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Pourquol le recours a
'éco-prét a taux zéro

est-1| si faible ?

L'éco-prét a taux zéro (EPTZ) permet aux propriétaires de logements de financer
des travaux de rénovation énergétique sans payer d'intéréts. Lancée en 2009,
cefte politique phare du Grenelle de I'environnement n'a pas rencontré le suc-
ces escompté. Aujourd’hui, la Convention citoyenne pour le climat (2020)
propose de généraliser I'EPTZ. Pour juger de I'opportunité d’une telle mesure,
nous nous inferrogeons sur les causes possibles de |'écart entre le nombre
d’EPTZ initialement prédit et effectivement réalisé. Nous identifions comme
cause principale un manque daftractivité du dispositif pour les banques.
Celles-ci mettent en ceuvre des stratégies d'évitement qui prospérent sur une
forme de désintérét des ménages. D'autres causes fréquemment avancées,
comme les colits administratifs ou |'environnement de taux d’intérét faibles,
semblent jouer un réle moins important. Nous concluons que I'efficacité du
dispositif pourrait étre améliorée en fransférant I'octroi des préts & une banque
publique.

The zero-interest green loan (ZIGL) programme allows French homeowners to
finance home energy retrofits at zero interest rate. Launched in 2009 in the
wake of the Grenelle de I'environnement, the programme has strongly underper-
formed expectations. As the Citizen Convention for Climate now recommends
extending the programme, we examine the reasons for the gap between predic-
ted and realized ZIGLs. We find it to be best explained by a lack of profitability
for banks. As a consequence, banks exploit consumers’ lack of information
about the programme fo sell them more conventional financial products. In
contrast, the role played by other frequently-cited causes, such as high tran-
saction costs and a low interest rate environment, seems to be modest. We
conclude that the efficiency of the programme could be improved by assigning
loan issuance to a public bank.
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'ECO-PRET & faux zéro (EPTZ) permet aux

propriétaires de logements de financer

des travaux de rénovation énergétique

sans payer d'intéréts’. Les fravaux en-
trepris doivent satisfaire un certain nombre de
criteres techniques (combinaisons de mesures
sur isolation et le systéme de chauffage, ap-
pliquées a un logement construit avant 1990),
auxquels sont associés différents plafonds
d'emprunt (jusqu'a 30 000€, pour une durée
maximale de 15 ans). Les organismes créditeurs
— que nous désignerons sous le terme géné-
rique de banques — recoivent pour chaque prét
émis un crédit d'impdt dont le montant est basé
sur l'obligation assimilable du Trésor (OAT) aug-
mentée de 0,35%2.

D'un point de vue économique, I'EPTZ peut s'in-
terpréter comme une subvention a l'efficacité
énergétique®. Il est a ce titre complémentaire
aux autres outils incitatifs de lutte contre le chan-
gement climatique dans le secteur résidentiel,
comme le crédit d'impdt pour la transition éner-
gétique (CITE), la TVA a taux réduit pour les tra-
vaux de rénovation, les certificats d’économie
d'énergie (CEE) et la taxe carbone. Des outils
analogues existent a |'étranger, en particulier en
Allemagne ou la banque publique KFW octroie
des préts bonifiés de plusieurs dizaines de mil-
liers d'euros pour la rénovation énergétique des
logements (Rudinger, 2013)*.

A son lancement en 2009, I'EPTZ était présen-
té comme le fer de lance de la politique de
rénovation énergétique des logements. Jean-
Louis Borloo, alors ministre de I'Environnement,
prédisait une montée en puissance d'une pro-
duction annuelle de 80 000 préts la premiére
année a 400 000 en régime de croisiére®. Si
la production effective navigua dans les eaux
aftendues en 2009 et 2010, elle s'est fortement
réduite depuis, chutant brutalement a 40 984
préts en 2017 puis déclinant continliment pour
s'établir a 18 755 en 2018.

Aujourd’hui, la Convention citoyenne pour
le climat (2020) propose de renforcer I'EPTZ
dans le secteur du logement et de I'étendre a
I'achat de véhicules écologiques. Pour juger
de l'opportunité d'une telle généralisation, un
regard critique s'impose sur le bilan de I'EPTZ.

1. Cet article s'inscrit un

projet de recherche soutenu
par la Banque de France et

le Commissariat général au
développement durable. Je
remercie Alexandre Deschamp,
Silvano Domergue, Jean-
Charles Hourcade, Laurent
Lamy, Marie-Laure Nauleau,
Anna Petronevich, Philippe
Quirion, Andreas Riidinger,
Mariona Segi et Maryam Vahid
Dastgerdi pour leurs précieux
commentaires sur une version
préliminaire de ce texte.

2. Les modifications suivantes
ont été apportées en 2019 :
suppression de la condition de
bouquet de travaux ; ouverture
du dispositif a tous les logements
achevés depuis deux ans ;
remplacement de la référence
OAT par le taux zéro-coupon
interbancaire.

3. En outre, les contraintes
d'accés au crédit pour les
ménages les plus modestes
sont en général invoquées
pour justifier les politiques de
préts bonifiés comme le PTZ
pour |'accession a la propriété
(Gobillon et Le Blanc, 2005).
Cet argument semble néanmoins
peu pertinent dans le cadre de
I'EPTZ qui, contrairement au
PTZ, est accessible a tous les
ménages sans conditions de
ressources.

4. Le plafond maximal
d’emprunt est actuellement

de 120 000€, d'aprés le site
web de KfW : https://www.
kfw.de/inlandsfoerderung/
Privatpersonen/
Bestandsimmobilie/ (consulté le
7.10.2020).

5. Loi n° 2009-967 du 3 aoiit
2009 de programmation
relative & la mise en ceuvre du
Grenelle de I'environnement.
3 aoit 2009. Disponible

sur : https://www.legifrance.
gouv.fr/affichTexte.
do?cidTexte=)ORFTEXTOO
0020949548 (consulté le
710.2020).
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POURQUOI LE RECOURS A L'ECO-PRET A TAUX ZERO EST-IL SI FAIBLE ?

Figure 1 : Coévolution du recours
a I'EPTZ (axe de gauche) et de
I'environnement de taux d'intérét
(crédits a la consommation et OAT
10 ans, axe de droite). Source :
SGFGAS, Webstat, Bloomberg.

~m—Nombre d'EPTZ

LOUIS-GAETAN GIRAUDET

L'écart observé entre prédictions et réalisa-
tions traduitil une inefficacité ? Si oui, quelles
en sont les causes ? Aprés avoir brigvement
discuté I'ampleur de I'écart, nous passons en
revue quatre causes fréquemment avancées.
Nous concluons que |'écart est effectivement
problématique, qu'il a pour principale origine
un manque d‘attractivité du dispositif pour les
banques, et qu'il pourrait &tre comblé en trans-
férant I'octroi des préts a une banque publique.

Précisons d'emblée que nous ne traitons pas
de la question plus générale du sous-investis-
sement dans la rénovation énergétique, dont
les diverses causes sont étudiées dans le pro-
gramme de recherche sur |'energy efficiency
gap (Jaffe et Stavins, 1994 ; Gerarden ef al.,
2017). Nous cherchons plus spécifiquement
a comprendre pourquoi I'EPTZ semble moins
apte a lever les barriéres a I'investissement que
ne le sont les autres programmes de subvention
comme le CITE ou les CEE.

L'écart entre prédictions

et réalisations

En 2017, 24 284 EPTZ ont été émis, pour un
montant total emprunté de 436 millions d'eu-
ros. Le colt moyen des investissements réalisés
s'élevait a 22 366 €, dont 80% étaient financés
par I'EPTZ, sur une durée moyenne de rem-
boursement de 10,5 années (SGFGAS, 2018).
Les 537 banques accréditées en 2017 ont été
dédommagées cette année-la & hauteur de 126

«—Taux d'intérét des crédits & la consommation

millions d'euros pour I'octroi d'EPTZ. Ce colit
est depuis 2017 supposé couvert par |'OAT
verte (Agence France Trésor, 2017). Au 30 juin
2018, 365 367 EPTZ ont été contractés depuis
le 15" avril 2009, soit une production annuelle
de 40 596 préts.

La comparaison de ces réalisations aux prédic-
tions du ministre fait donc apparaftre un écart
d'un facteur 10. Pour déterminer si cet écart fra-
duit une inefficacité des réalisations, on peut se
demander sur quelle base étaient fondées les
prédictions.

Répondre a cette question n'est pas chose aisée
dans la mesure ou les hypothéses sousjacentes
n‘ont jamais été explicitées. Un exercice de mo-
délisation récent conclut foutefois a la plausibili-
té d’une production annuelle de 400 000 préts
(Giraudet et al., 2018). Les auteurs modélisent
I'EPTZ comme une subvention aux ménages
égale aux intéréts d'un crédit a la consommation
d’un montant et d’une durée similaire, contracté
aux taux d'intérét qui prévalait a I'époque (3 a
4% selon les simulations). Le volume de préts
ainsi généré correspond peu ou prou au flux
naturel des travaux éligibles. Autrement dit, tous
les investisseurs font valoir leur droit a I'EPTZ. Si
cefte hypothése ne pose pas de probléme pour
le CITE et a la TVA, dont la modélisation dans
le méme exercice reproduit finement le recours
estimé par I'lGF et le CGEDD (Waysand et dl.,
2017), I'écart considérable qu'elle génére pour
I'EPTZ suggere que des barrieres spécifiques

=t Taux de 'OAT 10 ans
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au dispositif n‘ont pas été prises en compte. Pas-
sons en revue les principales suspectes.

Hypothése 1 : un environnement
macro-économique défavorable

L'hypothése probablement la plus intuitive a trait
a l'environnement des taux d'intérét. Lavantage
conféré par un prét a taux zéro dépend en effet
du taux d'intérét de la meilleure alternative qui
s'offre aux ménages, soit pour une rénovation
énergétique par un prét a la consommation. La
faiblesse des taux observés ces derniéres an-
nées a donc mécaniquement réduit |'attractivité
de I'EPTZ. Un rapide examen de |'évolution du
taux moyen des crédits a la consommation et
du recours & I'EPTZ confirme que les deux ont
évolué de conserve — a la baisse (figure 1)7.
Cette observation est confirmée statistiquement
par larticle de Souche et Ihmaine (2017).

Si les variations de taux d'intérét expliquent
bien les variations de recours a I'EPTZ, elles
n‘expliquent cependant pas la faiblesse de son
niveau absolu. D'autres causes doivent étre re-
cherchées.

Hypothése 2 : une charge
administrative trop élevée

Au début du dispositif, les banques étaient res-
ponsables de la vérification de 'éligibilité des
travaux envisagés. L'analyse des documents
techniques (formulaires, devis, factures) ne re-
levant pas de leur coeur de métier, cette étape
constituait pour les banques un colit de transac-
tion élevé. Cette hypothése, évoquée dés l'ap-
parition des premiers signes de ralentissement
du dispositif, conduisit le Iégislateur a transférer
la charge de vérification de I'éligibilité aux en-
treprises réalisant les travaux, plus compétentes
en la matiere. Comme I'indique un examen ra-
pide de I'évolution des effectifs d'EPTZ (figure
1), cette modification, intervenue en janvier
2015, n'a pas généré de regain notable de par-
ticipation. La charge administrative ne semble
donc pas avoir constitué un frein décisif pour
les banques.

POURQUOI LE RECOURS A L'ECO-PRET A TAUX ZERO EST-IL S| FAIBLE ?

Hypothése 3 :

un manque d’intérét des banques,

Une troisieme hypothese est que I'EPTZ n'est
pas assez rémunérateur pour les banques, qui
n'en font donc pas la promotion. Examinons
séparément les deux parties de cefte assertion.
D'abord, on le voit sur la figure 1, la rémunéra-
tion de 0,35% offerte par |'Etat ne couvre pas le
colt d'opportunité d'un EPTZ, qui correspond a
la marge réalisée sur un crédit a la consomma-
tion, nefte du colit de I'OAT. Le colit d'oppor-
tunité est vraisemblablement plus élevé encore
que ne l'indique la figure, comme le suggérent
Giraudet et al. (2019), qui montrent que les taux
des crédits a la consommation sont particulié-
rement élevés lorsqu’ils accompagnent une
rénovation énergétique. Notons que ce résul-
tat va a l'encontre du mécanisme financier élé-
mentaire qui voudrait qu'un investissement peu
risqué — ce qu'est en théorie une rénovation
énergétique, générant des économies censées
augmenter la solvabilité du ménage — donne
lieu & des taux d'intérét faibles®. Pour paradoxal
qu'il soit, ce résultat établit en tout cas la faible
attractivité de I'EPTZ pour les banques.

Si les banques sont peu enclines & octroyer
I'EPTZ, comment parviennent-elles a découra-
ger les emprunteurs potentiels d'y recourir ?
Apreés tout, des consommateurs parfaitement
informés ne devraient jamais accepter un cré-
dit & la consommation au lieu d'un EPTZ, et les
banques devraient accéder a leur demande
d’EPTZ, puisque, si elles ne se rémunérent pas
autant qu’en offrant un prét & la consommation,
elles ne perdent pas non plus d'argent. Si la
question n‘a pas fait I'objet d'études approfon-
dies, un détour sur les forums de consomma-
teurs apporte des éléments de réponse : les
banques semblent invoquer divers prétextes
(panne informatique, arrét de la commerciali-
sation du produit, efc.) pour refuser I'EPTZ et
lui substituer des préts « maison »°. Il arriverait
méme qu'elles appliquent des frais de dossier
aux offres d'EPTZ. .. au point de rendre son colit
global supérieur & celui d'un prét maison. Hors
de ces phénoménes, dont le caractére systéma-
tique et 'ampleur restent & confirmer, il semble
difficile d’expliquer le faible taux de recours

6. Depuis 2010, les travaux de
moins de 75 000 € ne peuvent
pas étre financés par un crédit
immobilier, sauf s'ils s'inscrivent
dans une opération d'accession a
la propriété (Mouillard, 2019).

7. Le fort rebond qui s'observe
au quatriéme frimestre de

2019 s'explique a priori par la
levée d'une grande partie des
restrictions évoquées a la note 2.
Si la tendance se maintient a ce
niveau, le recours a I'EPTZ restera
malgré tout nettement en-deca du
potentiel exprimé dans I'exercice
de modélisation.

8. 'hypothése avancée par les
auteurs est que la fixation du prix
des crédits & la consommation
répond a la méme logique de
discrimination qui opére pour la
plupart des biens. Une rénovation
énergétique peut ainsi étre vue
comme un bien haut de gamme
donnant lieu & un prix (en
I'occurrence, le taux d'intérét)
élevé. Une explication alternative
a ce niveau élevé serait qu'une
rénovation énergétique peut
difficilement étre hypothéquée.
Cette explication ne peut
cependant pas étre invoquée dans
le cadre des données utilisées
par Giraudet et al. (2019), qui
font abstraction de la nature des
contrats de garantie adossés aux
préts.

9. Voir par exemple https: //forum.
quechoisir.org/eco-ptz-dispositif-
insurmontable+214655.html.
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sans invoquer un manque d'information et/ou
d'intérét des consommateurs pour le dispositif.

Hypothése 4 :

un manque d'intérét des ménages

L'enquéte OPEN de I'Ademe (2016) indique
gu’environ un ménage sur deux ayant réalisé
des fravaux connait 'EPTZ ; en comparaison, la
notoriété des CEE est de 40% et celle du CITE
de 68%. L'EPTZ souffre donc d'un déficit de
notoriété, qui s'avére toutefois sans commune
mesure avec le sous-recours dont il fait I'objet.
Une étude plus récente indique que 32% des
ménages réalisant des travaux ont recours au
prét bancaire (Ademe, 2018). Parmi les préts
utilisés, 'EPTZ arrive en troisiéme position, der-
riere le prét a la consommation et le prét im-
mobilier. 'EPTZ est ainsi impliqué dans 5% des
rénovations énergétiques (9% pour les sauts
d'au moins deux classes de performance éner-
gétique).

Ces éléments suggerent que, malgré les straté-
gies employées par les banques pour défour-
ner les consommateurs de 'EPTZ, I'information
ne leur fait pas cruellement défaut au moment
d'investir. Il reste alors a envisager I'hypothese
d'une désaffection pure et simple des ménages
pour le dispositif. Les ménages montrent en ef-
fet moins d'intérét pour les préts bonifiés que
pour les subventions quand il sagit de rénover
leur logement (Eto, 1996). Les explications sont
a chercher du cété de I'économie comporte-
mentale qui, a travers I'étude des écarts au mo-
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dele de rationalité micro-économique standard,
constitue un front de recherche dynamique
en économie. Dans leur évaluation d'un pro-
gramme américain de prét étudiant, Cadena
et Keys (2012) ont ainsi montré qu’un étudiant
sur six refusait un prét a faux zéro qui leur était
pourtant offert sans condition. Les auteurs in-
terprétent ce résultat comme une aversion a
la defte, mesure de self control visant a éviter
des dépenses inutiles. D'autres phénoménes
peuvent étre invoqués comme |'existence de
barrieres cognitives (Wonder ef al., 2008), le
calcul mental du montant des intéréts d'un prét
et sa conversion en subvention équivalente
n‘ayant rien d'évident. Le sous-recours qui se
dégage dans le cadre des préts étudiant — de
I'ordre de 15% — parait ceci dit bien modeste
au regard de celui qui affecte I'EPTZ. Si les
écarts a la rationalité ont leur pertinence pour
expliquer la désaffection des consommateurs
pour le dispositif, ils sont donc loin d'en étre le
principal déterminant.

Conclusion et perspectives

L'écart considérable qui s'observe entre le re-
cours effectif & 'EPTZ et celui prédit par les mo-
deles technico-économiques est révélateur de
frictions spécifiques que la recherche en écono-
mie n'a pas encore bien identifiées. Notre tour
d’horizon des principales candidates montre
qu'aucune barriere n‘explique a elle seule la
désaffection générale pour I'EPTZ. Au mieux,
on peut avancer que les stratégies d'évitement
mises en place par les banques prospérent sur
une forme de désintérét des ménages.

Pour répondre aux besoins de financement
considérables qu'implique le défi climatique,
des solutions d'emprunt paraissent incontour-
nables (et préférables aux subventions, comme
I'avance Jean-Charles Hourcade dans ce numé-
ro). Si I'EPTZ doit éfre renforcé et étendu, et ce
sur plusieurs décennies, comme le propose la
Convention citoyenne pour le climat (2020),
il est impératif de lever les barrieres qui I'en-
travent.

Une premiére solution consisterait a relever
le plafond d'emprunt, qui ne permet pas au-



jourd'hui de conduire des rénovations lourdes
dont le colt peut aisément dépasser 40 000
euros. Une seconde solution passerait par une
relation plus directe entre |'Etat financeur et
les ménages emprunteurs, affranchie de I'in-
termédiation des banques commerciales, qui

POURQUOI LE RECOURS A L'ECO-PRET A TAUX ZERO EST-IL S| FAIBLE ?

étre confié a une banque publique. Une telle
approche répondrait d'ailleurs au besoin de
« guichet unique » soulevé par la Convention
citoyenne. Outre le fait de fluidifier le transfert
de fonds, cette solution assurerait une meilleure
publicité au dispositif.

LOUIS-GAETAN GIRAUDET

apparait davantage comme un frein qu'un faci-
litateur. Le financement de I'EPTZ pourrait ainsi
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