La politique de la BCE
favorise-t-elle les

bulles iImmobiliéres ?
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M 5a politique monétaire
expansionniste, dans le viseur
de certains économistes,

Entendons-nous d’abord sur

le concept de bulle immobi-
liére. Il n’existe pas vraiment. $%il ya
bien une définition technique de ce
qu'est une récession — deux trimes-
tres de suite ol P'évolution du PIB
est négative -, celle d’une bulle est
floue, méme si la littérature abonde
en la matiére.
Tout au plus peut-on dire, dans le
cas d'une bulle immobiliére, qu'on
voit le prix de biens connaitre une
croissance trés rapide sans que la
croissance économique, le contexte
fiscal ou que le pouvoir d’achat des
ménages ait évolué de maniére gi-
gnificative. Ce risque, au vu du gra-
phique ci-contre, ne peut étre ba-
layé d’un revers de la main.

C ertes, le titre peut interpeller.

Le désendettement n'a pas suivi

Depuis 2001, d’aprés les chiffres
d’Eurostat compilés par la banque
frangaise Natixis, les Prix immobi-
liers grimpent sans discontinuer. En
Belgique, les prix ont plus que dou-
blé depuis 2001. Pour Patrick Artus,
Economiste en chef de la banque
Natixis, la politique monétaire de |a
banque centrale européenne (BCE),
trés expansionniste (trés accommo-
dante), peut étre pointée du doigt.
“La BCE doit malkeureusement réali-
ser aujourd’hui que sa politique mo-
nétaire affaiblit les banques et [fait
réapparaitre des bulles immobiliéres.”
On pourra rétorquer que depuis
2001, les taux n’ont pas toujours
€t€ A la baisse - ils sont méme re-
montés aux alentours de 5-6% 3
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plusieurs moments de ces deux
derniéres décennies, notamment
lors de la crise de dettes souveraines
fin 2010 -début 2011, et que le seul
déclin des taux ne peut &tre mis en
cause.

Mais Patrick Artus n’y va pas par
quatre chemins: outre la dégrada-
tion des banques (mesurée par
leurs rendements sur fonds propres
sur les derniéres années, en net re-
cul par rapport au début des années
2000), I'économiste pointe la
hausse des taux d’endettement pu-
blic et Pinertie de Pinflation comme
conséquences de ce “laxisme” de la
BCE.

“Nombre de pays utilisent les taux

bas non pas pour se désendetter mais
pour augmenter leurs dettes publi-
ques”, écrit-il dans une note de la
banque francaise. ’homme estime
méme que les principaux objectifs
de la banque - relancer la crois-
sance et surtout ramener l'inflation
42% - ont été loupés. “La BCE doit se
rendre compte que sa politigue moné-
taire expansionniste n’a pas conduit &
une hausse de la croissance potentielle
dans la zone euro, alors qu’elle aurait
pu espérer qu’elle conduise & un sup-
plément d'investissement et qu'elle [a-
cilite les réformes structurelles en sou-
tenant la demande.”

Prix en forte hausse en Belgique

De fait, ¢a n’a pas été le cas. Depuis
quelques trimestres, les perspecti-
ves de croissance en zone euro bais-
sent. Notamment dans les pays
comme I'Allemagne, la France, I'Ita-
lie, 1a Belgique, les Pays-Bas, etc.
Seule 'Europe de’Est tire son épin-
gle dujen...

Soit. Revenons i P'immobilier rési-
dentiel. Le risque d’une bulle est-il
justifié 7 En Europe, les prix ont
augmenté de 60% depuis 2001,

En Belgique, les prix immobiliers ont plus que doublé depuis le début des années )

mais en Belgique, sur cette période,
les prix ont plus que doublé. Selon
Stabel, les prix des appartements
ont grimpé de 92500 euros en
2001 & 185000 euros au 1* trimes-
tre de cette année. Méme évolution
du cté des maisons. Les prix des
maisons  ont grimpé de
83 600 euros en moyenne en 2001 i
205000 euros au 1" trimestre de
cette année (pour les 2/3 facades) et
méme 295000 euros pour les qua-
tre fagades. Certes, l'adjuvant fiscal
(méme &'l a été éduleoré dans les
Régions au cours du temps) et la
hausse du pouvoir d’achat ont joué
un réle, mais tout de méme, la
hausse est bien plus significative
que dans le reste de I'Europe en
moyenne.

Situation paradoxale

“Il est clair que les taux ont un im-
pact sur le prix des actifs (immobiliers
ou autres d'ailleurs, car on pourrait
faire le méme exercice avec Ie prix des
actions ) et done que des taux bas
longtemps (voire trés longtemps) vont
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Prix immobiliers
Les prix des maisons
ont grimpé de B3600 euros
en moyenne en 2001
4205000 euros
au 1* trimestre 2019
pour les maisons “2/3 fagades”.

avoir un impact positif sur le prix des
actifs, estime Philippe Ledent, éco-
nomiste chez ING. C'est d'ailleurs une
vieille question de politique monétaire:
une banque centrale doit-elle unigue-
ment s'occuper des prix a la consom-
mation ou de l'ensemble des prix en ce
compris les prix des actifs, sachant
qu'une politique monétaire accommo-
dante peut n’avoir aucun impact sur
Finflation (comme maintenant) mais
se ‘transmetire’ davantage au prix des
actifs”, poursuit ’économiste.

Lequel enchaine: “La position des
bangues centrales a toujours plutot été
de ne pas s'occuper du prix des actifs
dans le cadre de sa politique monétaire
mais de s'en occuper dans son volet
prudentiel et régulation.”

Intégration dans la politique monétaire ?

De fait. En 2017, et il y a quelques
semaines encore, la Banque natio-
nale de Belgique, qui réalise ce con-
trole des banques, a demandé au
monde financier de metire pédale
douce sur I'octroi de crédits hypo-
thécaires, et de regarder 4 la qualité

du crédit plutdt deux fois qu’une.
Pourtant, en Belgique, les taux de
défaut (moins de 1%) ne sont pas
alarmants...

“D'un coté, les taux trés bas favori-
sent la hausse des prix de Pimmobilier
et la BCE n'en tient pas compte dans sa
politique monétaire, mais dans le
méme temps, la BCE s'inguiéte de la
hausse des prix de immobilier dans
son volet prudentiel et urge par Vinter-
médiaire de la BNB les banques de frei-
ner lactroi de crédit, ou du moins de
prendre plus de sécurité. C'est un peu
kafkaien, mais c’est le fonctionnement
actuel”

Question: faudrait-il plus de pru-
dence et Fintégrer dans 1a politique
monétaire elle-méme? “Clest une
bonne question. Moi j'aurais tendance
a dire oui.. mais je sais aussi que cela
peut avoir des effets néfastes.. Imagi-
nons que la BCE dise aujourd’hui
qucelle reléve ses taux pour éviter toute
bulle immobiliére. L'économie et les
marchés réagiraient mal” Pour Pins-
tant, donc, les liquidités abondent...

Frangois Mathieu

AUDE VAHLATHER/BELGA

Nouveau recul des IPO

au deuxiéme

M Mais le montant des
introductions en Bourse

' reste stable, d'aprés PwC.

Bourse (IPO) a baissé au

deuxiéme trimestre 2019
alors que les montants levés sont
restés globalement similaires avec
ceux de la méme période I'an
passé, selon une étude du cabinet
PwC publiée lundi.
Le nombre d’en-
trées en Bourse a
ainsi baissé de 14%
par rapport au
deuxiéme trimes-
tre 2018.

Au total, 280 opé-
rations ont permis
de lever 62,6 mil-
liards de dollars,
contre 325 IPO pour 62,2 mil-
liards de dollars I'an dernier. Sur
I'ensemble du premier semestre
2019, “le continent américain
prend la premiére place en termes de
valeur” (53% des fonds levés, soit
43,4 milliards de dollars pour 128
opérations au total), “tandis que
FAsie-Pacifique domine en nombre

L € nombre d'introductions en

53%

Fonds levés
53% des fonds levés - soit
" 43,4 milliards - l'ont été sur
le continent américain.

trimestre

de transactions” (58 % des transac-
tions, soit 265 opérations), précise
I'étude PwC.

La région dite Emea (Burope,
Afrique et Moyen-Orient) “est é la
traine, avec 19% (15,3 milliards de
dollars) des fonds levés par IPO” et
“14 % (63 opérations) du nombre de
transactions” sur le semestre, se-
lon le document.

Risques de perturbation

“Les trois économies régionales”
européennes (Italie, Royaume-Uni
et Allernagne) “dis-
posent chacune d’'un
solide portefeuille de
candidats a U'IPO qui
pourrait faire grim-
per les niveaux d'ac-
Hvité au second se-
mrestre 2019”, anti-
cipe Philippe
Kubisa, associé spé-
cialiste des mar-
chés de capitaux & PwC. Le cabinet
de conseil et d’audit estime toute-
fois que “plusieurs risques sont sus-
ceptibles de perturber le marché, no-
tamment une nouvelle étape dans In
guerre commerciale entre les Erats-
Unis et la Chine, Vintensification du
conflit enive les Erats-Unis et Ilran,
et un Brexit sans accord”. (AFP)

W Les agriculteurs wallons
utilisent Internet mais peu
d'autres outils numériques.

sondage réalisé en mai auprés

de 400 agriculteurs wallons sur
leurs pratiques en matiére d’outils
numériques. Il en ressort que 63%
des agriculteurs se disent connectés
(ce nombre montant 4 80% chez les
moins de 45 ans) mais que l'usage
des nouvelles technologies con-
cerne surtout Internet, au bureau
pour 98 % d’entre eux et sur le ter-
rain pour 30%.

L'usage du smart farming, les
technologies numériques au ser-
vice de I'agriculture, est loin d’étre
largermnent répandu en Wallonie.
Plus d'un agriculteur sur deux
(57 %) évoque comme frein le codt
de ces outils 2.0 et 46% les jugent
trop complexes. Outre Internet, les
outils les plus fréquemment utilisés

L abanque CBC a publié lundi un

Le smart farming ne
s'mpose pas encore

par les agriculteurs connectés sont
le GPS qui guide les tracteurs (89%),
les pluviométres (26 %), les capteurs
qui permettent une pulvérisation
ou un arrosage des cultures plus
précis (19%) et enfin les robots de
traite ou de désherbage (7 %).

Vimpact envi

CBC reléve que, pour prés de sept
agriculteurs wallons sur dix, les
outils connectés les aideront a di-
minuer leur empreinte écologique,
bien avant la réduction de leurs
coiits. Ils estiment que le smart far-
ming contribuera 4 une réduction
des intrants et de 'énergie.

“Ces investissements (dans les outils
numériques) sont nécessaires dans ln
mesure oil la digitalisation, la roboti-
que et Pinnovation peuvent apporter
des réponses i un monde agricole en
pleine mutation. Il semble donc évi-
dent que les exploitations connectées
sont celles qui sortiront du lot de-
main”, souligne Clemens Scholzen,
le CEO de CBC Banque&Assurance,
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