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increased by 55%. Over the next twenty years, from 1969 to 1989, they
increased by 700% and by the same calculation they are today showing an
increase of nearly 2000%.

Figure 4 shows the increase in world reserves since 1995, and Figures 5
and 6 break the increase down between industrial countries and developing
countries. It can be seen that it is the developing economies that are the
principal motor of the increase in world reserves.

Figure 4 - The Increase in World Reserves since 1995 Source: IMF, 2007
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Figure 5 — The Increase in Reserves from Industrialised Countries
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Figure 6 — The Increase in Reserves from Developing Countries
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Before 1971, gold was the main reserve asset. Today, gold represents
just 2% of total reserves in the world. The rest is composed of currencies
which are no longer backed by gold.

The tripling of oil prices at the end of 1973 created big trade deficits for
oil-importing countries. Before 1971, these deficits were settled by gold
exchange. After 1971, in an attempt by the International Monetary Fund
to create a replacement system for gold, deficits were settled by Special
Drawing Rights, although by sheer weight of international transactions
in dollars, SDRs did not achieve the status hoped for. At the beginning
of the 1980s, the United States began to suffer increasing current account
deficits due to its importing/exporting imbalance and its activities in world
politics, including its military actions.

Had the Bretton Woods system survived, credit in the oil-importing
countries would have been greatly limited as gold left those countries
reserves to pay for oil. The oil shock would have been much more severe
than it actually was. In the same way, US trade deficits could not have
lasted long before its gold outflows led to a recession. The Gold Standard
prevented imbalances in a country’s current accounts in a very simple
manner. A country with trade surpluses would accumulate gold and the
banking system of that country would be able to create more credit. This
in turn would fuel an economic boom which would provoke inflation. As
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prices rose, the country would become less competitive on the world stage
and imports would increase because their prices would be lower than
domestic products. All of this would lead to an outflow of gold to pay for
imports until the trade balanced once more. Countries with a trade deficit
would thus see an outflow of gold to pay for imports and credit would
contract, causing a recession. Prices would adjust downwards. Falling
prices would encourage trade competitiveness on the global market and
gold would flow back until trade balanced once more.

2. PROTECTING THE DOLLAR AS THE PRIMARY
INTERNATIONAL CURRENCY

A country’s monetary base consists of its net domestic assets plus its
foreign currency reserves. Central banks can therefore control the
monetary base by managing holdings of foreign and domestic currency
assets. By purchasing reserve assets, the central bank is increasing the
country’s monetary base. When the central bank buys foreign currency
securities from the private banking sector, it pays either by issuing
domestic currency or, if the seller is a domestic private bank, by crediting
the bank’s account at the central bank. Because the purchase of reserve
assets can increase the monetary base, it may encourage inflation;
therefore, the central bank can match the purchase through a reduction in
net domestic assets to avoid this increase. This is known as sterilisation
(Spiegel, 2003).

Foreign exchange reserves are generally held in five main currencies; the
dollar, the pound sterling, the euro, the Swiss franc and the yen. According
to IMF, 2007, reserves in dollars make up 70% of all reserve holdings. In
this way, foreign central banks have become important players in the US
financial markets.

The net flow of capital out of a country is equal to domestic saving minus
domestic investment which is the equivalent of that country’s current
account balance. When a country saves more than it needs for domestic
investment, it buys with its surplus foreign assets. This source is where
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the sovereign wealth funds have come from in recent investments in
US banks such as Citigroup and Merrill Lynch, two banks which have
suffered heavy losses from the sub-prime mortgage crisis of 2007.

Asia, Western Europe and Canada are major providers of capital outflows
to the rest of the world, having provided $96bn in this way in 2003. The
oil-exporting countries, having the enormous surpluses coming from the
increase in the price of oil over recent years, are also large suppliers of
capital, having fed back $71bn in 2003.

The capital outflow can either be channelled through private investors
or through the public sector. In 2003, for example, Japanese capital
outflows from their current account surpluses were channelled into private
investments in other Asian countries, thus providing the South-east Asia
region with a way of getting rid of trade surpluses as well as of providing
an important net inflow of capital to the private sector. In this way, reserve
purchases exceeded saving surpluses in many emerging countries in the
region. The objective of private sector investment is simply to maximise
expected returns by perceiving risks in currency exchange rate volatility;
this will determine whether to buy foreign or domestic government
securities. The objective of public sector investment is linked to policy
decisions to cope with potentially volatile private sector capital outflows
and thus, currency exchange rates across domestic and foreign currency
transactions. A central bank may therefore acquire foreign currency to
combat currency market turbulence. By increasing foreign currency
reserves, the central bank can encourage investors to buy foreign assets to
avoid weakening the domestic currency. This is known as self-insurance
(Spiegel, 2003).

However, reserve purchases can encourage foreign exchange risk
because, if the domestic currency appreciates against the reserve currency,
the central bank’s foreign assets will lose value, creating a capital loss
which will be compensated by a rise in taxes or restrictions in spending.
Of course, the other alternative is to print more domestic currency but
this has obvious inflationary dangers. For this reason any country with a
current account surplus has every reason to manage its capital outflows
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and reserves carefully. A fall in the exchange value of the dollar will
naturally encourage these countries to invest more of their surplus in
the US in order to attempt a stabilisation of the domestic currency/dollar
exchange rate.

The Bank for International Settlements estimated that dollar reserve
purchases amounted to $441 billion in 2003, which accounted for 83% of
the US current account deficit. Asia was the biggest purchaser of dollar
reserves in this year accounting for 71% of the total US current account
deficit (Spiegel, 2003).

3. HOW LONG WILL THE DOLLAR REMAIN THE WORLD’S
PREMIER CURRENCY ?

Over the past five years, the dollar has lost a quarter of its value across
a broad range of currencies. This is particularly the case when compared
to the euro. In 2002, one euro was worth 83 cents; today it is worth
$1.55. The problem is that the world’s currency reserves are full of the
depreciating dollar which today accounts for 70% of the total of the
world’s currency reserves. Weaknesses in the dollar as a reserve currency
have always led to countries questioning the reliance on this currency in
the international financial field. This was the case in the dollar crises of
1977-1979, 1985-1988 and 1993-1995. The USA has always weathered
the storm until now. However, the past five years have seen huge capital
losses on foreign exchange reserves and some believe that if it goes too
far, central banks will cut their losses and dump the dollar — and the first
to get out will lose the least.

What have countries got to lose by changing their international reserves
from the dollar? One answer to this question is the value of their own
currencies. When national currencies have been pegged to the dollar, as
is the case in the oil-rich Gulf States, they have been obliged to buy more
dollars to prevent their currencies from rising. This action has been their
only means of controlling inflation at home. As stated in the introduction
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to this paper, the dollar as an exchange currency should be distinguished
from the dollar as a reserve currency. The interest in the dollar as a
reserve currency may be to promote confidence in a country’s national
currency. Its disadvantages as a global trading currency must be offset
against its advantages as a reserve currency. The main disadvantage of the
dollar as an exchange currency is linked to its value increase or decrease
compared to the national currency. The lower the dollar value, the higher
the relative value of the national currency, pushing up the price of exports.
However, for the oil-rich states, consumption will remain at the same
level regardless of the cost. And since the oil will be paid in dollars, their
dollar reserves will increase. As long as the surplus can increase foreign
reserves, thus bringing confidence to the national currency, or be invested
in dollar-denominated assets, there is no interest in changing the system.
Since dollar-denominated investment opportunities will be maintained
as long as the US deficit remains the same, countries with a current-
account surplus mainly in dollars will be able to invest in other countries,
including the USA. The USA has every interest in making the dollar an
easily convertible currency for this reason. Even if the dollar is failing as
an exchange currency, which it is at the moment, its large liquid capital
markets will ensure that it is still the best choice for a reserve currency.

There are perhaps two currencies which may threaten the near-monopoly
of the dollar as a reserve currency. The first is the yuan, although its
current link with the dollar and today’s economic and political profile
of China indicate that it should not be considered as a potential reserve
currency for several more years. The second is the euro which comes
from a broadly balanced current account. In 1999, when it was launched,
the euro took the place principally of the mark, the franc and the lira and
accounted for a little under 20% of the world’s official currency reserves.
Today the euro accounts for around 20% (IMF, 2006). Euro-zone countries
are generally less dependent on oil imports than the USA and also sell
more to oil exporters than China and Brazil. However, the euro-zone’s
workforce is set to age faster than America’s and the consequent demand
in pensions will require clear fiscal policy in the future from an area of
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the world where there is no central fiscal authority. Added to this, the euro
today is expensive against the dollar and there is little incentive to support
changing to a reserve currency which has shown an 80% increase against
the dollar in ten years. It is difficult to see what countries like China or
Japan would gain by dumping the dollar since it would be self-defeating.
On the contrary, these countries have every reason to prevent the dollar
falling further against their currencies and thus should be prepared to
make big investments in dollar assets. Figures from the IMF, 2007 suggest
that, with a weaker dollar, America’s trade deficit is coming down through
cheaper exports and that the dollar has reached its lowest point.

For any currency to become a reserve currency, a well-developed financial
market is a necessity. In terms of liquidity, euro financial markets are
moving closer to dollar markets. However, since its introduction, the euro
has not significantly changed the currency composition of international
reserve holdings. The dollar has remained the dominant reserve currency.

Truman (1999) defines an international currency as one used by non-
residents as:

- a medium of exchange
- a store of value

- a unit of account

It is, according to Chinn & Frankel, 2005, influenced by four factors:

- the share of the currency in international trade; the higher a
country’s share in world trade, the more likely its currency will be
used

- the confidence countries have in the currency in terms of its role
as a unit of account and store of value

- the size and liquidity of the currency’s financial markets and the
currency’s backing by a strong independent central bank

- the use of the currency by countries as a medium of exchange and
as a reserve currency
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The euro seems to apply to all of these conditions and yet, over the past
nine years since its introduction, we have seen little diversification away
from the US dollar in the international financial markets. This reticence
may be in part because of the institutional structure of the euro. At this
time, 15 different issuers participate in the euro government securities
market and this impacts on the regulatory authority of the European
Central Bank (Galati & Wooldridge, 2006).

The US Treasury Market, with just one issuer, is far more homogenous.
The relative size of the financial markets of the euro may also account for
the strength of the dollar as an international reserve currency. The entry
of the United Kingdom with its important financial market would boost
the size of the euro market considerably, but this is unlikely to happen for
several years.

The future depreciation of the dollar is also a key to currency movement in
the world’s financial markets. The process of change to another dominant
international currency would be greatly accelerated if the dollar continues
the fall in value it has recorded over recent years, although for the moment
it seems to have stabilised. On analysing the currency composition of
international reserves since 2000, fluctuations in the dollar’s share have
been closely followed by fluctuations in the euro’s share and both have
been closely linked to the movement in the exchange value of the dollar.
Between 1999 and 2003 during the last fall of the dollar, the size of
reserves in euros increased by 7% (IMF, 2007). This has levelled off since
2003, as has the exchange value of the dollar.

The euro already enjoys an enhanced role as an international reserve
currency (Figure 7), but in terms of liquidity, the dollar has a clear
advantage over the euro. As can be seen, the euro is progressing at a
slower rate than the dollar in international reserves.

The daily turnover of government bonds and futures in dollars is far
superior to the turnover in euros and this indicates that the euro still has
a long way to go before achieving a substantial increase in central banks’
reserves (Papaioannou, Portes & Siourounis, 2006).
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Figure 7 — The Rise of the Euro as an Official Exchange Reserve Currency
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CONCLUSION

A Frenchman, Jacques Rueff, analysed the effect of the dollar on
international trade in 1961 (Rueff, 1961). He gave the example of France
with whom the USA had an unfavourable balance of payments. According
to him, the Americans would settle the deficit in dollars and the receiver
in France would sell these dollars to the Banque de France. The Banque
de France would create the equivalent in local currency to pay the
receiver. This would have resulted in an increase in money available in
the French economy. The Banque de France would invest the dollars it
had acquired back in the USA. The dollars would thus have expanded
the credit system of France whilst having been returned to the American
economy. He compared this system to a game of marbles in which the
winner returns the marbles to the loser while expanding its own collection
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through newly-created marbles. When the Gold Standard and the later
Bretton Woods system existed, there was a limit imposed by the amount
of transferable gold available. However, after the US government blocked
the convertibility of dollars into gold in 1971, the game of marbles was
able to take on unlimited expansion. At first, the increase of dollars
was relatively slow as the international financial system got used to the
standard which had replaced Bretton Woods. Since 1980, the increase
has been exponential but, without such expansion, emerging economies
could not have grown as rapidly as they have. However, the disadvantage
with the system is the situation when countries with a large trade surplus
in their balance of payments with the USA experience an overheating of
their economies due to an over-supply of their own currency. The only
way to avoid this inflationary tendency would be for the surplus country
not to invest the dollars, but nobody is prepared to tie up money at 0%.

One of the best examples of this overheating was in Japan in the 1980s.
By the end of the 1960s Japan had overcome its defeat in World War II,
thanks to its industrial power which had led it to become a major exporter.
The oil crises of the 1970s had the effect of increasing the value of
imports and therefore allowing Japan to keep its trade surplus in control.
However, a string of trade surpluses through exports in the 1980s led to
an inflow of foreign currency and, in consequence, an explosion in credit
creation. There was also an inflow of net capital during this period, some
of which helped to increase reserves but much of which added to the cash
now available in the banking system.

The Japanese government encouraged people to save rather than spend
and banks therefore had a great deal of money to lend. Credit became
easier to obtain and companies were able to invest in capital resources
which made goods cheaper, thus widening the trade surplus further. The
country felt the need to increase its exports in capital in order to cover its
balance of payments surplus, meaning that Japan’s international reserves
could remain relatively unchanged. One of the consequences of the rise
in capital exports was foreign direct investment across the world and
particularly in the emerging Southeast Asian countries.
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However, by the mid-1980s, the country became unable to export sufficient
capital and Japan’s international reserves rose by more than 260% between
1980 and 1986. In September, 1985, the Plaza Accord reached by the
G-7 countries agreed to depreciate the over-valued US dollar against the
Japanese yen and the German mark. Although the Japanese government
attempted to offset the increase in the value of the yen, the growth in
money supply overheated the Japanese economy and led to asset price
inflation. Both share and property prices increased rapidly. It was widely
claimed that, by the end of the 1980s, the Imperial Gardens in Tokyo were
worth more than the whole of the state of California.

The economic boom obviously meant that employment in Japan was rife
and the dynamic consumer markets ensured that the domestic economy
was very healthy. However, as the purchasing power of the public could
not follow the surge in production coming from a period of easy credit,
eventually there was overproduction and a resulting fall in product prices.
This led to a fall in corporate income to such an extent that companies
were no longer able to pay the interest on their debts. Bankruptcies
followed and banks found themselves in a very difficult position. Credit
dried up and in 1989, the country entered a period of recession. The
Japanese government responded by raising interest rates five times and
the market collapsed.

A second example of the impact of today’s dollar-based system comes
from the USA itself. The dollar funds coming into the US financial market
help business investment but also facilitate consumer credit. Over recent
years, credit has been granted to more and more Americans to buy homes
and, given the abundance of credit, loans to less than credit-worthy
purchasers have been granted. In 2006, the US consumer market began
to feel the beginnings of a slowing in growth and, in fear of a tighter
economy and the resulting bankruptcies, market paranoia led banks in
the USA to become more demanding toward their borrowers. They also
became more wary of lending to each other and, as a consequence, interest
rates rose. Businesses began to feel the pinch and credit lines dried up.
Borrowers with a deficient credit history, but who had been granted high
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interest rate loans for homes, found their interest commitment increase
even more. Unable to repay their debts, they began to default, creating
the subprime crisis. Through the international securities markets, these
subprime loans had been repackaged and sold on to traders, banks and
hedge-fund investors across the world. Reduced bank profits were
expected after losses from this bad debt, but Citigroup’s $10 billion loss
for the last quarter of 2007 unsettled traders on both sides of the Atlantic
(Economist, 2008b). In this way, the subprime mortgage crisis of the USA
has become a drain on profits for banks all over the world, and what was
an American crisis has become a worldwide problem.

However, from such examples of overheating, there has been a reciprocal
effect on the US economy. Figure 8 indicates that the more the US current
account deficit grows, the more surplus countries will receive dollars,
and the more those dollars will be re-invested in dollar-denominated
assets. The graph shows how the US financial account surplus has quite
accurately followed the current account deficit over the period from 1995
to 2006.

Figure 8: The Relation between Current Account and Financial Account
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Duncan (2005) postulates that this re-investment from surplus countries
of dollars in US financial assets must end in price bubbles and economic
overheating in the United States as well. The subprime mortgage crisis
is an example of this. As long as the US market is able to consume the
dollars re-entering the economy through this re-investment and through
consumer spending and as long as banks carefully monitor their lending,
there is no problem of overheating. However, if the US economy was to
slow too much, trading countries may no longer be prepared to accept
dollars in exchange for their products. According to Duncan, there will be
“a terrible economic readjustment process” across the world and an end to
America’s role as “the engine of growth.”

Duncan goes on to define three flaws in today’s dollar-based international
monetary system. The first is that it has led to a situation by which the
health of the world economy depends upon the health of the US economy.
The moment the US economy flags, the world economy will follow. There
are signs of this today. The second flaw is that price bubbles will continue
to be created in countries with current-account surpluses with the USA and
these bubbles will continue to impact on their banking systems, as seen in
Japan at the turn of the century. The third flaw is that the re-investment
of dollars by surplus countries in dollar-denominated assts will continue
to flood the world with excessive credit creation. The subprime mortgage
crisis is proof of this. This re-investment will reinforce the second flaw of
price bubbles.

Excessive credit leads to over-investment and over-production. By the
law of supply and demand, the result of this excess supply means a fall in
prices. This drop will have a negative effect on corporate profitability and
will lead to an increase in bankruptcies because investors will no longer
be able to repay the credit they have undertaken.

Nobody has an interest in provoking the economic readjustment away
from the dollar as the international currency. A sudden move away
from the dollar will have severe economic consequences on every other
currency in the world (Bergsten, 2007). However, most agree that the
current situation cannot continue forever.
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The ideal solution will probably be for a change in the international
monetary system towards one in which the global economy does not
depend upon the health of one country’s economy. A second solution may
be a progressive movement towards a second currency-based international
monetary system. Perhaps the euro offers the best prospect since its health
is not based on just one country. Currently there are 15 member states
with over 320 million people in the euro zone, instead of just one state in
today’s “dollar zone.” A third solution would be for the USA to control
more closely its current account deficit. The US government’s efforts to
re-launch the economy through consumerism would be more effective if
consumers reduced their purchases of imports. Injecting more disposable
income into the consumer’s pocket can only accentuate the gap between
imports and exports.

One final factor, which is of great importance to the USA, concerns
the source of investment in dollar-denominated assets. At first, such
investments were made primarily from the private sector, that is to say
foreign companies investing their dollars themselves. However, there
has been a tendency for dollar investment to be taken on board by public
bodies. Whereas we are aware that investments in dollar-denominated
assets by China will be public investments, this is less clear with many
other countries. The USA has little interest in watching its companies
move into the hands of foreign investors as is currently witnessed by
the investments recently made in Citicorp. To what extent can a country
accept investment without knowing the true source?
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Limmobilier dans les pays développés
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RESUME

Apres une trés forte phase de croissance, le marché immobilier américain a été touché a
partir du mois de juin 2007 par une profonde crise qui a débouché sur un retournement
des prix. Cette crise s’est répandue dans les autres pays et a fini par déboucher sur une
crise financiére générale.
Mors cLEs : Crise financiere, Immobilier, Marché hypothécaire, Spéculation,
Subprime, Titrisation.

INTRODUCTION

La crise des subprimes ébranle les marchés financiers depuis 1’été 2007,
elle a mis en évidence un certain nombre d’exces sur le marché immobilier
américain. L immobilier désigne a la fois un secteur d’activité moteur (on
connait la formule « quand le batiment va tout va »), un actif patrimonial
(placement) et un bien d’usage (logement).

1. LES TRAITS PARTICULIERS DU MARCHE DE L’IMMOBILIER

L’immobilier renvoie a la question du foncier, c’est-a-dire a 1’occupation
du sol. Cette question a été étudiée au début du 19° siecle par les
économistes classiques sous le theme de la rente fonciere. Pour I’essentiel
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la formation des prix sur ce marché obéit a une logique offre/demande, a
la marge il dépend également des interventions correctrices de 1’Etat.

L’offre correspond aux batiments et logements qui ont été construits dans
le passé (marché de 1’ancien) et a ceux qui viennent d’étre construits
(marché du neuf). Le foncier est un produit rare, néanmoins la contrainte
fonciere peut étre déplacée en rendant constructibles des terrains qui ne
I’étaient pas ou en surélevant les immeubles.

La demande obé€it a la logique d’un besoin primaire : les individus ont
besoin de se loger pour vivre décemment. Le logement obéit également a
une logique de placement et de constitution d’un patrimoine.

Notons que la loi de ’offre et de la demande est en partie contredite pour
les primo-accédants : dans le passé prix et volumes des ventes peuvent
évoluer parallelement. Ceci est lié au fait que les primo-accédants
financaient leur achat avec un apport personnel de I’ordre de 15 a 40 %
du prix, apport complété par un emprunt. Dés que les prix augmentaient
plus rapidement que la valorisation de I’épargne, beaucoup de ménages
anticipaient leurs décisions d’achat, par peur d’étre désolvabilisés. La
hausse entretient la hausse. Par opposition, dés qu’une phase de baisse
s’enclenchait, les individus différaient leurs décisions d’achat pour
bénéficier d’un effet de levier (position attentiste consistant a attendre
la fin de la baisse des prix tout en laissant 1’épargne se valoriser au taux
d’intérét du moment). La baisse entretient la baisse. Aujourd’hui ces
mécanismes ne jouent plus dans les grandes capitales économiques (New-
York, Londres, Paris...) qui sont — compte tenu du niveau des prix —
pratiquement fermées aux primo-accédants. Les transactions reposent
alors sur des décisions prises par des propriétaires qui souhaitent avoir un
logement plus grand ou qui souhaitent liquider une succession.

L’Etat et les collectivités locales s’efforcent 4 la marge de réguler le
marché par I’encadrement de 1’évolution des loyers, par la délimitation
des zones constructibles et par la politique du logement social. En France,
le logement social est né avec la loi Loucheur de 1928 créant les HBM
(habitations a bon marché). Aujourd’hui, du fait de la loi de 2002, les
communes de plus de 3 500 habitants jouxtant des agglomérations de
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50 000 habitants sont obligées d’avoir au moins 20 % de logements
sociaux sous peine de pénalité. Aux Etats-Unis les politique publiques
du logement portent sur des programmes d’assurance hypothécaires
administrés par la Federal Housing Administration (FHA insured loan), le
Veterans Administration (VA garanted loan) et le rural Housing service du
Department of Agriculture (RHS loan).

Dans de nombreux pays ’envolée des prix du metre carré est liée a des
dysfonctionnements de la politique fonciére. Ainsi en France depuis les
lois sur la décentralisation, les plans d’occupation des sols sont dans les
mains des maires. Ces derniers conduisent une politique du logement qui
obéit a des considérations locales. Souvent 1’objectif est de limiter les
constructions pour maintenir le standing de la commune, maintenir les
prix a un niveau élevé et limiter I’extension du logement social. Notons
que dans I’Hexagone un revirement est en cours ; de nombreuses mesures
ont été annoncées pour essayer de limiter la crise du logement et la
ségrégation urbaine :

- définition d’un droit au logement opposable (a terme les Francais qui
réclament un logement social pourront engager une action judiciaire
contre I’Etat si ce logement social ne leur est pas fourni dans un délai
raisonnable) ;

- définition d’un objectif de 70 % de propriétaires contre 56 %
actuellement ;

- définition d’un objectif de construction de 500 000 logements par an
contre 400 000 ;

- autorisation de surélévation des immeubles dans les grandes villes ;

- déductibilité des emprunts pour I’achat d’une résidence principale ;

- réduction de I’impdt sur les successions en ligne directe.

Au total, de nombreux paramétres ont un impact sur I’immobilier,
les facteurs macro-économiques nationaux notamment. Le risque
international de contagion entre les cycles via les taux d’intérét demeure
faible car les prix de I'immobilier sont majoritairement déterminés par
des facteurs nationaux (nombre de foyers, croissance démographique et
revenu disponible). Le niveau des prix est trés différent d’un pays a un
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autre, les caractéristiques nationales des marchés immobiliers priment
sur tout autre considération. Les principaux parametres qui affectent le
marché sont les suivants :
- ’évolution des revenus des ménages ;
- les taux d’intérét (I’exubérance sur le marché immobilier a été portée
par la faiblesse des taux) ;
- les incitations a la propriété (plan d’épargne logement, niveau des
impdts locaux et des droits de succession) ;
- les facteurs démographiques (solde naturel, flux migratoires intérieur
et extérieurs)
- les facteurs sociaux (décohabitation des générations, réduction de la
taille des ménages) ;
- le rendement des autres actifs (actions, obligations...) ;
- le coiit de la construction (impact du cott du foncier et de I’énergie) ;
- le réle des investisseurs étrangers (les grosses fortunes des pays
émergents ou des pays exportateurs de pétrole ont investi massivement
dans les grandes capitales internationales).

2. STATISTIQUES DU SECTEUR DE L’IMMOBILIER DANS
TROIS PAYS EUROPEENS

Allemagne France Grande-Bretagne
Population 82 M 60 M 60 M
Superficie ((km?) 357 000 547 000 244000
Nombre de foyers 39M 29M 25M
Personnes par foyer 2,1 2,2 2.4
Propriétaires 42 % 56 % 71 %
Part de marché des professionnels 30 % 55 % 90 %
Surface moyenne des maisons (m?) 130 110 145
Surface moyenne des appartements 85 60 60
Prix des logements dans la capitale (en €) 180 000 300 000 480 000
Prix des logements en province (en euros) 135 000 176 000 285 000
Nombre de jours d’un bien sur le marché 190 95 80
Nombre de transactions par an 545 000 815 000 1200 000
Commissions des agences 4,7 % 6 % 14 %

Source : ERA immobilier, www.eraeurope.com.
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3. LE RETOURNEMENT DU CYCLE DE ’'IMMOBILIER

Les crises de I’immobilier ne sont pas une nouveauté. Au milieu du
19¢ siecle avec I’urbanisation, la France avait déja connu une pénurie
de logement. C’est le préfet de la Seine, le baron Haussmann qui sous
le Second Empire sera amené a restructurer Paris (création des grands
boulevards) et a accroitre les zones constructibles autour de la capitale.

Apres la Seconde Guerre mondiale, du fait des nombreuses destructions
la pénurie de logements devient aigu€. Il faudra reconstruire des villes
enticres (Le Havre, Dunkerque...), recourir a 1’habitat collectif, utilitaire
et a faible cot (tours en banlieue) et créer des villes nouvelles situées a
20/30 km de la capitale (action du préfet de Paris, Paul Delouvrier).

La crise actuelle est li€ée a un retournement du marché de I’immobilier
apres une flambée des prix de 1998 a4 2007 (augmentation de 130 a 140 %
en moyenne en France). Avec la crise, le marché de I’immobilier est entré
dans une phase de ralentissement sous I’effet de la détérioration de la
solvabilité des ménages.

Aux Etats-Unis, on assiste depuis 2007  la contraction du nombre et du
prix des transactions immobilieres. L’arrivée sur le marché de logements
neufs en cours d’achévement des travaux et la mise en vente de logements
par les investisseurs/spéculateurs qui se retirent du marché du fait de
I’épuisement des plus-values potentielles ont accru le stock de logements
invendus. La vie des millions d’Américains qui ont financé 1’achat d’une
maison par des crédits a risque est devenue trés compliquée. La valeur des
habitations devient inférieure a la valeur des crédits qu’elles étaient censés
garantir. L’avalanche des défaillances des emprunteurs et les reventes des
maisons hypothéquées accélere la baisse des prix de I’immobilier. Les
consommateurs américains sont de plus en plus nombreux a se déclarer
insolvables, ils sont les victimes collatérales de la crise des subprimes et
du credit crunch qui pousse les banques a durcir les conditions d’obtention
des préts.

La crise a éclaté récemment mais I’origine de ce phénoméne est beaucoup
plus ancienne. Dans les pays anglo-saxons, il remonte a la période
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Thatcher et Reagan des années 1980. Les gouvernements conservateurs
ou républicains ont voulu lutter contre la « socialisation du logement ».
Ils ont mené des politiques destinées a transformer les ouvriers en petits
propriétaires. L’acces a la propriété fait partie du réve américain, il en est
méme un €lément essentiel pour ceux qui en sont exclus. Dans la lignée de
ses prédécesseurs, le président Bush a souhaité qu’il devienne une réalité
pour une grande partie des minorités. En Grande Bretagne, Margaret
Thatcher a accordé aux locataires du parc social un « droit a acheter leur
logement » (right to buy). 1l s’agissait d’une véritable stratégie politique
consistant a priver la gauche de cohortes d’électeurs en en faisant des
petits capitalistes. Probleme : le rétrécissement du secteur public a eu
pour conséquence sa paupérisation car ce sont les logements les plus
confortables qui ont été vendus. Alors que le logement social abritait
auparavant les ouvriers et les classes moyennes, il s’est transformé en filet
de sécurité pour ceux qui en raison de leur age, de leur handicap ou de leur
pauvreté ne peuvent accéder a un logement décent dans le secteur privé.

4. ’ESSOR DES CREDITS BANCAIRES ET LA MONTEE DES
RISQUES

Les banques ont poussé toujours plus loin les limites de I’endettement des

ménages. Au-dela de la formule de prét classique (le banquier est exigeant

sur les revenus mensuels de I’emprunteur, le prét est a taux fixes et il n’est
possible que s’il est combiné avec un apport personnel), d’autres formules
de préts ont été lancées :

- préts a taux variables ;

- préts qui permettent de différer le remboursement du capital en ne
payant que les taux d’intérét en début de phase de remboursement (les
premieres mensualités sont réduites) ;

- préts incorporant une prime exceptionnelle (subprime) pour couvrir le
risque de défaut d’emprunteur ne présentant pas les garanties suffisantes
pour bénéficier des taux préférentiels (prime rate).

Les subprimes loans sont accordés avec un apport personnel faible ou nul,
cette situation présente I’avantage de proposer des formules de préts a des
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agents qui sont dépourvus de patrimoine. Cette situation peut devenir treés
dangereuse car si le marché de immobilier se retourne, il n’y a pas de
garanti fournie par ’emprunteur : c’est la banque se trouve alors prise a
défaut.

L’acces a la propriété du logement est devenu une réalité pour nombre de
ménages qui jusqu’alors étaient exclus des circuits de financement et par
conséquent condamnés a rester sur le marché locatif.

Sur les dix derniéres années le nombre de propriétaires aux Etats-Unis
a augmenté de plus de cinq points : de 65 % a 70 %, soit plus de 15
millions de personnes en données absolues (notons que le vieillissement
de la génération des baby boomers, qui tend automatiquement a accroitre
le taux de propriétaire par des effets de venu tient une place secondaire
dans cette évolution, sur les cing points de hausse du taux de propriétaire,
I’effet lié aux modifications de la structure démographique expliquerait a
peine 1,5 point).

L’acces accru a la propriété des logements a bénéficié de la conjonction de
conditions particulierement exceptionnelles : faiblesse des taux d’intérét,
concurrence croissante entre les banques les poussant a développer des
innovation de produits, politiques commerciales tres agressives, titrisation
des créances hypothécaires.

Les subprimes sont des crédits immobiliers délivrés en étant peu regardant
sur le profil de I’emprunteur (ce marché concerne les ménages exclus
du prime market, ceux qui ont un mauvais credit score, donc les plus a
risque). Leur taux d’intérét est de 4 a 5 points supérieur au taux normal.
Leur remboursement se fait souvent selon la reégle du « 2-28 » : deux ans
de remboursements faibles a taux fixes, puis 28 ans a pleine charge de
taux variables (le prét le plus répandu sur le subprime market est le 2/28
ARM — Adjustable Mortgage — encore appelé ARM).

Les banques américaines avaient découvert un nouveau placement
rentable : le prét a taux élevé a des ménages peu solvables. Ces taux
assuraient la forte rentabilité des préts, tandis que la contrepartie de ces
taux €levés — le risque de non remboursement — était masqué a court
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terme par la hausse des prix de I’immobilier et par la faiblesse des
mensualités consenties aux emprunteurs durant les premiéres années du
prét pour les attirer. Ce nouvel eldorado financier n’a pas résisté au retour
a la normale des taux d’intérét, au ralentissement du prix de I'immobilier
et a I’élévation des mensualités.

La montée des taux d’intérét a partir de 2004 a obligé les ménages
américains a supporter des charges financieres exorbitantes, qui sont a
I’origine de la multiplication des incidents de paiement et de la faillite de
plusieurs dizaines d’établissements financiers aux Etats-Unis.

Une des innovations les plus marquantes de la finance est ce qu’on appelle
la « titrisation ». Celle-ci consiste a regrouper des créances dans un
produit financier et a I’échanger sur un marché (transformation des crédits
en titres). Cette pratique pose deux problémes. D’une part, un probleme
d’aléa moral : étant donné que les banques vont pouvoir se débarrasser de
leurs titres en les externalisant sur les marchés, elles ne sont plus incitées
a les gérer avec la plus grande rigueur. D’autre part, les investisseurs qui
reprennent les risques cédés par les banques font I’objet d une supervision
bien moindre que ces dernieres. Il y a 1a un risque d’aggravation du risque
global du systéme financier (risque systémique). On ne peut qu’insister
sur I’opacité de ces montages en cascade. La titrisation associ€ a des taux
d’intérét incroyablement bas ont totalement anesthésié la peur du risque.

5. LA CRISE IMMOBILIERE TOUCHE TOUS LES MARCHES

Foyer de crise financi¢re, le marché des préts subprime n’a pas fini de
diffuser son onde déstabilisante a I’ensemble du systéme financier.

Les subprimes loans ne sont toutefois que la pointe émergée de I’iceberg
de I’endettement des ménages américains. Leur dette atteint désormais
prés de 140 % de leur revenu disponible brut, contre 100 % en 2001,
soit une hausse aussi rapide en sept ans qu’au cours des quarante années
précédentes (ce taux d’endettement est le double du pourcentage observé
en France).
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Cet endettement a été pendant longtemps l'un des plus puissants
stimulants de la croissance américaine. Ce moteur est aujourd’hui cassé et
les Etats-Unis doivent faire face a la plus importante des récessions depuis
les années 1930.

Les banques ressortiront de cette crise affaiblie (réduction des profits).
Elles ont été obligées d’augmenter leurs fond propres pour satisfaire aux
normes comptables de Béle 2 : obligation de proportionner le volume des
crédits accordés a celui des fonds propres dont elles disposent pour éviter
de les laisser prendre des risques inconsidérés (rappelons qu’au sein de la
BRI, un comité d’experts dit de « Bale » définit des régles de prudence
afin de proportionner le montants des engagements des banques a leurs
fonds propres).

La crise bancaire pése sur les Bourses du fait de la crainte d’un renché-
rissement du codt du crédit et d’un rationnement des préts. Le risque
majeur pour I’économie devient celui d’un rationnement du crédit (credit
crunch) : la chute de la valeur de I’actif des banques et les besoins de
recapitalisation de leur bilan les conduisent a limiter leurs crédits aux
particuliers et aux entreprises. Lorsqu’une telle dynamique est enclenchée,
la baisse des taux d’intérét par les Banques centrales ne suffit plus a
relancer le crédit, comme cela a été le cas au Japon dans les années 1990
et la récession devient inévitable.

Les interventions de la Fed portant spectaculaires ont une portée limitée.
Selon I’expression utilisée par les économistes, la Banque centrale
« pousse sur une ficelle ». Autant la Fed peut facilement calmer la
surchauffe en tirant sur la ficelle, c’est-a-dire en relevant ses taux d’intérét
directeurs, autant I’inverse est plus aléatoire. Les baisses de taux ne se
répercutent pas facilement dans une économie ou la confiance recule et ou
les banques commerciales a cours de fonds propres limitent leurs préts.

La crise des subprimes a des effets récessionnistes marqués, aujourd’hui ce
n’est plus I’inflation mais la correction des exces boursiers et immobiliers
qui casse I’expansion. La chute des prix de I'immobilier entraine un
moindre investissement en logement ainsi qu une moindre consommation,
car les ménages ne peuvent plus continuer a s’endetter davantage grice a
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la garantie qu’offrait jusqu’alors leur logement dont la valeur augmentait
régulierement.

Les effets négatifs de cette crise apparaissent d’ores et déja plus marqués
que la krach boursier de 1987 ou que la crise des caisses d’épargne aux
Etats-Unis (fin des années 1980).

Les économistes estiment que la richesse qui ne sera pas créée dans
le monde entre juin 2007 et la fin de 1’année 2008 du fait de la crise
financiere sera de 1’ordre de 500 milliards d’euros. La situation semble
néanmoins sous contréle du fait de 1’action des fonds souverains qui ont
renfloué les banques occidentales.

Il est important de garder en téte les données suivantes : « I’histoire
enseigne que les crises bancaires sont les pires ennemies de la prospérité.
Quand elles se produisent, il en coite prés de 13 % de croissance aux pays
développés qui ne redémarrent dans le meilleur des cas qu’au bout de 4 a
5 ans, et plus de 8 % aux pays émergents, qui ne repartent au mieux qu’au
bout de 2 ans » estiment les experts du FMI qui ont observés plusieurs
dizaines de crises depuis le début des années 1970.

A la différence des autres secteurs, I’autorégulation ne fonctionne pas
efficacement en finance : comme les établissements de crédit savent que
les Banques centrales joueront leur rle de préteur en dernier ressort pour
les sauver de la faillite, ils peuvent se permettre de prendre des risques
inconsidérés.

La crise des subprimes loans a montré que nul ne sait plus aujourd’hui
évaluer les risques pris par les institutions financieres. Le systéme
financier est a la recherche de garde-fous. Pour Joseph Stiglitz, il faut
créer une agence indépendante de supervision capable de prévenir les
problémes et non de tenter de les résoudre une fois qu’ils sont survenus,
comme le fait la Fed, et lui donner des moyens de faire preuve d’autorité.
Cela signifie qu’il faut formuler clairement des interdictions : notamment
sur ce qui touche aux innovations financieres, aux ventes a découvert et a
crédit (leverage) des hedges funds, et aux conditions de commercialisation
des crédits hypothécaires subprimes.
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Il est important d’imposer des régles strictes aux institutions financieres
qui gerent I’épargne des ménages et d’obliger ainsi les détenteurs de
capitaux a accepter des rentabilités plus faibles.

CONCLUSION

Le retournement des prix de I’immobilier aux Etats-Unis a montré une fois
de plus que les « arbres ne montent pas jusqu’au ciel ». Une dissociation
dangereuse s’était mise en place entre 1’évolution du revenu des agents et
celle des prix de ’immobilier. Cette « bulle rationnelle » est aujourd’hui
en train de se dégonfler.
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