monnaie unique.

Sous la protection de cette illusion, lors de la Grande Récession, les gouvernements ont creusé les déficits,
avec plus ('Allemagne) ou moins de prudence (le Sud de I'Europe). Le retour a la réalité fut brutal, avec
I'exclusion des marchés financiers de la Grece, puis de I'lrlande, suivis des difficultés majeures de financement
du Portugal et de 'Espagne, puis de I'ltalie, laquelle, sans sortir du marché, a vu ses taux d’intérét sur les
obligations a 10 ans s’envoler a 6%.

Pour pallier ces tensions, un fonds d’investissement a été mis en place en urgence au niveau de I'UE,
précisément pour financer ces pays a courte et moyenne échéance. En méme temps, en 2012 sous la houlette
de I'Allemagne, les gouvernements se sont engagés sur le Fiscal Compact, une version plus rigoureuse et
plus réfléchie du Pacte de Stabilité et de Croissance. Mais les tensions n’ont disparu qu’en septembre 2012
avec la mise en place par la BCE du programme de soutien aux Etats en situation de détresse financiére. Si
on parle peu de ce programme, c’est qu’il n’a jamais été activé. Le simple fait de l'instaurer a coupé court aux
anticipations de détresse financiére, ce qui s’est traduit par une baisse des taux de long terme, notamment
en ltalie et Espagne, et a permis aux autres pays concernés de sortir rapidement de I'assistance financiere
de 'UE.



Programme d’achat massif d’obligations d’Etats

La BCE a connu des moments de doute lorsque l'inflation est devenue négative au deuxiéme semestre
2014. Dans cette période, elle avait déja « épuisé » son principal instrument d’intervention, ayant mis a zéro
son principal taux directeur, le taux d’intérét auquel les banques commerciales lui empruntent de I'argent a
court terme. Avec une inflation négative, le taux d’intérét réel (c’est-a-dire nettoyé de I'impact de I'inflation)
demeurait positif, ce qui ne pouvait qu’accentuer la crise, et donc la déflation. Pour briser ce cercle vicieux,
la BCE a engagé un programme d’achat massif d’obligations d’Etats, a hauteur de 60 a 80 milliards d’euros
par mois, sans lien direct avec la politique précédente. Cette stratégie a probablement fait baisser les taux
longs, qui sont méme devenus négatifs pour la France ou I'Allemagne. Cette politique d’argent pas cher a
pu soutenir I'investissement et I'activité économique, tout en signalant la volonté de la BCE d’atteindre son
objectif d’inflation a 2%. D’autres mesures « non-conventionnelles », comme les préts de long terme octroyés
aux banques, et la taxation des réserves excédentaires, ont également été adoptées et sont toujours en
vigueur.

Mais avec la reprise économique en cours dans I'ensemble de la zone euro, se pose la question de la
normalisation de la politique monétaire. Les derniers communiqués de presse de la BCE nous dévoilent le
chemin envisagé pour la normalisation. Il semblerait qu’a I'été prochain on puisse s’attendre a la premiére
hausse du taux directeur, cette date ayant été évoquée par Mario Draghi le 13 Septembre dernier. Par
ailleurs, les achats d’actifs vont étre ramenés a 15 milliards par mois au 1er octobre et devraient cesser fin
décembre 2018, ayant cumulé en tout 2.600 milliards d’euros. En revanche, la BCE ne compte pas pour
l'instant diminuer son stock d’actifs, et s’engage a réinvestir les sommes libérées par la maturation des
obligations dans de nouveaux actifs « aussi longtemps qu’il le faudra ».

En Europe, le financement de I’économie passe par le systéme bancaire

Contrairement aux Etats-Unis, dans la zone euro, tant le financement de I'économie que le mécanisme de
transmission de la politique monétaire reposent sur le systéme bancaire plutot que sur le marché du capital.
Aujourd’hui, le systéme bancaire européen semble s’étre remis de ses problémes, méme si le montant des
préts non-performants demeure élevé (37% du capital des banque dans la zone euro, selon 'Economic
Outlook de 'OCDE, 2018). De nouvelles procédures mises en place en 2017 permettront de séparer le
financement des banques en détresse des gouvernements, qui eux-mémes risquent d’étre affaiblis en temps
de crise.

Cependant, comme l'indique une étude de 2016 de la Commission européenne, le systéme financier
européen n’a qu’'une faible capacité de diffusion des chocs spécifiques vers I'ensemble d’investisseurs
européens - 25% d’'un choc frappant un pays est absorbé par le reste de la zone - ce qui le rend moins
résilient que le systéme américain, a méme de diffuser 75% d’un choc d’un Etat vers les autres Etats
américains. En effet, les dettes publiques sont détenues majoritairement par des banques commerciales
nationales - (plus de 80% par exemple en France et Italie, selon les données de 'OCDE), et il y a trés peu
de banques authentiquement pan-européennes.

Quelle vitesse de normalisation?

Le vrai défi de la BCE est donc la vitesse de la normalisation dans un contexte ou l'inflation peut arriver plus
vite que prévu. Les taux de chdmage se rapprochent des niveaux structurels (variables d’'un pays a l'autre)
tandis que les gains de productivité sont encore modestes. La masse monétaire augmente rapidement. La
disparition de I'argent liquide devrait augmenter la vitesse de circulation de la monnaie et la base monétaire
se trouve multipliée par 3,5 comparée a I'avant crise. Qu'on soit monétariste ou keynésien, il y a motif a
s’inquiéter.

Si jamais la BCE devait augmenter ses taux plus vite, et/ou réduire activement sa base monétaire en
vendant des actifs, alors le bilan des banques, la reprise économique, et la garantie fournie aux Etats en
détresse financiére seront toutes mises sous tension en méme temps. L'inévitable hausse des taux longs
fera diminuer les prix des obligations d’Etat détenues par les banques. Leur profitabilité pourrait étre encore
plus affaiblie par la hausse du taux de refinancement a court terme de la BCE, sachant qu'une grande
partie de leurs préts est actuellement contractée a des taux faibles. Cela devrait peser plus sur le bilan
des banques qui octroient actuellement des préts a taux fixes. Une solution, encore peu utilisée en partie
du fait des mauvais souvenirs de la Grande Récession serait le recours plus important a la titrisation et la
commercialisation de ces produits dérivés a travers I'Europe.



MARC
FINANCI




Le 27 septembre 2018
LeS EChOS Les Echos

Quotidien




Le 27 septembre 2018
LeS EChOS Les Echos

Quotidien




CRE
IMMOBIL




Le 31 3ot 2018
Les Echos

Article internet

Par Olivier CHEILAN

UN CONTEXTE IDEAL POUR SE LANCER DANS
UN PREMIER ACHAT

Les banques procédent souvent a de légeres
hausses des taux immobiliers en aolt. C’était
'inverse cette année avec des baisses observées
sur les taux moyens. Résultat, les barémes sont
désormais revenus a leurs meilleurs niveaux
historiques de l'automne 2016. En moyenne, on
emprunte aujourd’hui autour de 1,15% sur 10 ans,
1,40% sur 15 ans, 1,60% sur 20 ans et 1,85% sur
25 ans. Des décotes sont cependant trés faciles a
obtenir, avec le plus souvent des taux encore plus
bas de 0,15 point, soit a I'arrivée 1% sur 10 ans,
1,25% sur 15 ans, 1,45% sur 20 ans et 1,70% sur
25 ans.

Des profils recherchés

La période actuelle est aussi trés favorable pour les jeunes emprunteurs et plus globalement les primo-
accédants car ce sont des profils trés recherchés par les banques. lls bénéficient donc facilement de ces
décotes sur les taux. D’autre part, les banques sont beaucoup plus flexibles sur I'apport exigé, un facteur
bloquant auparavant puisque beaucoup de jeunes ne disposent pas d’'un apport de 10%.

Les primo-accédants peuvent-il emprunter sans apport ?

Depuis quelques mois, les banques multiplient les offres a 110% pour les jeunes emprunteurs. Cela permet
d’emprunter sans apport en finangant méme les droits de mutation payés chez le notaire. Et pour accompagner
les jeunes emprunteurs face a la hausse des prix, les durées d’emprunt longues se généralisent pour coller
a des budgets d’acquisition en augmentation. Les préts sur 25 ans deviennent ainsi les plus utilisés par les
primo-accédants avec des taux trés attractifs. Il est désormais fréquent d’obtenir 1,70% sur cette durée, un
taux supérieur de seulement 0,15 a 0,2 point aux barémes sur 20 ans.

Les meilleurs taux en exemple

Les courtiers parviennent souvent a négocier des taux encore plus bas pour des primo-accédants ne justifiant
pas forcément de revenus mirobolants. Prés de Toulouse, Meilleurtaux a par exemple obtenu en aolt un taux
de 1,35% sur 25 ans sans aucun apport pour une femme de 43 ans empruntant 90 000 euros avec un salaire
net mensuel de 1 450 euros. Prés de Toulon, Meilleurtaux cite ce taux de 1,30% sur 25 ans sans aucun
apport pour un couple de moins de 35 ans avec 3 500 euros de revenus mensuels, empruntant 200 000
euros. Prés de Niort, le courtier a négocié ce mois-ci 1,20% sur 20 ans avec 10% d’apport pour un couple
avec 3 700 euros de revenus (1 CDI et 1 CDD) empruntant 150 000 euros.

Toujours pas de menaces de remontée a court terme

Ce contexte de taux trés bas semble encore appelé a durer. Il N’y a toujours pas de menaces de remontée
des taux a court terme. Les banques continuent a bénéficier de conditions de refinancement trés attractives
(les OAT 10 ans restent autour de 0,7%) et gardent des objectifs commerciaux ambitieux alors qu’il ne leur
reste que quelques mois pour honorer leur production de crédits de 2018.
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Par Samir TOUZANI

Crédit immobilier : une rentrée des taux au plus
bas

Sur la lancée de la période estivale, le maintien
des taux bas profite a I’'emprunteur. Ce qui
compense en partie la hausse des prix observée
sur le marché immobilier.

C’est I'été indien pour le créditimmobilier. Aprés des
taux d’intérét exceptionnellement bas en juillet et en
aout , emprunter a la rentrée reste toujours aussi
attractif. Les spécialistes du courtage sont unanimes,
le marché des taux stagne, mais on observe quand
méme quelques baisses.

En septembre, « seule une poignée de banques -

moins d’'une dizaine - ont a ce jOUI' diminué leurs Aprés un été calme, les taux des crédits immobiliers restent trés attractifs en
. - o . septembre. - Shutterstock

taux de crédit (de 0,10 % en moyenne) », explique

le courtier en crédit Vousfinancer. Il détaille que « les taux moyens sont actuellement a 1,30 % sur 15 ans,

1,50 % sur 20 ans et 1,70 % sur 25 ans mais avec des taux planchers négociés a 0,65 % sur 15 ans, 0,80

% sur 20 ans et 1,35 % sur 25 ans pour les meilleurs profils ».

Un constat partagé par la Centrale du financement qui reléve que « les taux immobiliers moyens connaissent
une légére baisse de 0.01 % pour les durées comprises entre 10 et 25 ans, avec un taux moyen stable a 0.89
% pour un emprunt sur 7 ans ».

Le maintien des taux bas en septembre s’explique selon Empruntis par un été traditionnellement calme sur
le marché des transactions immobilieres et 'échec des banques a atteindre leur objectif de vente.

Contexte favorable a I'achat

Cette situation devrait permettre aux emprunteurs de les mettre en concurrence pour obtenir le meilleur
taux possible. Malgré une production de crédit au plus haut depuis 1 an selon les derniers chiffres de la
Banque de France , les sommes accordées par les établissements de crédit sont loin des niveaux records
de 2017. Les banques sont donc amenées « a baisser leurs taux pour aborder cette rentrée avec un bon
positionnement tarifaire », explique Vousfinancer.

Le courtier a relevé qu’une banque nationale « vient de baisser ses taux de 0,10 % et propose ainsi pour un
prét de 300.000 euros, sans apport ni conditions de revenus, des taux a 1 % sur 15 ans, 1,20 % sur 20 ans
et 1,55 % sur 25 ans ».

Comme le souligne le Président de la Centrale de Financement, Sylvain Lefévre, « le marché s’est illustré
ces derniers mois par une baisse record des taux immobiliers. En conjuguant les faibles taux d’intérét,
I'allongement de la durée des préts, des prix raisonnables sur le marché secondaire et une politique fiscale
encore avantageuse, notamment pour les primo-accédants, le contexte immobilier reste favorable a I'acte
d’achat ».
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Par Olivier CHEILAN

Immobilier : les prix se sont stabilisés en
septembre

La fievre immobiliere semble retomber en cette
rentrée. Pour la premiére fois depuis avril dernier,
'indice MeilleursAgents-« Les Echos » pour la
France entiére s’affiche en trés légére baisse. Il
faudra attendre la fin de ’année pour déterminer
s’il y a une réelle inversion de tendances.

Plus le marché monte, plus on s’approche du

moment ou les prix vont se retourner . On n’en

est pas encore la, mais selon les indices des prix

immobiliers (IPl) MeilleursAgents-« Les Echos »,

'immobilier a fait une pause en septembre. L'indice

France entiere s’affiche trés légérement dans le

rouge a-0.29%. Cestla premiére fois depuis avril Les prix restent stables & Paris a 9.300 euros le métre carré au 1er octobre 2018,

T . . ’ selon MeilleurAgents. - Shutterstock
2018, début de sa publication par « Les Echos »,
qu’il s’'inscrit en négatif.

Immobilier : faut-il s’attendre a une baisse des prix ?

Pas de conclusions héatives a tirer cependant d’un seul mois d’observation, d’autant plus qu’'un phénomeéne
comparable avait été identifié en septembre 2017. « Les facteurs macroéconomiques restent stables (taux
d’intérét, conditions d’emprunt, dynamique d’évolution du chémage et de la croissance économique) et ne
modifient donc pas la dynamique du marché, analyse Sébastien de Lafond, président de MeilleursAgents.
com. Seuls les chiffres d’octobre et novembre permettront une analyse plus fine : pause limitée ou remise
en cause plus profonde. »

Un marché fluide

En outre, selon MeilleursAgents, dans les grandes villes, a I'exception notable de Nice, le marché reste
assez fluide avec des délais moyens de vente (calculés sur les trois derniers mois) inférieurs a 90 jours. La
hiérarchie et les dynamiques des 10 plus grandes villes de France restent inchangées avec des hausses
limitées de +0,1 % a +0,6 % a Lyon (+0,2 % a 4.021 euros le métre carré), Toulouse (+0,4 % a 2.818 euros),
Nice (+0,2 % a 4.142 euros) et Lille (+0,1 % a 2.558 euros).

Nantes se détache du lot, avec une hausse des prix de +0,6 % en septembre, a 2.954 euros, soit une
progression de 4,9 % depuis le 1er janvier. La sixieme ville de France prend ainsi la premiére place devant
Lyon (+4,4 % depuis le début de I'année). lllustration d’'un marché tendu, le délai de vente y est, en outre, en
baisse significative, passé de 62 jours en juin a 56 jours.

Parmi les autres grandes villes, hormis Strasbourg restée stable a 2.787 euros le métre carré, Montpellier
(-0,1 %, a 2.738 euros), Bordeaux (-0,2 %, a 4.273 euros) et Marseille (-0,5 %, a 2.592 euros) ont vu leurs
prix moyens baisser. L'IP1 des 50 plus grandes villes s’inscrit donc logiquement en baisse. Une tendance que
I'on retrouve dans les zones rurales.

« En 2019, si les taux d’intérét repartent sur un cycle haussier, la hausse des prix pourrait s’enrayer, estime
Yann Jéhanno, président du réseau d’agences immobiliéres Laforét. Mais, dans tous les cas, celle-ci devrait
rester contenue. Reste une interrogation sur le prélevement a la source et la maniére dont cela impactera la
facon d’emprunter des Francais. »



Paris bulle-t-il ?

Selon les analystes d’'UBS (*), le risque d’une bulle immobiliére n’est pas a écarter. Si, dans la capitale ,
les prix sont restés stables en septembre, a 9.300 euros le meétre carreé, « Paris est en train de flirter avec
le risque d’'une bulle immobiliére », écrivent-ils dans leur rapport. « Les signes d’'une surévaluation se
multiplient, car les revenus et les loyers stagnent en termes réels, alors que les prix atteignent de nouveaux
sommets », ajoutent-ils. Selon cette étude, qui porte sur 20 pays, Paris connait les prix les plus prohibitifs
d’Europe continentale. « Pour acheter un logement de 60 métres carrés, un salarié qualifié dans le tertiaire
doit y consacrer 14 ans de salaire, souligne UBS. Il semble donc improbable que la hausse des prix
continue a ce rythme. » Cependant, fin de hausse ne signifie pas... recul des prix.





