2 NATIXIS

BEYOND BANKING

Flash Economie
15 janvier 2020 - 65

Patrick Artus
Tel. (33 1) 58 55 15 00
patrick.artus@natixis.com

@PatrickArtus

www.research.natixis.com

La hausse des prix de I'immobilier annonce-t-elle
nécessairement 'instabilité financiére ?

On attend en général que la hausse des prix de 'immobilier annonce
une crise d’instabilité financiére puisque :

la hausse de la richesses immobiliere conduit a une baisse du taux
d’épargne, d’ou un déficit extérieur et un risque de crise de balance
des paiements ;

la hausse de la richesse immobiliere conduit a une hausse de
'endettement des ménages, d’ou un risque accru de perte de
solvabilité des ménages et de crise bancaire.

Nous regardons les situations des Etats-Unis, de I'Allemagne, de la
France, de 'Espagne, de I'ltalie, avant et aprés la crise de 2009 :

Ce

avant la crise, les pays ou le prix de l'immobilier a augmenté
(Etats-Unis, France, Espagne, ltalie) ont tous connu une crise liée
a I'exces d’endettement des ménages et au déficit extérieur ;

depuis la crise, lorsqu'’il y a hausse des prix de I'immobilier (Etats-
Unis, Allemagne, Espagne), elle n'est pas associée a des
déséquilibres financiers, sauf peut-étre en France avec la hausse
de I'endettement des ménages.

document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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On attend en général qu’une hausse des prix de I'immobilier
annonce une crise financiére

Une hausse des prix de I'immobilier annonce normalement une crise financiére,
puisque :

- s’il y a hausse de la richesse immobiliére, il a normalement baisse du taux d’épargne,
hausse du déficit extérieur, et risque de crise de balance des paiements ;

- ¢’il y a hausse de la richesse immobiliére, il y a normalement hausse de I'endettement
des ménages, d’ou un risque de crise de solvabilité des ménages et de crise bancaire.

Ces comportements s’observent-ils ?

Nous regardons les situations des Etats-Unis, de 'Allemagne, de la France, de 'Espagne, de
I'ltalie, avant la crise de 2008 et dans la période récente.

1. Etats-Unis
Les graphiques 1a a 1e montrent aux Etats-Unis :

- avant la crise : une forte hausse des prix de I'immobilier, conduisant au recul du taux
d’épargne, a la hausse de I'endettement des ménages et au déficit extérieur, et se terminant
en une crise de solvabilité des ménages et une crise bancaire ;

- dans la période récente : une hausse mais plus lente des prix de 'immobilier, sans hausse
de l'endettement, sans baisse du taux d’épargne, et sans dégradation du commerce
extérieur.

Graphique 1a Graphique 1b
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Graphique 1e
Etats-Unis : préts non performants
(en %du total des préts)
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2. Allemagne
Les graphiques 2a a 2e montrent en Allemagne :

- avant la crise : 'absence compléte de hausse des prix de 'immobilier, le désendettement et
la hausse du taux d’épargne des ménages, I'absence de crise de solvabilité des ménages
ou de crise bancaire, 'excédent extérieur ;

- dans la période récente : depuis 2014, la hausse des prix de I'immobilier et seulement

depuis 2018 la hausse de I'endettement des ménages.

Graphique 2a
Allemagne :prixdes maisons
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Graphique 2e
Allemagne : préts non performants
(en %du total des préts)
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3. France
Les graphiques 3a a 3e montrent, en France :

- avant la crise: hausse des prix de limmobilier et de I'endettement des ménages,
dégradation du commerce extérieur, se terminant par la hausse a partir de 2008 du taux de
défaut des ménages et, faiblement, de préts non performants des banques ;

- dans la période récente : depuis 2015, a nouveau hausse des prix de I'immobilier et de
I'endettement des ménages.

Graphique 3a Graphique 3b
France :prixdes maisons France :richesse immobiliére ettaux d'épargne des
ménages
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Graphique 3e
France :préts nonperformants
(en %du total des préts)
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4. Espagne

Les graphiques 4a a 4e montrent en Espagne :

avant la crise : trés forte hausse des prix de l'immobilier, baisse du taux d’épargne et
hausse de I'endettement des ménages, forte dégradation du commerce extérieur, finissant
pas une crise de solvabilité des ménages et des banques ;

dans la période récente:

désendettement des ménages et de I'excédent extérieur.

hausse faible des prix de [limmobilier, poursuite du
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Graphique 4c

Espagne :balance courante (en %du PIB valeur)
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Graphique 4b
Espagne :richesse immobiliére et taux d'épargne
des ménages
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Graphique 4e
Espagne :préts nonperformants
(en %du total des préts)
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5. ltalie
Les graphiques 5a a 5e montrent en Italie :

- avant la crise : forte hausse des prix de I'immobilier et de I'endettement des ménages,
déficit extérieur croissant, se terminant par la hausse du taux de défaut des ménages et par
une crise bancaire ;

- dans la période récente : absence de hausse des prix de I'immobilier et poursuite du
désendettement des ménages.

Graphique 5a Graphique 5b
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ménages
e 100 en 1998:1 (G) ——— GAen % (D)
275 - 35 500 - e Richesse immobiliére (en % du PIB valeur, G) 18
250 L 30 Taux d'épargne brute des ménages (en % , D)
450 - 16
225 - 25
200 20 400 - 14
175 - 15
150 L 10 350 - 12
125 -5
/\1 300 + 10
100 VAN s | g
fl%[fxelsS:Datastream. V \/ W Sources : Datastream, NATIXIS
75 T . . . . . . v v v — -5 250 T T T T T T T T T T — 8
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2
Graphique 5¢ Graphique 5d
Italie : balance courante (en %du PIB valeur) Italie : dette et taux de défaut des ménages
e Dette des ménages (en % du RDB,G)
Taux de défaut des ménages (en %, D) r 10
6 6
F8
-6
r4
F2
Sources : Datastream, NATIXIS Sources : Datastream, NATIXIS
-6 T T T T T T T T r T — -6 20 T T T T T T r r T T — 0
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20




A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 5e
Italie : préts non performants
(en %du total des préts)
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Syntheése : le réle des prix de 'immobilier est-il le méme dans la
période récente qu’avant la crise ?

En principe, la hausse des prix de I'immobilier peut annoncer une crise de balance des
paiements, une crise de solvabilité des ménages, une crise bancaire.

Nous regardons le rOle des prix de I'immobilier aux Etats-Unis, en Allemagne, en France, en
Espagne, en ltalie.

On voit :

- qu’avant la crise, aux Etats-Unis, en France, en Espagne, en Italie, la hausse des prix de
I'immobilier annonce bien une crise d’excés d’endettement des ménages, de déficit extérieur
excessif et de dégradation de la solvabilité des banques ;

- que dans la période récente, la situation est différente : soit absence de hausse des prix
de limmobilier (ltalie), soit une hausse des prix de I'immobilier qui ne génére pas de
déséquilibre financier (Etats-Unis, Allemagne, Espagne). En France seulement, on voit une
hausse assez rapide de I'endettement des ménages.
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