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En hausse

Les VILLES AUSTRALIENNES - Sydney (68 et

Melbourne (/) font leur entrée dans le palmarés

desvilles les plus chéres au monde, sous I'effet de

laflambée du dollar australien, selon une étude

de I’'hebdomadaire The Economist. Ily adix ans,
O cesvilles se plagaientala7!'etetala 80eplace.

ean-Claude Trichet, lepaesident

delaBanque centrale européen-

ne (BCE), arappelé, jeudi7juillet

a Francfort, la position de son
institution a I'égard de la Gréce :
«Evénement de crédit, défautpar-
tiel, défaut, on dit non. »

Tandis que le Fonds monétaire
international (FMI) devait approu-
ver, vendredi, le déblocage d’'une
tranche de 3milliards d’euros afin
d’aider Athénes a rembourser la
"irtie de sadette arrivantaéchéan-

;n juillet, les Européens tentent
ue s'assurer de la participation des
banques dans un second plan de
sauvetage. Or ces créanciers privés
s'arrachentles cheveux pour que la
dette hellénique ne soit pas requali-
fiée «défaut » par les agences de
notation-etc'estun peu acause de
la BCE. Car si c’était le cas, laBanque
centrale a menacé, comme l'ont
laissé entendre derniérement plu-
sieurs de ses membres, de ne plus
accepter la dette grecque comme
caution pour les préts qu’elle accor-
de aux banques.

Enfait, laBCEcraintqu’en assou-
plissant trop les critéres d’accepta-
tion des titres mis en garantie par
les banques, elle ne se fasse atta-
querdevantlaCourde justice euro-
péenne pour non-respect des trai-
tés. Un parlementaire un peu actif,
un groupe d’économistes mécon-
tents, pourraient assez facilement
faire condamner I'institution pour
avoirdérogé a ses textes réglemen-
taires. Surtout dans'le climat
actuel, ou un proces est en cours
devant la Cour constitutionnelle
allemande de Karlsruhe : cinq uni-
versitaires et un député allemands
contestentles plans d’aide ala Gre-
ce, les jugeant contraires aux trai-
tés européens. Décision attendue
d’ici l'automne.

Pour la BCE, accepter des titres
jugés en défaut reviendrait apréter
de I'argent sans garantie. Or l'arti-
cle18 du traité de Maastricht, qui
régitles statuts delaBanque centra-
le, stipule qu’elle peut «conduire
des opérations av,ec des établisse-
ments de crédit, dans la mesure ou
lespréts sontbasés surdesgaranties
adéquates». A sa création, la BCE
avait établi une régle interne selon
laquelle les «garanties adéquates »
étaientdesactifs notés par lesagen-
cesauminimum «A- »,

«On a déja beaucoup tiré surla

elle», juge-t-on en interne.
Actuellement, les services juridi-
quesde laBCEtravaillentd’arrache-
pied pourvoir quels sont les degrés
deliberté qui lui restent.

Car la BCE a déja considérable-
mentélargil’éventail destitres que

%

Jean-Claude Trichet
lors de laconférence

de presse de la BCE,
jeudi 7juillet a Francfort.

lesbanques consignentauprésd'el-
le pour pouvoir demander de l'ar-
gent. En octobre 2008, un mois
apreés la faillite de la banque Leh-
manBrothers, elle adécidé d’accep-
ter des titres notés « BBB » par les
agences - soit la limite en deca de
laquelle les titres sont considérés
comme risqués - et non plus «A
-». A ce moment-1a, les banques,
qui n'arrivaient plus a se financer
entre elles sur le marché interban-
caire, s'étaient tournées en masse
vers la BCE, lui demandant le dou-
ble de leurs besoins habituels. Mais
il n'y avait pas assez d'actifs a met-
tre engarantie, ce qui avait conduit
la Banque centrale a accepter de
nouveaux titres.

Courant2010, la BCE a encore
dérogé a la regle en acceptant des
titres irlandais et grecs, quelle que
soitleur note. Jeudi, elle adécidé de
faire de méme pour le Portugal, le
troisiéme pays sous assistance
financiére, dontlanote aété dégra-
dée par I'agence Moody’s mardi. Sa
nouvelle évaluation (Ba2) ne per-
mettait plus aux banques d’appor-
ter des emprunts d’Etat portugais
en garantie.

Enbaisse

Le JAPON - L'excédent des comptes courants a
chuté de 51,7%en mai surun an, a591 milliards de
yens (5milliards d’euros), aprés I'accident de
Fukushimaen mars, selon le ministére des finan-
ces,vendredi 8juillet. Les exportations ont baissé
de 9,8%, et les importations ontbondi de 14,7 %.

Grece :laBCE a épuise ses marges

En assouplissant davantage ses regles, I'institution risque d’étre traduite devant la Cour européenne de justice

Mais les services juridiques de la
BCE ont tiré la sonnette d'alarme:
en acceptant des titres jugés en
défaut, elle s’exposerait a des
revers judiciaires... et a des ennuis
financiers. Car ces garanties doi-
vent pouvoir étre utilisées, et donc
revendues pour récupérer I'argent
d’un prét qui ne lui serait pas rem-

LaBCEadéjabeaucoup
élargil'éventail des
titresque lesbanques
consignentaupres
d’elle pour pouvoir
demanderde l'argent

boursé. Il faut en moyenne trois
mois a la BCE pour revendre un
titre sur le marché. Mais dans le cas
de la Gréce, s'ils ne valent plus rien,
a quipourra-t-elle les revendre ?

Si la BCE n’acceptait plus les
titres grecs, les banques qui en ont
déposé surleurcompte titre aupres
de l'institut monétaire devront les
remplacerpard’autres. Pas de diffi-
culté pour les grandes banques

internationales, suffisamment soli-
des pour accuser le choc. Les ban-
ques grecques, elles, déjatres affai-
blies, auront-elles, en revanche, les
moyens d'acquérir de nouveaux
actifs pour remplacer les anciens ?

Les banques ont consigné
aupres de la BCE 50 milliards d'eu-
ros de dette grecque (quivaut beau-
coup moins sur le marché), sur un
total de 1400 milliards d’euros d’ac-
tifs déposés. Actuellement, sur le
marché, ily aunvivier de 12000 a
14000 milliards d’euros de titres
pouvant étre apportés en garantie.

La Banque centrale a déja fait
d’autres entorses. En octo-
bre 2008, elle a autorisé les ban-
ques aluiemprunterde I'argent a
taux fixe et sans limite de mon-
tant. La mesure est toujours en
vigueur aujourd'hui et il est diffi-
cile de s’en défaire. Car les besoins
des banques des pays en difficul-
tés sont encore énormes. Les
préts qu’elle accorde aux ban-
ques irlandaises représentent
plus de 90 % du produit intérieur
brut (PIB) du pays, ceux des ban-
ques grecques, 60 % du PIB natio-
nal, et ceux des portugaises, 40 %.

Contrel'inflation, M. Trichet serre encore lesvannes du crédit

APRES AVOIR une premiére fois
relevé ses taux d'intéréten avril,
laBanque centrale européenne
(BCE) a décidé, jeudi 7juillet, d’aug-
menter son principal taux direc-
teur, conformément a ce qu'elle
avait laissé entendre ily aun
mois. |l passe de 1,25%a 1,50 %

Son président, Jean-Claude Tri-
chet, a justifié cette décision par le

soin d'éviter que les pressions

.lationnistes ne se propagent a
I'ensemble de I'économie. «Le
taux relativementélevé de I'infla-
tion refléte le niveau desprix de
I'énergie et des matiérespremie-
res » mais «les incertitudes restent
élevées », a-t-il jugé. Etmalgré
«une décélération du rythme de la
croissance au deuxiéme trimes-
tre », la BCE continue de normali-
ser sa politique monétaire, qu’elle
juge encore, aprés la hausse de jeu-
di, kaccommodante ».

Les économistes prévoient une
troisieme hausse des taux cette
année, aux alentours du mois
d’octobre. Lamajorité d’entre eux
jugent que ceux-ci sont encore a
un niveau trop faible pour que
leurreléevementait un impact
négatifsur I'’économie. Certains
s'étonnentnéanmoins que la BCE
décide de resserrer lesvannes du
créditau moment ou la zone euro
est frappée par une grave crise de
la dette souveraine.

«Erreur»

Pour Eric Chaney, économiste
chez AXAIM, il s’agit d'«une
erreur». «Je ne voispas ce que Ton
gagne aagiravantd’avoir suffi-
samment d’é¢léments qui mon-
trent que I'’économie repart. Car
en cas de retournementde la
conjoncture, on se dira que c'était
la derniére chose afaire », dit-il. Il

souligne que les flux de nou-
veaux crédits aux entreprises
sont au niveau de 2002,
c'est-a-dire le pointbas du cycle.

La hausse des taux décidée jeu-
di ne devrait pas avoir d’'impact
immeédiat sur les crédits immobi-
liers, du moins en France. «Les
banques n'ontpas relevéleurs
tauxenjuin etelles ontprévenu
que leurs barémes étaient vala-
blespourjuilletetao(t», constate
Maél Bernier, porte-parole du
courtier Empruntis. Mais c'est
avanttout parce que les taux de
crédit sontbasés sur ceux des
emprunts d’Etat et que ceux de la
France sont restés relativement
stables (ils étaient de 3,5% a
10 ans jeudi).

Enfait, il suffit de remonter
plus loin dans le temps pour
s'apercevoir que les banques ont
bien commencé a resserrer les

taux des créditsimmobiliers. «<En
moyenne, pour un crédit sur
20ans, on estpassé d'un taux de
3,50 %en octobre2010 & un taux
de4,30%actuellement», poursuit
MmeBemier. Sur 100 dossiers qui
étaient finangables entre octobre
et décembre 2010, quinze ne le
sontplus aujourd’hui.

Cette augmentation s’explique
aussi par les exigences en capital
que lesbanquesvont devoir assu-
mer dans le cadre de leur nouvelle
réglementation (dite «Bale Il »).
Rappelés al’'ordre par leur autori-
té de tutelle pour reconstituer
leurs marges, certains établisse-
ments bancaires ont resserré les
vannes du crédit alors qu'ils fai-
saient, ily aencore quelques
mois, la course en téte avec des
taux trés bas pour attirer de nou-
veaux dossiers. 1
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Plus de la moitié des préts de la
BCE vont a ces trois pays, alors
qu’ils représentent, ensemble,
6% du PIB de lazone euro. Etdans
d’autres pays de la zone, certains
établissementsontencore des dif-
ficultés a se financer sur le mar-
ché interbancaire. En 2010, grace
a cette facilité, une banque alle-
mande avait méme emprunté
70 milliards d’euros aupreés de la
BCE, soit plus que la totalité des
banques grecques.

En mai 2010, la BCE a aussi mis
en place un programme de rachat

mobeco

1,4247 dollar (achat)
1527,50 dollars
98,66 dollars
3,274 (adix ans)
2,908 (adixans)

de manoauvre

Deuxiéme hausse
en 2011

EVOLUTION DU PRINCIPAL
TAUX DE LA BCE, en %

Janvier 2005 Juillet 2011

TAUX D’INFLATION
DANS LA ZONE EURO, en’l

Janvier 2010 Juin 2011

SOURCES :BLOOMBERG ; EUROSTAT

de la dette des Etats en difficulté
quiluiapermisdesoutenirlaGre-
ce,I'lrlande etle Portugal. Lamesu-
re a bien fonctionné a ses débuts,
mais lorsque la possibilité d'un
défaut grec a été évoquée, I'exces
de vendeurs a découragé la BCE.
Elle n'abandonne pas pour autant
cette mesure, car celle-ci lui per-
mettrait, dans un scénario opti-
miste de retour ala normale, d’'ac-
compagner, parexemple, labaisse
des taux grecs en acquérant de
nouveau des titres. 11
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