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Pour quelles raisons profondes les taux
d’endettement privé et public ont-ils
augmenteé ?

Nous regardons les régions ou les taux d’endettement privé puis public ont le
plus augmenté : Etats-Unis, Royaume-Uni, zone euro hors Allemagne.
Nous essayons de comprendre pourquoi depuis 1998 les taux d’endettement

ont brutalement progressé.
On peut penser a priori :
- ades politigues monétaires anormalement expansionnistes ;

- aun freinage des revenus des ménages les ayant conduit a s’endetter

pour continuer a consommer au méme rythme ;

- ala concurrence entre banques pour gagner des parts de marché sur le
marché du crédit ; ou a un changement de comportement d’'offre de crédit

des banques.

Les politigues monétaires trop expansionnistes jouent partout; Ila
substitution de crédit aux salaires aux Etats-Unis et dans la zone euro hors
RECHERCHE ECONOMIQUE Allemagne ; la baisse des marges de taux d’intérét des banques dans la zone

Rédacteur : euro hors Allemagne.
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Accélération de
I'endettement a partir
de 1998

Graphique la
Etats-Unis : Dette du secteur privé
(en % du PIB)
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Graphique 1b
Royaume-Uni : Dette du secteur privé
(en %du PIB)
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Nous regardons les trois régions ou I'endettement privé a beaucoup augmenté
depuis les années 1990. Etats-Unis, Royaume-Uni, zone euro hors Allemagne.
(graphiques la/b/c).
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Graphique 1c
Zone euro hors Allemagne : Dette du secteur
privé (en %du PIB)
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On voit clairement dans les trois cas une hausse de taux d’endettement, une
accélération de I'endettement, une accélération de I’endettement a partir de

1998.

L'arrét de la hausse de I'endettement privé et le début du désendettement a partir
de 2008 (graphique 2a) ont causé un violent recul de I'activité (graphique 2b) qui
explique la hausse rapide de I’endettement public durant les derniéres années

(graphique 3).
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Nous essayons de comprendre pourquoi a partir de 1998, I'’endettement privé
de ces pays a commencé a augmenter rapidement : I'endettement public est
plutdt la cause de I'arrét de I'endettement privé qu’une évolution autonome.

Les causes de la Nous envisageons trois causes possibles :
hausse de
I'endettement privé a e les politiques monétaires trop expansionnistes
partir de 1998. e lacompensation du freinage du revenu des ménages

e le comportement des banques

1. Politiques Monétaires
On peut comparer, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni dans la zone euro hors
Allemagne :

- les taux d'intérét aux taux de croissance
- les taux d'intérét a linflation et a la croissance des prix de I'immobilier
résidentiel (graphiques 4a/b/c).

Les taux d'intérét ont été faibles par rapport aux taux de croissance, a partir de
1997 (Etats-Unis, graphique 4a), 2002 (Royaume-Uni, graphique 5a), 1998
(zone euro hors Allemagne, graphique 6a), par rapport a la hausse des prix
des maisons a partir de 1998 (Etats-Unis, graphiques 4b/c), 1999 (Royaume-
Uni, graphiques 5/b/c ; zone euro hors Allemagne, graphiques 6b/c).
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Graphique 4a Graphique 4b
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La politigue monétaire anormalement expansionniste joue donc clairement
un role.

2. Compensation du revenu des ménages ?

L'idée est ici la suivante : si les salaires ralentissent, les ménages peuvent
désirer conserver la croissance antérieure de leur dépense (consommation,
achats de logements), et donc substituer de l'endettement aux revenus
salariaux qui leur manquent. Ceci peut se produire a I'occasion d’'une déformation
du partage des revenus au détriment des salariés.

Le partage des revenus se déforme au détriment des salariés a partir de 1999
aux Etats-Unis (graphiques 7a/b), la croissance de la demande des ménages
restant forte (graphique 7c). La déformation du partage des revenus au détriment
des salariés n'a lieu qu’en 1993-1996 au Royaume-Uni (graphiques 8a/8b), ce qui
affaiblit bien la consommation (graphique 8c). Elle converge en 1994 dans la zone
euro hors Allemagne, sans affecter la demande des ménages (graphiques 9a/b/c).
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Graphique 7a Graphique 7b
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Graphique 9a Graphique 9b
Zone euro hors Allemagne : salaires, crédits et Zone euro hors Allemagne : salaire réel et
dette des ménages 125 - productivité par téte (100 en 1990:1) 195
------- Dette totale des ménages (en %du RDB, G) Salaire réel par téte (déflaté par le prixdu PIB)
110 . —— Salaire réel par téte (avec CP1,GA en %, D) -~ 18 120 A o R L 120
Crédits bancaires aux ménages (GA en %, D) 15 Productivité par téte
115 - + 115
F12
r9 110 | - 110
+6
L3 105 - + 105
0 100 100
.- F-3
‘ Sources : Datastream, BCE, NATIXIS Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — -6 95 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 95
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Graphique 9c
Zone euro hors Allemagne: consommation et
investissement des ménages
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Aux Etats-Unis dans la zone euro, mais pas au Royaume-Uni, il y a bien eu
substitution du crédit auxménages aux salaires.

3. Comportement des banques ?

On sait qu'ont favorisé le développement du crédit (essentiellement aux
meénages), particulierement aux Etats-Unis :

- la création des crédits subprimes (graphique 10), faite a des ménages a
revenu faible en utilisant la valeur de la maison achetée comme collatéral ;
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Graphique 10
Etats-Unis : encours de crédits subprime (en %
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- la titrisation, qui a permis de sortir les crédits immobiliers des bilans des
banques (graphique 11a) ;
- lelevier d’endettement des banques (graphique 11b).

Graphique 1l1a Graphique 11b
Etats-Unis : Encours d'ABS et des mortgages Dettes des banques (en % du PIB)
détenus par les émetteurs d'ABS (en % du PIB) 140 - ) - 140
35 - £ 35 Etats-Unis
30 | Encours d'ABS | 30 120 - Royaume-Uni L 120
Encoursdemongagesparles / 0\ | .. .| Zone euro hors Allemagne
25 1 émetteurs d'ABS - 25 100 | L 100
20 - + 20
80 - + 80
15 - +15
60 - N + 60
10 - + 10 R <
5 5 40 e - 40
) Sources : Datastream, NATIXIS [ Sources : Datastream, FoF, BCE, ONS, NATIXIS
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —- 0 20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —- 20
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Mais nous nous demandons si les banques ont essayé d’accroitre I'offre de
crédit aux ménages, de gagner des parts de marché sur ce marché. des
crédits aux ménages.

Si c’est le cas, on doit voir une baisse des marges de taux d’intérét faites sur
les crédits, parallelement a la hausse de I'endettement du secteur prive.

Ceci ne s’observe pas sur la période 1998-2007 aux Etats-Unis ou au

Royaume-Uni, mais s’observe de 2002-2007 dans la zone euro
(graphiques 12a/b/c).
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Graphique 12a
Etats-Unis: marges de taux d'intérét sur les
crédits ataux fixe des ménages
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Graphique 12b
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Graphique 12c
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On a observé aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, dans la zone euro hors Allemagne,
une accélération de la distribution de crédit au secteur privé a partir de 1998 ?

- aux politigues monétaires trop expansionnistes ? Oui dans les trois

pays;

- ala substitution du crédit aux revenus salariaux des ménages ? Oui aux
Etats-Unis et dans la zone euro hors Allemagne ;
- a la politique de développement du crédit des banques ? Oui dans la

Zzone euro.
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