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Dansles pays méditerranéens, notamment I’ Espagne, la période du passage alamonnaie unique aété
marquée par une accel ération du crédit. Effet naturel d' une croi ssance économique soutenue entrainant
un boom immobilier, avec une évolution des pratiques d endettement favorisée par |abai sse destaux,
ou impact d’un recyclage dans la pierre des trésors cachés dans |les bas de laine ?

Ricardo Verges Escuin parait pencher pour laseconde hypothese, tant |es comportementsqu’il met en
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consequences financieres des crises immobiliéres.
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1. INTRODUCTION

On se souviendraque la période de fin des années 80 et début desannées 90, fut marquée par lahausse
des prix et leréchauffement du marchéfoncier et immobilier dansde nombreux pays européens (et non
européens, voir Renaud, 1995). Cdan’ éait sans doute pas éranger au cycle monéaireinitié en 1986-
87, encore en plein boominflationniste de |’ Europe. Mais au fur et amesure queles prix alaconsom:
mation cédaient et quelestaux réesd’ escompte et crédit bancaire rentraient partout dans|’ ordre, tant
le crédit alaconsommation comme le marché hypothécaire purent connaitre une expansion notoire,

particuliérement dans les pays de forte croissance économique comme I’ Irlande et les Pays-Bas.

Cependant, al’ approche del’ entrée en vigueur delamonnaie unique, on apu observer desfortesaug
mentations de |’ encours du crédit bancaire notamment dans les pays méditerranéens, augmentations
qui ont pu répercuter parfois plus sur I encours hypothécaire, surtout résidentiel, que sur celui dela
consommation. Dans|e cas précis des paysibériques, cet accroissement hypothécareest concomitant
avec un cycle de construction de logements absolument inattendu et de proportions comparables a
celui quel’ Allemagne adi rédliser tout au long des années 90 pour parer aux effetsdelaréunificaion

Ces quel ques énoncés suffisent pour montrer que les évolutions du crédit, du crédit hypothécaire et de
I’ activité résidentielle n’ ont pas suivi partout lamémetrgectoire. Or, entrés dgadans|’ éreeuro, et
dans une perspective de globdisation financiere au moins a échelle européenne, il est important d
identifier lesdifférences structurelles de tous ces marchés. Pour cela, dans une perspective comparée, la
présente éude propose une andyse des ratios du financement hypothécaire dans huit paysdel’ Union
Européenne. Cette analyse se feraen amont, en regard del’ ensemble del’ économieet du crédit et, en
aval, en regard de |’ activité du secteur logement.

Il convient d’ gjouter que lasimplicité conceptuel le et lare ative abondance de données expliquel’ v
sage assez généralisé de cetypederatiosal’ heure d aborder I’ étude de comportements commela
propension pour I’ épargne, la préférence pour laliquidité, le niveau d’ endettement ou lademande pour
certainstypesd’ investissement. |1 faut mettre en garde, cependant, sur |e caractérehytride decartains
ratios dont le numérateur peut représenter un stock (i.e. encoursde crédit) tandis que le dénominateur
peut étre un flux (production agrégée). En tout cas, lacomparai son proposée exige I’ usage de bonnes
series sur les agrégats suivants dans chaque pays.

Produit intérieur brut aux prix du marché

Encours du crédit prive consenti par les ingtitutions financieres aux résidents
Encours du crédit hypothécaire total et résidentiel

L ogements commences.

AONE

2. SERIES STATISTIQUES

Lessériesdu PIB sont cellesdel’ OCDE (1999 et s.) (voir Annexe: Données). Elles sont en monnaie
national e constante de 2000 et ont été dérivées de celles en monnaie courante grace aux indicesdela
propre OCDE. Elles peuvent étre aussi cal cul ées en euros courants en appliquant lestaux de change
historiques. Cependant, il N’ est pas possible d’ @ aborer unetable en euros constants puisque I’ indice
correspondant n’est pas disponible. Ceci vaut auss pour les séries suivantes.

Lessériesd encours du crédit privé proviennent des Stati stiques Financieres I nternati onal esduFonds
Monétaire Internationa (FMI, 2001). Le termecrédit privé correspond al’ agrégat 32d du FMI: crédit
consenti par lesbanques et ingtitutions financieres aux résidents, incluant I’ hypothécaire, naturdlemen.
L’ agrégat 32d asubi des modifications de concept dans certains pays, ce qui rend difficilelacomparai-
son des s&ries. Celle-ci estlaraison pour laquelel’ &ude adl exclure les pays scandinaves, laBelgique
et la Grece. Les données de I’ Espagne ont été révisées récemment (BdE, 2001).

Lesencours des crédits hypothécaires résidentiel s et non résidentiel s proviennent pour laplupart dela
Fédération Hypothécaire Européenne (FHE). Les données de certains paysont di fairel’ objet d un
traitement préalable. D’ autresn' of frent pasun matérid suffisant et ont di étre auss excluesdel’ &ude:
cesont I’ Autriche et le Luxembourg. Lesrésultats sont en monnaie nationa e constante de 2000 gréce
aux indices ci-avant. Les données de I’ Espagne, égal ement révisées, proviennent del’ AHE (2001).

L es sériesdes|ogements commenceés proviennent des propres pays, reproduites et actualiséespar les
publications de différentes institutions européennes dont la FHE ou Euroconstruc (Belicini, 2001).



3. RATIOSDU CREDIT PRIVE
3.1. Evolution du PIB

Lapériode 1987-2000 étudiée marque d’ importantestransformations dans |’ économie de certains pays
européens. Celaaforcement uneincidence sur I’ épargne et par conséquent sur lastructure du crédit. I
est donc indispensable au départ dejeter un coup d’ cal al’ évolution du produit intérieur brut rédl, au
moins a partir de 1990 ou |es données apparai ssent d§a consolidées. Le graphique 1 montre ladite
évolution en indice de base 1990=1.

Graphique 1. Produit intérieur réel. 1990-2000. Indice 1990=1
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L’ on remargueralacroissance soutenue depuis 1993 des paysdel’ UE, I’ Irlande et les Pays-Basen
téte. Dansle premier, laforteindudtridisation venant d’ outremer asans doute été rendue possible par le
“renvoi d' ascenseur” d' Ellisldand... ains que par des politiquesfiscaesqui pour le moment sembent
avoir atteint leur but. Par contre, deux desgrandspays, I’ Allemagne et I’ Italie, affichent un rythmede
croissance plusréduit. A remarquer, également, labonne performance des paysibériques qui possedent
peu d'industries de rendements croissants a cause de leur faible niveau en R+D, maisdont lesdif -
férents secteursd’ activité réussi ssent aimporter latechnol ogie nécessaire aleur croissancegréceaune
balance commerciale renflouée de fagcon permanente par les revenus du tourisme.

3.2. Evolution du crédit privé

Examinonsaprésent | évolution du crédit privé, entermes comparablesaceledu PIB. Dansle graphi-
gue 2, |I’on peut observer que, apart lescasdel’ Irlande et des Pays-Bas, lesindices de croissancedu
crédit ne suivent pasforcement ceux delacroissance économique. Par ailleurs, cesdeux pays apparas
sent “encadrés’ entrele Portugal (dont I’ accroi ssement del’ endettement est porté au paraxyame) etles
autres deux pays méditerranéens (Espagne, Italie). Quant aux pays* centraux”, le niveaudel’ endette-
ment privéy est resté modérément croissant (Allemagne et Royaume Uni) ou bien pratiquement dable
(France).




Graphique 2. Encours du crédit privé. 1990-2000
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3.3. Leratio “Crédit privé/PIB”

Lessériesdu crédit et du produit intérieur brut permettent de calculer leratio entrelesdeux conceptsa
partir des données destables 1 et 2 del’ Annexe. Le graphique 3 montre |’ évolution du ratio depuis
1990.

Graphique 3. Ratio "crédit prive / PIB". 1990-2000
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Cegraphique met en évidence que jusqu’ 21996 ou 1997, leratio du crédit prive par rapport alapro-
duction agrégée aévolué deforme assez réguliére, soit dansle sensprogressif (Allemagne, Pays-Bas,
Irlande et Portugd), soit dansle sensrégressif (France) ou encore de forme constante avec desfluctua
tions assez allongées (Royaume-Uni, Itdie et Espagne). Bien aur, il faut segarder de vouloir expliquer
cesdifférences, sauf peut-étre pour quelques casbien connus: I’ Allemagne qui ad financer laréunifi-



cation ou les Pays-Baset I’ Irlande lesquelsont chois, plusquelamoyenne, ladifficilevoiedelacrois
sance technologique. En effet, pour trouver d' autres explicationsil faudrait au préalable lever d’ une
part ladifficulté conceptuelle déjamentionnée sur lanature hétérogénedu retio t, d autre part, éclairar
les doutes qui planent sur certaines sériesfinancieres qui N’ en finissent pasd’ éreréviséespar leAMIL.

Quoi qu'il en soit, il est évident que jusgu’ a1996 environ, chacun des huit pays développait une cer-
tai ne tendance dans son endettement qui setraduisait par un ratio “ Crédit privé/PIB” soit stable, soit
croissant, soit décroissant. Le graphique 3 montreauss que, par lasuite, certains de ces pays ont main
tenu leur tendance antérieure tandis que d’ autres en ont dévié substantiellement, toujoursdenslesans
d un fléchissement alahausse. En d’ autrestermes, lespremiers semblent I’ avoir conservétandis que
les deuxiéemes I’ ont changé dans |e sens d’ une plus grande vitesse différentielle d’ endettement par
rapport & la croissance des ressources, ¢’ est adire du PIB.

3.4. Tendances ou cycles?

Pour mesurer S'il y aeu changement de tendance et de qudlleintensité dansleratio “ Crédit prive/PIB”,
il suffirait de déterminer latendance antérieure et postérieure au moment présumedu changemant dans
le pays considéré. Toutefois, devant le petit nombre d’ observationsfaites aprésledit changement, il a
€téjugé préférable estimer seulement latendance antérieure, laprojeter jusqu’ al’ an 2000 et mesurer
ensuite les écarts des observations par rapport a cette projection, enlescomparant d un paysaun aure.

L es caractéristiques de cette analyse figurent dans1’ Annexe: Méthodologie. Enrésumé, ladétermina
tion destendances a é&té effectuée par régression bi-logarithmique GL S (Cochrane-Orcuitt) sur lapé-
riode 1987-1996 entre d’ une part lesencoursdu crédit (Y) et d’ autre part [le PIB (X) en euros courants.
Cette période s est avérée étre celle qui produit les meilleurs résultats, puisqu’ils sont tressgnificatifs
danstousles cas: troisd entre eux atteignent un r> de 0,99 (Allemagne, Espagneet Irlande) et tousles
autres dépassent 0,95 sauf laFrance (0,90) et I’ Italie (0,86). Par conséquent, il peut ére affirméqu’il
existait une tendance dansles huit pays étudiés et qu'’ elle était concave en France etenltdieet convexe
alleurs.

L e graphique 4 montre un axe d’ abscisse zéro qui réunit lestendances 1987-1996 dedifférentspays
apréslesavoir linéairisées et superposees. C' est par rapport acet axe que se mesurent les écartsen
pourcentage (décimal) desobservationstant avant comme gpres|’ année de changement. Par exemple,
s en gppliquant lafonction de régression d’ un paysau PIB d’ une année on estime unetendance de 100
milliards d’ euros en volume de crédit et quel’ observation est de 110, alorslacourbe du paysen cette
année-laindiquera tout smplement 10% (seule la période 1990-2000 est représentée).

Graphique 4. Ratio "crédit privé / PIB". 1990-2000
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Examinons d’ abord les pays non méditerranéens (incluant la France). 1l apparait clairement que, a
partir de 1997, leratio du crédit privé asubi uneinflexion dans certains pays et pas dansd’ autres. En
Irlande et les Pays-Bas cette inflexion aatteint autour de 25% en |’ an 2000, tandis qu’ en Allemagne
ellen’aété quede 10 ou 12%. Par contre, au Royaume-Uni et en France, ladévidiond agpres1996a
€té négative et S est redressée seulement en I’an 2000 pour atteindre quelque 5%.

Maisc' est dansles pays méditerranéens quel’ on observe les plus grands écarts par rapport alaten
danced avant 1997, avec des accroi ssements de 38% en Espagne et de 50 a65% au Portugal et en
Italie. Comme celareprésente une augmentation pour le moinsimprévisible du volume de crédit con-
cédé par lesindtitutions, il convient adors de voir quel emploi aété fait de ces actifs dans ces pays.

4, RATIOSDU CREDIT HYPOTHECAIRE

LaFHE publiedes sériesdel’ ensemble du crédit hypothécaire non résidentiel despayseuropéens. La
somme de ces sériesavec cellesdu résidentiel pourrait donner lieu al’ éuded unratio del’ ensemble
du crédit hypothécaire par rapport &I’ ensemble du crédit. Cependant, il gpparait al’ examen desrésu-
tats préliminaires, que celane présente pastout I’ intérét que I’ on pouvait en attendre enraison dela
fragilité desdonnées sur le non résidentiel. En effet, dans|aplupart despaysl’ importance decesecteur
au niveau du financement et trésréduite, soit autour de’5 210% detout |e crédit. Seulement aux Pays-
Bas apparai ssent destaux plusimportants, d' ailleurstrésvariables, del’ ordre de 20 440%. C' est évi-
dent qu’ un effort devra érefait dansladéfinition et unification des critéres statistiquesrelatifsace
secteur dont la place est de plus en plus importante dans I’ ensemble du financement du bétiment.

4.1. Ratios du crédit hypothécaire résidentiel

Toutes ces raisonsconduisent anégliger I’ &ude de I’ ensemble de” hypothécaire et a passer directe-
ment au crédit résidentiel. Son ratio représente le poids des encours d’ hypotheques résidentielles dans
I’ ensembl e des encours du crédit prive. |1 s obtient en divisant les donnéesdelatable4 par lesdonnées
delatable 2 del’ Annexe et il est représenté dans le graphique 5.

Graphique 5. Ratio "crédit résidentiel / crédit privé". 1990-2000
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On peut digtinguer trois groupes de pays dans ce graphique. Dansle premier, lesencours hypothécaires
résidentiels se situent en dessus de 40% de tout le crédit sans dépasser 55%: ce sont I’ Allemagne, e
Royaume-Uni et les Pays-Bas. L e deuxieme groupe se situe entre 20% et 35%, ce sont la France,
I’Irlande et e Portugd . Dansletroiséme groupe, il nereste quel’ Italielaquelle se Stueendessousde
15%. Quant &I’ Epagne, ellevient précisément de cetroisiéme groupe et parait déci dée adépasser tout
lemonde pour aller rgjoindre le premier groupe, accompagnée jusqu'arécemment par le Portugd (la
Grecey figurerait auss s les données restantes étaient complétes). Nous'y reviendrons.



A lavuede cesrésultatsil y aurait lieu de se poser un certain nombre de questions: ¢aquoi correspont:
dent cesdistinctsratios selon les pays? ¢Sont-ilsreprésentetifs de comportements différentiésenceque
I’on pourrait appeler [a“ propension pour lapierre?’ ¢Ou bien existe-t-il tout smplement dessystemes
differents de financement sectoriel ? Bien sur, pour répondre aces questionsil faudrait étudier lastruc-
ture des systémes de financement propres achague payset le chiffred affaires dans chaque cas. A
défaut d’ une telle éude nous penchons pour I’ existence de systémes différentiés.

En effet, on sait que dansletout premier groupe, il y adesfigures de financement qui sont moins cou
rantes dans d’ autrespays. C' et le cas des hypothégques commercides dont lafinaité peut érele crédit
adespetiteset moyennes entreprisesgaranti par lapropriétérésidentielle. De plus, commelerégimede
loyer y est plus éendu qu’ ailleurs, ¢’ est possible auss quele patrimoines'y trouve plus hypothégué de
fagon plus permanente qu’ ailleurs. Quant au deuxieme groupe, il serait formé par les pays qui limitent
la destination du crédit hypothécaire au financement de I’ achat du propre bien.

Resteletroisiéme groupe, essentiellement méditerranéen, auquel appartenait d ailleurs!’ Espagnejus
gu alafin desannées 80. Commeil est impensable que ces paysaient pu construiretant delogements
durant ledernier quart de siécle sansavoir eu recours au crédit autant qu’ ailleurs, il faut trouver une
raison alafaiblesse des chiffreshypothécairesd avant 1990. Cequi adl fairedéfaut cen’ est pastant la
masse de crédit comme|’ usage de garanties par droitsrégls. Et commel’ information sur le crédit rés-
dentiel ne provient pas de lafinaité des opérations sinon de la spécificité de la garantie, il devenait
impossible de distinguer les crédits sans hypotheque destinés au logement de ceux destinés aautre
chose.

4.2. Evolution des ratios résidentiels

Cequi précéde suggéere une analyse plus poussée de I’ information. Lesindices en base 1990 peuvent
nousy aider. Lechoix de cette année est appropri€ parce que C' est par aprés que se sont stabilisésles
marchés aprés|esavatars du cycleimmobilier des années antérieures. L es résultatss obtiennent en
divisant le ratio de I’ année courante par celui de |’ année de base.

Graphique 6. Indice du ratio "crédit résidentiel / crédit privé". 1990-2000
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Ce graphique met en évidence larelative stabilité de I’emploi hypothécaire de I’ épargne a des fins
résidentielles dans les cing pays non méditerranéens. En effet, ces paysn’ ont pas changé de forme
substantielle les quotas de crédit résidentiel par rapport al’ ensemble du crédit, tout au moins depuis
1990, puisque lesindices correspondants oscillent al’ intérieur d’ une fourchette qui vade0,9al1,2. Par
conséguent, alavue del’ information disponible, on peut dire que mémelorsque le crédit privé adévié
alahausse par rapport alatendancerelative au PIB (Pays-Baset Irlande), lesurplusdecrédit asarvi a
financer des investissemerts résidentiels dans la méme proportion qu’ auparavant.



Il en vaautrement destrois pays méditerranéens dont on voit qu'ilsont connu, durant lesderniérescing
ou six années (ou davantage dans e cas de I’ Espagne), d’ importants gains de quota du crédit résden
tid. Il faut donc voir Sil y aunereation entrel’ accroissement des encours hypothécairesrésidentielset
I’évolution du secteur logement.

5. CREDIT ET BATIMENT RESIDENTIEL
5.1. Logements commencés

L e graphique 7 montre |’ évolution des logements commencés dans chaque pays entre 1986 et 2001.
Etant donnélamagnitude des variations dansles agrégatsfinanciers éudiés, on serad accord qu'il ne
faut pastrop s attarder sur lestraditionnels et toujours actuescydesde courte duréedulogement (dela
Morvonnais, 2000). Il faut se concentrer, par contre, sur les pays qui ont des cycles de construction
résidentielle de grand volume, asavoir I’ Allemagne, |es paysibériques et, dans une bien moindre me-
sure, I'Itdie.

Graphique 7. Logements commencés. 1983-2001
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Onremarquerad emblée que, aprés uneforte dépression durant les cing dernieresannées 80, lecyde
del’ Allemagne aoccupé toute ladécennie 90. Saraison d’ étre aété, évidemment, laréunificationdu
pays pour loger tant ceux qui sont venus de I’ Est comme ceux qui y sont restés. Quant al’ objet du
cycledel’ Espagne et du Portugal, il S avéredouble. Il y a, d’ une part, e tourisme galopant qui vientde
gober le peu qui restait des 2000 km de premierelignedeplageetil y a, d’ autre part, les développe-
ments autour des grandes et petites cités qui sont entrain de vider littéralement les centres-villedortles
prix n’en finissent pas de monter, affectés par la croyance en larevaorisation del’immobilier (il faut
direqu’ en Espagneil n’existe pas de séries de prix des transactionsdulogement usagé, maisseulement
des évduations demandées par |les banques lors de I’ octroi d” hypotheques).

Cette euphorien’ est pasun fait nouveau. D€ a, I’ Espagne se démarquatres nettement des autres pays
européenslorsdu cycle consécutif al’ augmentation destaux réesd’ intérét de 1987, cycledont lamo-
deste pointe est visible pour eux tous, Allemagne exclue, dans le graphique 7. Mais cette pointe se
transformaen Espagne en un véritableboom de projets résidentiel s qui seterminérent entre 1989 et
1991 et dont I excédant ne trouvade débouché que gréce al’ @argissement du portefeville hypothécaire
debanques et caisses d’ épargne (1). Cdaexpliquele démarrage foudroyant dés 1991 del’ endettement
résidentiel dans ce pays (graphiques 5 et 6).



5.2. Crédit résidentid et logement

Examinons a présent larelation entre les grands cycles des années 1990 du graphique 7 et le crédit
résidentiel sdlonlesgraphiques’5 et 6. On peut remarquer qu’ en Allemagne, lacontrepartie du cycleau
niveau du financement privé, hypothécaire en particulier, apparait beaucoup plus estompée que dans
I’autre grand cycle, celui del’ Espagne. Cette moindre contrepartie s explique par lefait quelamasse
d encours hypothécaire allemand durant les années 90 aura été, en moyenne, huit foissupérieureala
masse d’ encours espagnole. Par conséquent, méme avolume et prix analogues, I’ impact finanderdu
cycle de logement seratoujours bien moindre en Allemagne qu’ en Espagne ou qu’ en d’ autres pays
méditerranéens (graphiques 4, 5 et 6).

Il resteaexpliquer lesdifférencesentrel’ Espagne et I’ Italie. Indéniablement, alasourcedel’ actuel

dével oppement immobilier dansles pays méditerranéensil y aune masse de passif infiltré par callai-
té dans les ingtitutions (BBVA, 2002), laquelle par I’ effet du multiplicateur bancaire a engendré
I’énorme volume d’ actif observé depuis 1997 dans le graphique 4. Or, ce phénomene d'infiltration
S est avéré au moinsaussi ampleen Italie qu’ en Espagne, maisne s est pastraduit en crédithypathé-
caire avec lamémeintensitédans!‘ un que dans|’ autre. Comment expliquer Snon que, contrairement &
I’Espagne, leratio "résidentiel/crédit prive” italien ait augmenté avant 1995 et se soit maintenu stable
depuis lors, malgré I’ accroissement récent de I’ activité du secteur logement?

Une explication acelapeut setrouver danslafinditéqui est donnéeen Itdieal’ investissement rés-
dentiel. En effet, le volume detravaux de rénovation n’' acessé de croitre depuis qu’ on ades données.
Au milieudes années 80 il représentait 45% de tout tous les travaux résidentiels, en 1995 il éait de
50% et aujourd hui il atteint 58% (Bdllicini, 2001). Par contre en Espagne ou au Portugdl larénovation
ne doit méme pas atteindre 10% ou 15% du total. Supposonsaorsquelefinancement delarénovation
continue d' ére partout plus diffus et moins soumis alagarantie réelle que I’ investissement en neuf.
Ceci ferait que bonne partie du financement alarénovation seretrouverait dansle crédit non hypothé-
caire. Et commelarénovation est prépondérante en Italie et minoritaire en Espagne et au Portugd, cela
expliquerait pourquoi lacorrespondance entre cycle du logement et encours hypothécaireesfaibleen
Italie et forte dansles deux autres pays méditerranéens. Celaexpliquerait auss | apparente “ contre
tendance” itdienne du flux de logements commenceés, dont lefléchissement alahaussen’apointéqu’a
partir de 1999.

6. CONCLUSION

Cequi ressort avant tout de cette analyse comparative est ladiversité de comportements Certes, cette
diversité pourrait &re quel que peu resserrée par uneinformation rétrospective plus précise, surtout en
meatiere d’ épargne. Maisil gppert qu’ en matiererésidentielle, lemarchén’ est pas sujet ades contraintes
ou ades quotas comparables acellesdesmarchés de production d’ autres biens et services. || S en dé
gage, danscertains pays, uneimpression de manque de régulation quantitative et quaitative. Au niveau
interne, ce sont lesingtitutions financiéres de ces pays qui risquent d’ en payer lesconséguencesen pre
mier. Elles peuvent seretrouver entrel’ enclume d’ un passif exigeant et e marteau d’ un actif rendu
insolvable alamoindre secousse conjoncturele, d autant plus que lescautions ou latitrisation nesont
pas développées partout parell.

Du point de vue européen, ce mangue de régulation pourrait susciter I indifférence s I'on s entient aux
propres biens, puisque ni les excédents d’ immeubles ni leur impact environnemental sont exportables
d' un paysaunautre. Maisil n’en est pas de méme en ce qui concerne leur financement, étant donné
gue lamonnaie commune peut se ressentir des distorsionsintroduites dansles marchésfinanciers na
tionaux afin de donner couverture aux surproductions massives. Entre cesdistorsionsfigurel’ obligée

! Lecycledefin desannées 80 a été éudié par I’ auteur (Vergés, 1998) qui part de I observation que les prix de
I’ usagé montérent avant ceux du neuf. La hausse destaux rédsd escompte répercutait sur lestaux hypothécaires:
alogement égal, I’ usager devait payer beaucoup plus pour |I” hypothéque. Par conséquent, ontendait arécupérer la
différence en augmentant le prix de son ancien logement au moment de s' en défaire. Toutefois, certains pays
crurent que cette spirale des prix traduisait une « revalorisation del’immobilier » ce qui engendraun cycle éphé-
meére de construction a contre-courant de lathéorie qui veut qu’ une hausse destaux inhibe |’ activité du sedaur (il
est possible aussi quelescrisesboursiéres del’ époque aient bénéficié al’immobilier...). Maisles expectatives de
pouvoir vendre du neuf a des hauts prix ne durérent pas longtemps et le cycle s’ éteignit de lui-méme sauf en
Espagne.



prise en charge des codts externes d’ urbanisation par laou lesadminigtrations (Stiglitz, 1977, Guen-
gant, 1992), qui débouchent le plus souvent en déficit et endettement public.

On serappellera, ace propos, que le Commissaire Solbes brandissait tout récemment lamenace de
sanctionsimposablespar I’ Union al’ Allemagne pour s approcher du déficit de 3% que ce méme pays
avait proposée auparavant comme limite aux états membres. Naturellement, devant I’ dibi delaréni-
fication, la Commission n’a pas montré aucun empressement en appliquer lasanction, mémes les
facteurs déficitaires auxquel s se sont sirement gjoutés lescolts externes du boom immabilier, avaent
pu étre largement sous-estimeés par le gouvernement féderal.

Reste asavoir comment réagiral’ U.E. devant descasplusfrivoles. Par exemple, enmémetempsqua
I’ Allemagne, Solbessigndait auss aun autre pays déficitaire, le Portugal, dont I’ ex-premier ministre
Cavaco Silvainsinuait récemment que leur perte de croi ssance économique pouvait étre en relaion
avec les 10 stadesdefootball construitsrécemment... (et bien du résidentiel entrop). Quant al’Es-
pagne, il s annoncent destens ons entrel'administration centrale et celles des communautés autonomes
aproposdelastabilité budgétaire. 11 faut dire que lapremiere amontré une telle attitude delasser fare
pendant e boom que difficilement peut imposer aux secondes une congélation destravaux nécessaires
al’intégration territoriale de I’ énorme excédent résidentiel accumulé durant les cing dernieresannées
Ledanger d’ une augmentation du déficit et /ou de ladette publique risque de planer longtempssur la
scéne politique de I’ Europe du Sud.
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ANNEXE: DONNEES

Lesdonnéesqui ont servi al’ éaboration des graphiques de la présente éude sont disponibles pour tous
lespaysdel’ Union Monétaire (sauf Luxembourg) et laNorvege, en format Excel. Pour plusd’infor-
mation écrire & redverges@arquired.es

ANNEXE: METHODOLOGIE

L’ é&ude économétrique de latendance du ratio entre crédit privé et PIB dans chaque pays et centrée
sur larelation entre crédit prive (Y) et PIB (X). Celle-ci aété calculée au moyen d’ une régressonbr-
logarithmique GL S (avec ajustement réducteur d’ auto-corréation d’ erreurs Cochrane-Orcutt) sur la
période 1987-1996, sauf les Pays-Bas et le Portuga ou larégression est bilogarithmique OL S parce
qu’ elle prédit moins de déviation en 1997-2000. L es séries sont en euros courants sauf aux Pays-Bas
ou les florins produisent un meilleur gjustement. On a du auss limiter la période du modde du Ro-
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yaume-Uni a 1989-1996 par manque de données antérieures et celles du Portugal a 1991-96 &fin
d obtenir une meilleure corrélation. De plus, Les résultats sont les suvants:

Période modele Méthode béta alpha r2 d (DW) rhd

Allemagne 1987-1996 GLS 1,4535 -6,5082 0,9918 1,8095 -0,0673
Espagne 1987-1996 GLS 1,1149 -1,9839 0,9925 1,8174 0,6765
France 1987-1996 GLS 0,6133 5,2878 0,9010 1,5249 0,6166
Irlande 1987-1996 GLS 1,2735 -3,3174 0,9986 1,9930 -0,2056
Italie 1987-1996 GLS 0,6014 49288 0,8597 0,8092 0,6395
Pays-Bas 1987-1996 OLS 2,2732 -17,273 0,9510

Portugal 1991-1996 OLS 1,9248 -10,855 0,9754

Royaume-Uni 1989-1996 GLS 1,1936 -2,5108 0,9605 1,8759 0,3473

Lesrésultats corrdlatifs sont trés positifs et augurent d’ une bonne prédictibilité delatendance durant la
période récente 1997-2000. Par contre, laqualité stochastique de I’ gjustement est pafaisinoartaing ce
qui secomprend d’ une part parce que lesliens de causdlité entreles deux variables sont conceptuel le-
ment incertains e, d’ autre part, parce qu’ unetendance monotone ne peut qu’ expliquer mal unerelaion
qui, en cas d' étre observée de facon plus désagrégée, serait probablement cyclo-tendantielle.

Le mesure des écarts par rapport ala tendance s effectue en pourcentage. Supposons que R soit
I’ observation de |’ encours du crédit en une annéet quelconque, éventuellement ultérieure 21996.En
cette méme année nous disposons de I’ estimation R* delatendance cal culée sur lapériode 1997-2000.
L’ écart d, recherché sera donc:

®»H  d=R/R"-1
ou (2 R*=Exp(b(LN(PIB)) + a)

et ou LN(PIB,) est lelogarithme naturel du produit intérieur brut del’ annéet. Quant alatendance dle
correspond al’ écart d = 0 pour tousles pays, ce qui permet lareprésentation homogeneen %o déimd
du graphique 4.
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