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Le développement du crédit

hypothécaire en Chine

Les lecons des expériences internationales

ZHOU ZHIHUA

RESUME : Cet article compare le marché hypothécaire chinois actuel avec les marchés de plusieurs économies développées qui ont été
fortement touchées par la crise financiere mondiale de 2008, en examinant les capacités et les difficultés du développement du marché
hypothécaire secondaire en Chine. Il montre tout d’abord que si le recours excessif a la titrisation des préts hypothécaires aux Etats-
Unis est en grande partie responsable de la contraction du marché immobilier et des difficultés économiques qui s’en sont suivies, le
repli du marché immobilier chinois résulte en grande partie du caractére sous-développé du secteur du financement du logement.
Deuxiemement, en I'absence d’un systéme juridique performant et d’'un marché hypothécaire primaire mature, la Chine doit s’efforcer
d’améliorer la diversité de son marché primaire avant de mettre en place un marché secondaire. Troisiemement, dans le contexte de
transition de la Chine vers une économie de marché, la nature du marché du logement ne peut étre considérée ni comme un moteur
économique — comme c’est le cas actuellement en Chine, ni comme un produit financier dérivé, comme ca I'est aux Etats-Unis.

MOTS-CLES : logement, finance, marché hypothécaire, crise financiere mondiale, Chine.

Introduction

n systeme performant de financement du logement est un systéme

qui bénéficie a l'économie entiere a travers le développement d'un

marché immobilier prospére, la création d'emplois dans le secteur
de la construction, une allocation plus efficace des ressources et une moin-
dre volatilité macroéconomique (V. Le crédit immobilier est notamment es-
sentiel pour augmenter le pouvoir d’achat des consommateurs et faciliter
l'accés a la propriété, ce qui explique que de nombreux pays se sont engagés
dans la voie de l'innovation financiére permettant la mise en place de so-
lides marchés hypothécaires au cours des derniéres décennies. Cependant,
la crise financiére mondiale (CFM) de 2008 a montré que si les produits fi-
nanciers innovants peuvent aider les ménages a réaliser leurs réves d’acces-
sion a la propriété, ils peuvent aussi avoir des effets pervers sur le marché
immobilier et financier, voire sur l'ensemble de ['économie.

L'économie chinoise est en cours de transition, passant d'un systéme de
planification socialiste a un systéme de marché ; tandis que le développe-
ment de son marché financier comme de son marché immobilier en est en-
core a ses débuts. L'essor du systéme de financement du marché du
logement est donc d’autant plus déterminant, mais aussi plus complexe
que dans les économies de marché. A la suite du développement florissant
du marché immobilier dans les années 1990, le secteur des préts hypothé-
caires a connu une croissance rapide au cours des années 2000, jouant un
role de moteur financier dans l'essor du secteur immobilier 2. En septembre
2014, le gouvernement chinois a proposé de développer un marché hypo-
thécaire secondaire, a travers une titrisation adossée a des créances hypo-
thécaires (TACH) © afin d'atténuer les problémes de pénurie de capitaux
dans le systéme bancaire et pour inverser la tendance a la baisse du marché
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immobilier depuis la fin de I'année 2013. Alors que |'économie mondiale
reste encore trés marquée par la crise financiére qui avait été déclenchée
par les problémes liés au marché des préts hypothécaires a risque (sub-
primes) aux Etats-Unis, nombreux sont les spécialistes qui remettent en
question cette stratégie en soulevant les questions suivantes : le dévelop-
pement de la TACH peut-il mener a une crise économique similaire en
Chine ? La Chine est-elle préte pour le développement d’'un marché hypo-
thécaire secondaire, au vu des institutions existantes, de ses normes et de
son systéme de régulation ? Et quel est le role du marché du logement dans
le développement socio-économique global ?

Le systéme de prét hypothécaire chinois, en particulier le marché secon-
daire, reste un domaine d'étude encore largement absent des recherches
en langue anglaise, en plein essor, portant sur le secteur immobilier chinois.
Cet article cherche a combler cette lacune en proposant une analyse com-
parative du marché hypothécaire chinois actuel et celui des économies dé-
veloppées avant ou au tout début de la crise financiére mondiale, en
sélectionnant les pays qui ont connu le développement le plus important
de leur marché hypothécaire mais qui ont été les plus touchés par la crise
1. Dwight Jaffee, « The U.S. Subprime Mortgage Crisis: Issues Raised and Lessons Learned », World

Bank, 2008, www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2010/

12/01/000333038_20101201234552/Rendered/PDF/577270NWP0OB0x353766B01PUBLIC10gc
wp028web.pdf (consulté le 30 décembre 2014).

2. DengYongheng et Fei Peng, « The Emerging Mortgage Markets in China», in Danny Ben-Shahar,
Charles Leung et Seow-Eng Ong (éds.), Mortgage Market Worldwide, Oxford, Blackwell Publishing,
2008, p. 1-33.

3. SelonWikipédia, un titre adossé a des créances hypothécaires est une catégorie de valeur mobiliére
adossée a un prét hypothécaire, ou plus communément, a un regroupement allant jusqu’a des
centaines de créances hypothécaires. Ces créances sont vendues  un groupe de personnes (une
agence gouvernementale ou une banque d'investissement) qui « titrise » ou rassemble les préts
en un titre, qui peut ensuite étre vendu a des investisseurs. Source : http://en.wikipedia.org/
wiki/Mortgage-backed_security (consulté le 31 décembre 2014).

article évalué anonymement 53



financiere. L'objectif de cet article est d'informer les acteurs du marché et
les décideurs politiques en Chine de I'éventail de produits hypothécaires
proposés dans d'autres pays ainsi que d’évaluer les capacités et les fragilités
du développement actuel du marché hypothécaire secondaire chinois.

Le développement du financement du crédit
immobilier en Chine

La restructuration du systéme de crédits au
logement

Avant les années 1980, le systéme de crédits immobiliers était relative-
ment simple : le marché immobilier privé et 'octroi de préts hypothécaires
étaient totalement absents du régime de planification centralisée. Le loge-
ment était considéré comme un bien public financé et fourni par I'Etat ou
ses agences (entreprises d'Etat, offices du logement, etc.). Cette configura-
tion institutionnelle fait porter une lourde responsabilité sur 'Etat et a d'ail-
leurs conduit & une pénurie de logements a travers tout le pays. La surface
habitable moyenne par habitant est passée de 4,5 m?en 1952 & 3,6 m?en
1978, ce qui est bien plus faible que dans de nombreux autres pays (18 m?
aux Etats-Unis, 15 m? & Singapour, 13 m2au Japon et 13 mZen Union so-
viétique aux environs de 1978) ),

La réforme économique amorcée en 1978 a restructuré le systéme de lo-
gement en privatisant le stock de logements publics existants et en introdui-
sant un marché du logement privé. Le gouvernement a adopté des stratégies
variées pour accroftre ses sources de financement du logement et ainsi réduire
le réle de I'Etat dans le développement immobilier. Le plan épargne-logement
et le fonds de prévoyance logement (FPL) ont constitué les deux innovations
les plus importantes des années 1980 et du début des années 1990.

En octobre 1987, la premiére caisse d'épargne-logement, la caisse
d'épargne logement Yantai, a été mise en place dans la province du Shan-
dong. Il s'agissait d'une institution indépendante établie par le gouverne-
ment local et d'autres organismes pour proposer des services bancaires aux
promoteurs, aux investisseurs, aux constructeurs et aux acheteurs institu-
tionnels. En mai 1988, une deuxiéme caisse d'épargne-logement (la caisse
d'épargne logement Bengbu), aux fonctions similaires, a été établie dans la
province de ['Anhui. Les préts étaient fournis aux titulaires de comptes a des
taux d'intérét actualisés et les crédits hypothécaires avaient un rapport prét-
valeur de 70 % et des échéances a cing, dix et 15 ans ). Cependant, en rai-
son notamment d'un manque de soutien officiel et de la prévalence du FPL,
|a caisse d'épargne-logement Bengbu a été fusionnée avec une autre banque
en 20071, tandis que la caisse d'épargne-logement Yantai a été convertie en
simple banque commerciale en 2003. En 2004, une troisiéme caisse
d'épargne-logement, la Bausparkasse Co. Ldt, sino-allemande, a été créée a
Tianjin par la Banque de construction de Chine et la Bausparkasse Schwae-
bisch Hall AG, ces deux banques détenant respectivement 75,1 % et 24,9 %
du capital. En 2013, cette banque a fourni des produits liés a l'immobilier a
prés de 110 000 ménages, pour un montant total des contrats de plus de
40 000 milliards de yuans ©.

Fondé sur le modéle du fonds de prévoyance central de Singapour, le fonds
de prévoyance logement chinois a été institué de maniére expérimentale &
Shanghai en 1991. Il a acquis le statut de stratégie nationale officielle en
1995. Le programme du FPL stipule que les employeurs comme les em-
ployés des entreprises publiques et privées doivent cotiser & hauteur d'un
certain pourcentage du salaire des employés, généralement 5 %, pour que
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ceux-ci puissent bénéficier d'un compte FPL auprés de la Banque de
construction chinoise. Les employés peuvent utiliser leur FPL pour acheter
un logement dans le secteur privé ou pour rénover ou construire leur loge-
ment. Le FPL est géré par une entité spécialisée placée sous la supervision
du gouvernement municipal, le Centre de gestion du fonds de prévoyance
logement.

Jusqu'au milieu des années 1990, le marché du crédit hypothécaire jouait
un réle minoritaire. Dans la mesure ou la plupart des logements achetés
avant le milieu de la décennie 1990 étaient des logements publics vendus
4 bas prix aux locataires par leurs employeurs, les entreprises d'Etat, le re-
cours au prét hypothécaire était généralement assez inutile. Les banques
publiques étaient en outre peu favorables a l'idée de fournir des préts a des
particuliers et imposaient souvent des conditions trés strictes a ['obtention
des préts. Les préts octroyés avant les années 1990 étaient uniquement ac-
cordés aux personnes dont |'épargne bancaire représentait 30 % de la valeur
du bien immobilier, et les préts avaient une échéance a cing ans (. En 1997,
les crédits hypothécaires ne représentaient que 12,7 % de 'ensemble des
préts immobiliers ®. La grande majorité des préts immobiliers étaient ré-
servés a |'offre afin de financer la construction de nouveaux immeubles, ce
qui a conduit en partie a une situation d'offre excédentaire de 'immobilier
commercial, a la faillite de nombreuses entreprises de développement im-
mobilier et a la démolition de propriétés dans certaines régions dans la pre-
miére moitié des années 1990.

L'épuisement du stock de logements publics en 1998 constitue un tour-
nant. La Banque centrale a alors mis en place des critéres d’accés au crédit
hypothécaire pour encourager |'achat de logements privés par les ménages.
Le taux de défaut pour les préts hypothécaires aux particuliers étant géné-
ralement plus faible que celui concernant les entreprises publiques, les dis-
positifs de crédit hypothécaire furent accueillis favorablement par les
banques ). Ainsi, la mise en place de critéres de préts et le changement
d'attitude des banques, conjugués a une forte demande en logement liée a
['arrivée a terme du stock de logements publics, ont entrainé une croissance
sans précédent du marché du logement et des préts hypothécaires dans les
années qui suivirent. La part des investissements immobiliers dans le PIB
est passée de 4,28 % en 1998 a 15,12 % en 2013 et les prix nationaux de
l'immobilier ont connu une forte croissance (6 237 yuans/m2 en 2013,
contre 2 063 yuans/m? en 1998). Par ailleurs, le nombre d'entreprises du
secteur immobilier est passé de 24 378 en 1998 a 91 444 en 2013. La sur-
face par habitant dans les zones urbaines a également augmenté, passant
de 8,8 m2en 1998 a 32,9 m2 en 2012. Enfin, le solde des préts hypothécaires
s'élevait a 11 120 milliards de yuans en septembre 2014, contre 42,62 mil-
liards de yuans en 1998 (10,

Il est intéressant de remarquer que les mesures administratives et les po-
litiques monétaires ont été les plus grands freins au développement des

4. ZhangXiangiao, « Taolun chengshi zhuzhai wenti » (Réflexions autour de la question du logement
résidentiel urbain), Tianjin Social Science, vol. 6, 1984, p. 23-28.

5. Gao Shangquan et Chu Chuanheng (éds.), « Zhongguo chengzhen zhufang zhidu gaige quanshu »
(Recueil complet sur la réforme du systéme de logement dans les villes chinoises), Pékin, China
Jihua Press, 1996.

6. Zhongguo jianshe yinhang (Banque de construction chinoise), « Zhongde zhufang chuxu yinhang
youxian zeren gongsi » (La Bausparkasse Co. Ltd. sino-allemande), 2014, www.ccb.com/cn/pu-
blic/20100126_1264493340.html (consulté le 30 décembre 2014).

7. ZhangXinquan, « The Restructuring of the Housing Finance System in Urban China », Cities, vol.
17,n° 5, 2000, p. 339-348.

8. China Statistical Yearbook, Pékin, China Statistical Press, 1998.
9. DengYongheng et Fei Peng, « The Emerging Mortgage Markets in China », art. cit.
10.  China Statistical Yearbook, Pékin, China Statistical Press, 2014.
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[ Figure 1 - Les institutions financiéres liées au logement sur le marché financier en Chine
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Note : Les banques commerciales d’Etat sont : Industry and Business Bank of China (Banque industrielle et commerciale de Chine), Agricultural Bank of China (Banque agricole
de Chine), Bank of China (Banque de Chine), Construction Bank of China (Banque de construction chinoise) et Transportation Bank of China (Banque de transports de Chine). Les

12 banques commerciales en joint-venture sont : CITIC Industrial Bank, China Everbright

Bank, Hua Xia Bank, China Minsheng Banking Corporation, China Merchant Bank, Indus-

trial Bank Co., Ltd, Guangdong Development Bank, Ping An Bank Co., Ltd, Shanghai Pudong Development Bank, Evergrowing Bank Co. Ltd, China Zheshang Bank Co. Ltd, Bohai

Bank. Données collectées par l'auteur. Source : China Banking Regulatory Commission, «
dex.do (consulté le 30 décembre 2014).

préts hypothécaires au cours des deux derniéres décennies. Par exemple,
I'Etat a fait du logement l'industrie clé pour soutenir la croissance écono-
mique lors de la crise financiére asiatique de 1997. En conséquence, les préts
hypothécaires ont enregistré une augmentation d'année en année de
87,7 % en 1999 (", Mais la Banque centrale a ajusté les taux d'intérét a
quatre reprises et le taux de réserve des dépots a deux reprises au cours du
dernier trimestre de ['année 2008 afin de soutenir le ralentissement du mar-
ché du logement causé par la crise financiére mondiale. En 2011, le gou-
vernement central a mis en place des mesures administratives restrictives
sur les achats de logements et les préts hypothécaires pour ralentir un mar-
ché immobilier surchauffé (en interdisant, par exemple, certains citoyens
d'acheter des logements ou de solliciter des préts immobiliers). Etabli
comme unique propriétaire du foncier urbain par la Constitution, I'Etat s'est
positionné en tant qu'approvisionneur de terrains urbains et a donc joué
un rdle d'acteur du marché dans le secteur du logement.

Le marché du crédit hypothécaire en Chine

Le marché primaire

Institutions financiéres du secteur immobilier : Deux types d'organismes in-
terviennent dans le financement du logement en Chine : les organismes finan-
ciers généralistes et les organismes financiers spécialisés dans le logement (voir
figure 1). Les premiers jouent un réle bien plus important que les seconds dans
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The Structure of Financial Institutions in China », 2014, www.cbrc.gov.cn/showyjhjjin-

le financement du marché hypothécaire. Le marché est dominé par cing
banques commerciales d'Etat, comme l'indique le tableau 1 illustrant leurs im-
portantes parts de marché. Ces cinq banques, qui appartenaient auparavant a
I'Etat, sont entrées en bourse dans les années 2000 et sont devenues respon-
sables de leurs opérations commerciales tout en restant étroitement surveillées
par la Banque centrale. On compte également 12 banques commerciales en
joint-venture, 116 banques commerciales locales, 48 banques étrangéres et
quelques centaines d'institutions financiéres rurales en décembre 20142,

Les instruments financiers liés au logement : Le crédit hypothécaire sur
le marché primaire est constitué de préts commerciaux individuels et de
préts du FPL. Comme le montant de ces derniers est plafonné et qu'ils ne
sont en général pas suffisants pour conclure des transactions en raison des
prix élevés du marché immobilier, des préts hypothécaires hybrides ont été
mis en place. Ce sont donc les préts commerciaux qui dominent le marché
hypothécaire : en décembre 2014, les préts du FPL ne représentaient que
19,22 % du solde total des préts hypothécaires (3,

1.
12.

China Statistical Yearbook, Pékin, China Statistical Press, 2000.

Commission de régulation bancaire chinoise, « The Structure of Financial Institutions in China »,

2014, www.cbrc.gov.cn/showyjhjjindex.do (consulté le 30 décembre 2014).

13. Zhonghua renmin gongheguo zhufang he chengxiang jianshe bu (Ministére du Logement et du
Développement rural et urbain), « Quanguo zhufang gongjijin 2014 nian niandu baogao » (Rap-
port annuel de 2014 sur le systéme du fonds de prévoyance logement), www.mohurd.gov.cn/zcfg/

jsbwj_0/2fbzygjijdgls/201506/t20150612_221380.html (consulté le 3 octobre 2015).
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I Tableau 1 - Parts de marché des institutions financiéres liées au logement en Chine, 3¢ trimestre 2014

(en milliards de yuans, %)

Types de banques Total des Actifs Solde total des préts Part des préts non performants
Banques commerciales 66 879,2 427,2 1,12
Banques commerciales en joint-venture 29710,6 152,7 1,09
Banques commerciales locales 17 099,9 78,6 1,11
Institutions financiéres rurales 21488,6 100,2 1,86
Banques étrangeres 2 580,5 81,0 0,69

Source : China Banking Regulatory Commission, « Market share of housing finance institutions in China, Q3 2014 », 2014, www.cbrc.gov.cn/showyjhjjindex.do

(consulté le 30 décembre 2014).

. Tableau 2 — Bilan des fonds consacrés au crédit des institutions financiéres en Chine

2013 (milliards de yuans) Pourcentage

Total 117 466,6 100
1) Total des dépéts 104 384,7 88,86
Dépats des entreprises 52 082,6 49,89
Dépats des particuliers 46 650,2 44,70
Dépats fiscaux 30133 2,89
Dépots temporaires 166,1 0,16
Dépats désignés 354 0,03
Autres dépots 2437,0 2,33
2) Obligations financiéres 668,1 0,57
3) Monnaie en circulation 5857,4 5,00
4) Dettes auprés d'institutions financiéres internationales 85,4 0,07
5) Autre 6470,9 5,51

Source: China Statistical Yearbook, Pékin, China Statistical Press, 2014.

Taux d'intérét et échéances : Tous les préts hypothécaires résidentiels chi-
nois sont des préts a taux variables, qui dépendent du référentiel fixé par la
Banque centrale. Lorsque la Banque centrale annonce un rajustement du
taux, celui-ci s'applique a tous les préts hypothécaires dont I'échéance est
supérieure a un an, en partant du début de l'année suivante. Depuis 2005,
les banques commerciales ont été autorisées a adapter les taux hypothé-
caires en fonction de leurs opérations commerciales. En décembre 2014,
13,10 % des banques nationales proposaient des taux d'intérét inférieurs a
la base de référence, 19,64 % avaient des taux d'intéréts fixes et 67,26 %
des taux supérieurs (14, Le taux d'intérét du FPL est bien plus bas que celui
des banques commerciales. Le taux d'intérét & cing ans était de 6,55 % pour
les préts hypothécaires commerciaux contre 4,50 % pour le FPL en décem-
bre 2013 (9). L'apport minimal est fixé & 20 % par la Banque centrale,
['échéance maximale du prét hypothécaire a 30 ans et 'dge du demandeur
additionné a la durée du prét ne doit pas dépasser 65 ans.

Taux de défaut : Le taux de défaut en Chine est relativement faible (voir
tableau 1). La plupart des situations de défaut de paiement sur le marché
immobilier résultent de situations de propriétés en prévente ol les promo-
teurs n'ont pas réussi a livrer les unités d’habitation & temps ou a remplir
les conditions stipulées dans leurs contrats. Ce faible taux de défaut est d
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en grande partie aux procédures de vérifications préalables opérées par les
banques, qui examinent consciencieusement le revenu, la profession, le pa-
trimoine des demandeurs, etc. Les demandeurs doivent fournir leurs décla-
rations de revenus, leurs relevés bancaires et leur déclaration de patrimoine
(par exemple s'ils possédent une voiture, s'ils ont des placements en bourse
ou s'ils sont propriétaires d'autres biens immobiliers). Les banques peuvent
également demander des garanties supplémentaires ou la souscription a
une assurance commerciale. Les siéges des banques surveillent de facon ré-
guliére les taux de défaillances dans leurs portfolios de crédits hypothé-
caires (19),

Pénalités pour remboursement anticipé : Les pénalités pour rembourse-
ment anticipé dédommagent le préteur pour le risque de réinvestissement

14. Zhongguo renmin yinhang huobi zhengce fenxi xiaozu (Groupe de la Banque centrale chinoise
pour l'analyse des politiques monétaires), « Zhongguo huobi zhengce zhixing baogao: erlingyisi
nian di si jidu » (Rapport sur la performance des politiques monétaires : quatriéme trimestre
2014), www.gov.cn/foot/site1/20150210/48111423567940903.pdf (consulté le 3 octobre 2015).

15. Banque centrale chinoise, « Benchmark Interest Rate of Financial Institutions », 2014,
www.pbc.gov.cn/publish/zhengcehuobisi/629/2012/20120706182054758117206/20120706182
054758117206_html, (consulté le 30 décembre 2014).

16.  Deng Yongheng et Peng Liu, « Mortgage Prepayment and Default Behavior with Embedded For-
ward Contract Risks in China’s Housing Market », Journal of Real Estate Finance Economics, vol.
38,n° 3, 2009, p. 214-240.
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Tableau 3 — Rapport statistique sur les préts des institutions financiéres : 1¢ trimestre 2014

(mille milliards de yuans, %)

Solde Montant Progression annuelle de l:apt);:;:g?::;zeue
Solde des dépots RMB 109,10 11,4 -4,2
Solde des préts bancaires 74,91 13,9 -0,2
Solde des préts immobiliers 15,42 18,8 -0,3
Solde des préts hypothécaires aux particuliers 10,29 20,1 -0,9

Source : Zhongguo renmin yinhang (Banque centrale de la RPC), « 2014 nian yi jidu jinrong jigou daikuan touxiang tongji baogao » (Rapport statistique sur les préts des institu-
tions financiéres : ler trimestre 2014), 2014, www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/2806335/index.html (consulté le 29 novembre 2015).

d'Etat (%)

Tableau 4 —Taux de croissance du ratio d'adéquation des fonds propres et du profit des banques commerciales

Ratio d'adéquation des fonds propres

2012

Taux de profit

2013 2012 2013

Banque industrielle et commerciale de Chine 13,66 13,12 14,51 10,17
Banque agricole de Chine 12,61 11,86 19,00 14,52
Banque de Chine 13,63 12,46 11,67 12,35
Banque de construction de Chine 14,32 13,34 14,26 11,12
Banque de communication de Chine 14,07 12,08 15,05 6,82

Note : Selon Wikipédia, le Ratio d'adéquation des fonds propres (RAFP) mesure le capital d’une banque par rapport a son risque. Le RAFP des banques est surveillé par des contrdleurs
a 'échelle nationale, qui s’assurent que celles-ci peuvent absorber une quantité raisonnable de pertes et respectent les exigences réglementaires en matiére de fonds propres.

Source : Zhongguo renmin yinhang (Banque centrale de la RPC), « 2013 nian di yi jidu Zhongguo huobi zhengce zhixing baogao » (Rapport sur la performance de la politique
monétaire chinoise : 1 trimestre 2013), www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125227/125957/125991/2892009/index.html ; « 2014 nian di yi jidu Zhongguo huobi zhengce
zhixing baogao » (Rapport sur la performance de la politique monétaire chinoise : 1¢ trimestre 2014), p. 14, www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125227/125957/125988-

/2806502/index.html (tous deux consultés le 29 novembre 2015).

et pour le co(it de traitement du remboursement. Malgré la popularité des
remboursements anticipés en Chine, les ménages chinois nont pas a payer
de pénalités. L'évolution des revenus des ménages et la rémunération des
dépots interviennent de maniére déterminante dans le remboursement an-
ticipé des crédits, mais le facteur décisif résiderait dans les fluctuations des
taux d'intéréts des crédits hypothécaires. De plus, comme les particuliers
en Chine ont des possibilités de placement alternatives limitées, beaucoup
de demandeurs décident de rembourser leur crédit, au vu de la contraction
du marché financier.

Sources de financement : A travers la restructuration du systéme de fi-
nancement du logement, |'Etat s'est retiré des mécanismes de financement
budgétaire du logement, et les institutions financiéres généralistes sont de-
venues les principaux financeurs de l'achat de logements par des particu-
liers. Le tableau 2 montre qu’en 2013, les dépdts étaient la principale source
de financement des préts pour les institutions financieres généralistes.

Le marché secondaire

La croissance rapide du crédit hypothécaire au logement en Chine a incité
les banques commerciales a améliorer la liquidité des préts hypothécaires.
Cependant, elles ont des alternatives limitées pour écouler leurs produits
hypothécaires sur le marché des capitaux. La Banque centrale a mis en place
un projet pilote de titrisation adossée a des créances hypothécaires (TACH)
en 2005, qui a autorisé la Banque de construction chinoise a émettre une
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transaction de TACH de trois milliards de yuans sur le marché interbancaire
des obligations. La Banque de construction chinoise a émis une autre trans-
action de TACH de quatre milliards de yuans en 2007. Néanmoins, le déve-
loppement de laTACH a été largement freiné par la crise financiére de 2008,
elle-méme déclenchée par des problémes liés & la TACH aux Etats-Unis. Ce
n'est qu'en juillet 2014 que la Banque d'épargne postale chinoise a annoncé
la troisiéme opération de TACH, pour un montant de 6,8 milliards de yuans.
En septembre 2014, la Banque centrale a publié un document encourageant
les organisations bancaires a développer laTACH et d'autres produits finan-
ciers obligataires de long terme, afin d'augmenter la quantité de capital ré-
servé au crédit hypothécaire, notamment pour les ménages qui cherchent
a acheter le logement qu'ils occupent.

La reprise de la TACH provient donc en grande partie de la contraction du
marché immobilier en cours depuis la fin 2013. La surface habitable et les
ventes de locaux a usage commercial entre janvier et septembre 2014 ont
tous deux chuté par rapport a 2013 de respectivement 8,6 % et 8,9 % (7.
Plusieurs facteurs ont contribué a cette contraction du marché, notamment
la construction de patrimoine immobilier & grande échelle dans certaines
villes ainsi que le programme de construction massive de logements sociaux
en cours, l'anticipation d'un prélévement fiscal sur la propriété, la campagne

17. Zhonghua renmin gongheguo guojia tongjiju (Bureau national des statistiques de la RPC), « 2014

nian 1-9 yuefen quanguo fangdichan kaifa he xiaoshou gingkuang » (Investissement immobilier
national et performances du marché : janvier-septembre 2014), 2014, www.stats.gov.cn/tjsj/
2xfb/201410/t20141021_62682 1.html (consulté le 30 décembre 2014).
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[ Tableau 5 - Le développement du marché hypothécaire primaire en Chine (yuan, %)

1998 2013

Investissements immobiliers 361,42 8601,30
% du total des investissements en immobilisations 12,72 19,24
% du PIB 4,28 15,12
Investissements dans le logement 208,16 5 895,10
% du total des investissements immobiliers 57,60 68,5
Solde des préts immobiliers 310,62 14 600,0
% du total des préts bancaires 3,6 21,0
Solde des préts hypothécaires aux particuliers 42,62 9800,0
% du total des préts immobiliers 13,72 61,64
% du PIB 0,5 17,2

Source : China Statistical Yearbook, Pékin, China Statistical Press, 1999 et 2014 ; Zhongguo renmin yinhang (Banque centrale de la RPC), « 2014 nian jinrong jigou daikuan
touxiang tongji baogao » (Rapport statistique sur les préts des institutions financiéres en 2014), 2015, www.pbc.gov.cn/diaochatongjisi/116219/116225/2810329/index.html

(consulté le 29 novembre 2015).

récente de lutte contre la corruption et surtout la pénurie de capitaux sur
le marché immobilier. Le développement de la finance par Internet et d'un
systéme bancaire paralléle autour de 2013 a également considérablement
réduit le capital des banques commerciales. Le solde des dép6ts a diminué
d'un trimestre a ['autre et méme d'un mois a l'autre au cours du premier
trimestre 2014 (tableau 3). Quatre des cing banques commerciales d'Etat
ont enregistré le plus faible taux de croissance annuelle des bénéfices en
2013 (tableau 4). En raison de la réduction de leur capital et du ralentisse-
ment de la croissance des bénéfices, les banques commerciales ont adopté
une stratégie de repli des flux de capitaux vers le marché immobilier. De ce
fait, les banques ont montré moins d'intérét pour les préts hypothécaires
aux particuliers, qui sont en général plus sirs mais aussi moins rentables,
en raison de leur échéance a long terme et de leur taux d'intérét relative-
ment bas par rapport aux préts a court terme accordés aux petites et
moyennes entreprises privées. De nombreuses banques ont donc mis en
place des réglementations strictes concernant les demandes de crédit hy-
pothécaire et ont augmenté les taux d'intéréts de 5 a 15 % et les apports
de 60 a 70 % pour les achats de résidences secondaires. En conséquence,
les taux d'intérét des préts immobiliers ont enregistré une baisse annuelle
de 0,3 % au premier trimestre 2014 (voir tableau 3). La croissance du capital
des promoteurs a considérablement ralenti, passant de 28,7 % en septembre
2013 a 2,3 % en septembre 2014. Face a la baisse des préts bancaires, les
promoteurs, dont le taux d'endettement approchait pour la plupart les
75 % '8), ont fait baisser les prix du logement pour permettre un rendement
plus rapide du capital.

De maniére générale, un marché hypothécaire a progressivement pris
forme depuis les années 1990 afin de répondre au développement prospére
du marché du logement. Le marché hypothécaire s'est étendu rapidement
— les emprunts hypothécaires individuels représentaient 61,64 % du total
des préts immobiliers en 2013, contre 13,72 % en 1998 (voir tableau 5), ce
qui implique un déplacement du financement du logement de ['offre dans
les années 1990 vers la demande dans les années 2000. Le marché du crédit
hypothécaire est dominé par les cing banques commerciales d'Etat qui ap-
pliquent des taux d'intérét modulables fixés par la Banque centrale. Les
sources de financement du crédit hypothécaire sont trés limitées et un mar-
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ché secondaire n'a pas encore véritablement émergé en Chine. Du fait de
I'héritage de la planification centralisée communiste, l'intervention de |'Etat
sur le marché hypothécaire est particuliérement forte et il existe des liens
étroits entre |'Etat central et la Banque centrale, et entre la Banque centrale
et les banques commerciales.

Comparaison des marchés hypothécaires
La diversité des marchés hypothécaires

Alors que le crédit hypothécaire au logement en Chine en est encore a ses
débuts, les économies développées avaient généralement, avant ou au début
de la crise financiére, des marchés hypothécaires relativement importants
et présentant une variété de configurations : marchés a taux fixe ou a taux
variable, différents choix de pénalités pour remboursement anticipé,
d'échéance des préts ou de mécanismes de financement (épargne versus
marché de capitaux).

Taux d'intérét des crédits hypothécaires et échéances : Les offres de cré-
dit hypothécaire étaient radicalement différentes d'un pays a l'autre, no-
tamment au regard des taux d'intéréts et des échéances des préts. En 2009,
les parts de marché des différents taux d'intérét variaient selon les écono-
mies. LAustralie, 'Irlande, la Corée et 'Espagne avaient adopté un crédit hy-
pothécaire standard a taux variable, celui-ci étant fixé par les préteurs a leur
discrétion et pouvant varier d'un emprunteur a l'autre. Au Canada, aux Pays-
Bas et en Suisse, les emprunts a taux fixe & court et moyen terme domi-
naient le marché. Il s'agissait de préts a taux reconductibles ou
renégociables, et ceux-ci étaient généralement fixés pour une période allant
jusqu'a cing ans, avec une période d'amortissement plus longue. Les em-
prunts a taux d'intéréts fixes de plus de cinq ans étaient rares, sauf en Alle-
magne, ol ils pouvaient étre fixés jusqu’a 15 ans, avec un amortissement
de 30 ans. La France était le seul pays européen dominé par les emprunts
hypothécaires a taux fixe. Le marché hypothécaire britannique faisait figure

18.  China Statistical Yearbook, Pékin, China Statistical Press, 2014.
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[} Tableau 6 — Pénalités pour remboursement anticipé dans les pays sélectionnés

Montant Applicabilité Remboursement sans pénalité
_ Fixes a court terme :
Danemark Maintien du rendement . .
préts obligataires non remboursables
Dommages pour perte de la marge d'intéréts Tous les taux fixes ; pas de pénalité sur e Cr
Allemagne ges pour perte marge ¢l . L TIXes ; pas de penaite su Pas de pénalité si la propriété est vendue
et perte de réinvestissement les taux ajustables; maximum 10 ans
2,5 % jusqu’a maintien du rendement pour . . . o
Espagne les taux fixes ;0,5 % pour les taux ajustables Taux fixes ou ajustables Maximum 10 % par an
6 mois maximum d'intéréts ou . . Pas de frais en cas de chdmage,
France . \ Taux fixes ou ajustables L ) !
3 % du solde impayé déces ou changement d’emploi
- . 109 , pas de pénalité
Pays-Bas Maintien du rendement Taux fixes A par an, pas de penatite
en cas de difficulté ou de déménagement
. . Taux réduits et fixes ; en revanche,
Royaume-Uni 2-5 % du montant remboursé (X TECHl X eV
environ 3 mois de paiement
Canada Plus forte perte d'intéréts ou 3 mois X Le Pr ete.w: peut renoncer Jusqu'a 20 % par an
a la pénalité pour ses clients
Australie Variation du cofit de financement Taux réduits et fixes ; en contact
Etats-Unis Jusqu'a 5 % ; plus souvent 3 % Taux ajustables 20 %
Suisse Maintien du rendement Taux fixes

Source : Michael Lea, « International Comparison of Mortgage Product Offerings », Research Institute for Housing America, 2010, www.housingamerica.org/RIHA/RIHA/Publica-

tions/74023_10122_Research_RIHA_Lea_Report.pdf (consulté le 30 décembre 2014).

d’exception en raison de la fréquence des emprunts a taux fixe de long
terme, avec des taux d'intéréts fixés pour 30 ans.

La durée habituelle des lignes de crédit dans la zone euro avant la crise fi-
nanciére était de 20 a 30 ans (9. Il existait des produits a échéance plus
longue dans plusieurs pays, allant jusqu'a 50 ans en Espagne et en France
et 60 ans en Finlande, mais ces produits représentaient une faible part de
marché. La Suisse proposait, pour sa part, des emprunts (intergénération-
nels) a échéance de 100 ans. Quant a la Chine, la durée maximale de prét
était souvent en lien avec |'age de départ a la retraite.

Pénalités pour remboursement anticipé : Alors que la Chine n'applique
pas de pénalités pour remboursement anticipé, de nombreux pays avaient
recours aux pénalités pour dédommager le préteur d'une perte d'intérét sur
la durée restante du taux fixé (voir tableau 6). Les pénalités pour rembour-
sement anticipé des crédits a taux fixes n'étaient pas autorisées dans de
nombreux Ftats américains, tandis qu'elles n'étaient généralement pas ap-
pliquées par Fannie Mae et Freddie Mac dans les Etats qui les autorisaient.
Les pénalités pouvaient parfois étre appliquées sous certaines conditions,
par exemple en Allemagne en cas de déménagement de l'emprunteur ou
en cas de refus par le préteur d'une demande d'augmentation de crédit @),

Taux de défaut des crédits hypothécaires : Comme le montre le tableau
1,1a Chine a un taux de défaut particuliérement faible. Si de nombreux pays
présentaient une volatilité des prix du logement plus forte qu'aux Etats-
Unis, les ménages de ces Etats étaient moins souvent confrontés a des si-
tuations de fonds propres négatifs et leurs taux de défaut étaient plus faibles
que leurs homologues américains 2. Les défaillances de préts titrisés ont
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certes augmenté pendant la crise dans de nombreux pays, a l'instar de |'Es-
pagne et du Royaume-Uni, mais elles sont toujours restées moins nom-
breuses qu'aux Etats-Unis. Aux Etats-Unis, les défauts de paiement dans le
secteur immobilier ont atteint leur maximum depuis les années 1930, et
11,1 millions de propriétés résidentielles (23,1 % au total) avaient des em-
prunts a fonds propres négatifs en 2010 @2,

Modes de financements des emprunts hypothécaires : Dans la plupart
des pays, les banques jouent un réle majeur dans l'octroi de préts hypothé-
caires mais leurs modes de financement différent radicalement d'un pays a
['autre. Les banques peuvent échanger leurs dépdts & court terme contre
des obligations a échéance moyenne a taux fixe ; elles peuvent émettre une
dette & moyen terme a taux fixe par le biais d'obligations sécurisées — pro-
cédé de titrisation par lequel des obligations garanties par des préts hypo-
thécaires sélectionnés et mis en commun par le préteur sont vendues aux
investisseurs sur le marché secondaire (marché obligataire) ; elles peuvent
enfin avoir recours a la titrisation des préts hypothécaires, qui est une al-
ternative par laquelle des titres sont garantis par des préts hypothécaires
sélectionnés et mis en commun par le préteur puis vendus aux investisseurs
sur le marché secondaire (marché de titres). La grande différence entre obli-

19. Michael Lea, « International Comparison of Mortgage Product Offerings », Research Institute for
Housing America, 2010, www.housingamerica.org/RIHA/RIHA/Publications/74023_10122_Re-
search_RIHA_Lea_Report.pdf (consulté le 30 décembre 2014).

20.  Ibid.
21, Ibid.

22. FMI, « Global Financial Stability Report 2011 », 2011, www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2011/01
(consulté le 30 décembre 2014).
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gations sécurisées et titrisation adossée a des créances hypothécaires
(TACH) provient du fait qu'alors que les titres adossés a des créances hy-
pothécaires apparaissent hors bilan de ['émetteur une fois qu'ils ont été
vendus, les obligations sécurisées restent quant a elles sous la responsa-
bilité de I'émetteur (généralement une banque) et les actifs apparaissent
au bilan de 'émetteur (avec souvent des fonds propres adaptés). Concreé-
tement, cela signifie que l'investisseur peut effectuer un recours contre
['"émetteur ou contre les titres garantissant |'émetteur. Dans beaucoup de
pays, les dépdts constituaient la source de financement majeure des préts
hypothécaires et le role joué par les obligations sécurisées et les TACH
restait limité 23, Mais de nombreux pays européens ont encouragé |'obli-
gation sécurisée pour financer les préts hypothécaires et la valeur excep-
tionnelle des préts hypothécaires sécurisés par des obligations dans la
zone euro a augmenté d'environ 80 % entre 2003 et 2007 ?4). Les obliga-
tions sécurisées représentaient plus de la moitié des préts a ['habitation
en Espagne et en Suede en 2008. Le Danemark se démarquait également,
avec des obligations sécurisées qui constituaient 100 % des préts rési-
dentiels.

Les Etats-Unis ont titrisé plus de 60 % des préts hypothécaires, en les
vendant & des entreprises soutenues par |'Etat ou sur le marché. Par rap-
port aux obligations, la titrisation des préts hypothécaires présentait un
avantage en termes de colts, puisque les besoins en fonds propres étaient
moindres @), Par ailleurs, la Federal Deposit Insurance Corporation n'était
pas favorable au recours aux obligations sécurisées car celles-ci créent
toute une catégorie de demandes de liquidation (29, De plus, il existait aux
Etats-Unis des institutions garanties par |'Etat sur le marché hypothécaire
secondaire qui baissaient les prix des préts et qui ont permis aux préts hy-
pothécaires a taux fixes de long terme de dominer le marché. Ces opéra-
tions de titrisation ont permis des rendements supérieurs a la normale
tant que les prix de 'immobilier continuaient a grimper. Mais lorsqu'ils
ont commencé a baisser aux alentours de 2007, les taux de défaut élevés
des préts hypothécaires a risque ont déclenché une pénurie de crédits, par
le biais de pertes sur valeurs mobiliéres sur les marchés financiers mon-
diaux, ce qui a considérablement réduit la liquidité du systéme 7).

Degré d’implication des Etats sur le marché
hypothécaire

Contrairement a la Chine, ol le gouvernement intervient principalement
par le biais de mesures administratives et de politiques monétaires, les in-
terventions étatiques opérées dans les économies de marché étaient surtout
le fait d'institutions financiéres publiques qui octroyaient les préts hypo-
thécaires, et d'organismes d'Etat de financement du logement qui fournis-
saient des facilités de trésorerie sur les marchés hypothécaires mais qui
visaient également a promouvoir |'accession a la propriété pour les ménages
pauvres ou défavorisés ainsi qu'a améliorer le cadre juridique du marché
hypothécaire.

Les organismes de financement du logement : Les aides de |'Etat au
marché hypothécaire présentaient des différences notables selon les pays,
notamment en termes de garanties d'assurances de préts hypothécaires,
de garanties de crédits hypothécaires titrisés et de soutien institutionnel
par le biais d'organismes publics. Le Canada et les Pays-Bas avaient mis en
place des programmes d'assurance hypothécaire garantis par |'Etat. La
Banque de développement allemande accordait des subventions au crédit
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hypothécaire aux banques commerciales pour les achats de logements
exoénergétiques ou ayant d'autres effets positifs pour la société (logement
pour personnes agées, etc.). Cependant, les pays européens n'ont pas eu
recours aux trois piliers proposés aux Etats-Unis. La part de marché des
préts hypothécaires garantis par des organismes publics aux Etats-Unis
était bien plus importante que dans aucune autre économie développée
européenne (28),

La promotion de l'accession a la propriété : Au milieu des années 1950,
le taux de propriétaires aux Etats-Unis était déja de 60 %, un taux supérieur
a celui de la plupart des pays européens (33 % en France, 13 % en Alle-
magne, 26 % en Suéde et 43 % au Royaume-Uni) @), En 2008, le taux de
propriétaires aux Etats-Unis était comparable & celui des pays européens 9.
Ces chiffres sont d'autant plus intéressants que les pays européens fournis-
saient beaucoup moins d'aides publiques a 'accession a la propriété que
les Etats-Unis. Par exemple, si certains pays européens proposaient des exo-
nérations totales ou partielles de paiement sur les intéréts hypothécaires
pour les logements occupés par leur propriétaire, les Etats-Unis accordaient
de grands avantages fiscaux et permettaient une exonération d'impots to-
tale sur le paiement des intéréts hypothécaires. Cela signifie qu'il n'y a pas
de corrélation positive entre le taux de propriétaires et le degré d'interven-
tion étatique. Le taux élevé de propriétaires en Chine résulte davantage de
la privatisation des logements publics que de l'accumulation de richesses
des ménages ou des aides publiques, comme c’est le cas pour les pays étu-
diés. Néanmoins, depuis I'épuisement du stock de logements publics en
1998, le gouvernement chinois a donné la priorité au marché de la propriété
plutdt qu'au marché locatif, dans la mesure ol le marché de la propriété
rapporte des recettes fiscales tres élevées a travers les taxes sur les ventes
immobilieres et fonciéres.

Instances de controle et de régulation : Dans les économies développées,
les lois sur les garanties et sur les faillites, qui définissent les droits juridiques
des emprunteurs et des préteurs, déterminent largement la profondeur du
marché du crédit hypothécaire B7. Un systéme de régulation performant
est nécessaire pour assurer la transparence de 'information sur les co(ts
financiers et les transactions immobilieres, en aidant les experts a estimer
la valeur des biens immobiliers pour les parties intéressées et permettre aux

23. Michael Lea, « International Comparison of Mortgage Product Offerings », op. cit.

24. Banque centrale européenne, « Housing Finance in the Euro Area », mars 2009, www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/housingfinanceeuroarea0309en.pdf (consulté le 30 décembre 2014).

25. Ben Bernanke, « The Crisis and the Policy Response », Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2009, www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090113a.htm (consulté
le 30 décembre 2014).

26.  Michael Lea, « International Comparison of Mortgage Product Offerings », op. cit.

27. Paul Mizen, « The Credit Crunch of 2007-2008: A Discussion of the Background, Market Reactions,
and Policy Responses », Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 90, n° 5, 2008, p. 531-567.

28.  Michael Lea, « International Comparison of Mortgage Product Offerings », op. cit.

29.  Michael Haines et Allen Goodman, « A Home of One’s Own: Aging and Homeownership in the
United States in the Late Nineteenth and Early Twentieth Centuries », NBER Historical Working
Paper n® 21, NBER Program, janvier 1991.

30. Le taux de propriétaires exceptionnellement bas en Allemagne s'explique en partie par les mesures
incitatives du gouvernement en faveur du logement locatif. La Suisse a depuis longtemps un taux
de propriétaires faible, qui refléte le codit élevé du logement et l'importante part de la population
née a 'étranger (et qui est souvent de passage). Les pays du Sud de I'Europe comme ['ltalie, la
Gréce et 'Espagne ont des taux de propriétaires plus forts, ce qui est en grande partie lié a leurs
valeurs culturelles mais aussi & des politiques discriminatoires favorisant le logement locatif privé
et a un faible soutien au logement locatif social.

31. Veronica Warnock et Francis Warnock, « Market and Housing Finance », Journal of Housing Eco-
nomics,n°® 17, 2008, p. 239-251.
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créanciers de mesurer les probabilités de défaut et de contréler la valeur de
leurs garanties 2. Alors que les pays européens surveillaient rigoureusement
les marchés et que les banques maintenaient les préts hypothécaires a leur
bilan, les assureurs aux Etats-Unis s'en remettaient aux normes fixées par
le gouvernement et utilisaient des outils d’évaluation basiques ne permet-
tant pas de mesurer les probabilités de remboursement. Ces assureurs ven-
daient ensuite les préts hypothécaires a des entreprises subventionnées par
I'Etat sans se soucier outre mesure du devenir des préts une fois ceux-ci
vendus. Tandis que la plupart des pays européens avaient un organisme de
réglementation unique du secteur financier en charge de la supervision des
marchés bancaires et d'actifs, le systéme de régulation aux Etats-Unis, com-
posé de diverses instances controlant les préteurs selon le type d'institution
financiére, était relativement fragmenté. Le mode de régulation libéral por-
tant sur les nouveaux instruments financiers, en particulier les instruments
dérivés, alors en cours aux Etats-Unis, est & l'origine du niveau élevé de ti-
trisation des préts hypothécaires. Cela suggére que la mise en ceuvre d'un
cadre juridique et réglementaire performant, a travers une réglementation
efficace des faillites, des procédures claires sur les transferts de préts hypo-
thécaires et des mécanismes fiables de résolution des conflits entre créan-
cier et investisseurs, est essentiel, notamment pour assurer la viabilité du
systéme de titrisation des préts hypothécaires. En Chine, la mise en ceuvre
d'un tel cadre autour du marché émergent des préts hypothécaires n’est
pas encore achevée.

Corrélations entre marché des préts hypothécaires,
prix de l'immobilier et stabilité économique

Dans de nombreux pays développés, les fluctuations des prix immobiliers,
avant et au moment de la crise financiére, ont coincidé avec la taille des
marchés de préts immobiliers. En effet, I'assouplissement des critéres d'oc-
troi de préts en période de croissance fait grimper les prix immobiliers, tandis
qu'un resserrement des conditions de prét exerce une pression a la baisse
sur les prix 3. Peu avant la crise, la forte croissance des crédits hypothé-
caires dans les économies développées s'est souvent accompagnée d'une
hausse sans précédent des prix immobiliers 4. En 2009, les marchés hypo-
thécaires de nombreux pays étaient déja trés importants : la part de la dette
hypothécaire dans le PIB était de 82 % en Suéde, 82 % aux Etats-Unis et
85 % au Royaume-Uni. Le Danemark, les Pays-Bas et la Suisse présentaient
méme un ratio de plus de 100 % ©%). L'élévation des rapports prét-valeur
était corrélée a celle des prix de l'immobilier et & la croissance du crédit hy-
pothécaire. Par exemple aux Etats-Unis, les apports exigés lors de la sous-
cription de préts hypothécaires a risque (subprime) étaient de 2,7 % en
2006 lorsque les prix de l'immobilier avaient atteint leur sommet %), Pen-
dant la crise, les pays avec de forts taux d’endettement hypothécaire
(Royaume-Uni, Etats-Unis, Pays-Bas, Irlande) ont connu une chute des prix
de l'immobilier bien plus importante que ceux qui avaient un endettement
hypothécaire moindre (France, Allemagne, Autriche) 37

Les boom:s et les contractions de l'immobilier affectent directement l'en-
semble de ['économie. Les expériences récentes des Etats-Unis, de 'Espagne,
de l'Irlande et, dans une moindre mesure, du Royaume-Uni fournissent de
nouveaux exemples de flambées de l'immobilier qui ont tourné au fiasco,
entrainant des pertes de production conséquentes et une crise du secteur
bancaire voire de l'ensemble de I'économie dans certains cas ®). La crise fi-
nanciere de 2008 n’est pas un cas isolé. Reinhart et Rogoff montrent que
les six épisodes historiques majeurs de crises bancaires survenues dans les
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économies développées depuis le milieu des années 1970 ont a chaque fois
été liés a des crises immobiliéres 9. Ce scénario se reproduit également sur
les marchés émergents, comme a pu le montrer I'ampleur de la chute des
prix immobiliers en 1997 lors de la crise financiére asiatique .

Bien que les fluctuations des prix immobiliers étaient, avant la crise ou a
sa phase initiale, étroitement liées a la taille du marché hypothécaire et que
les crises immobiliéres coincidaient avec les difficultés économiques, il n'y
avait pas de corrélation positive entre taille des marchés hypothécaires et
stabilité économique dans son ensemble. Si le Portugal, U'ltalie, I'Irlande, la
Gréce et I'Espagne (PIIGS) étaient les plus touchés par la crise, l'importance
de leurs marchés hypothécaires était radicalement différente : ces derniers
étaient trés restreints en Gréce et en Italie (respectivement 35 % et 23 %),
de taille moyenne en Espagne et au Portugal (64 % et 66 %) et trés déve-
loppés en Irlande (87 %).

La corrélation s'applique également a la Chine. L'assouplissement des
conditions de prét dans le cadre du plan de relance engagé par I'Etat en
2008 pour faire face a la crise financiére a entrainé un fort boom immobilier
aux alentours de 2010, tandis que les restrictions de crédit imposées en
2011 ont fortement limité les transactions immobiliéres dans les années
suivantes. Le récent déclin de l'immobilier en 2014 provient en grande partie
de la pénurie de capitaux disponibles dans le systéme bancaire. Dans la me-
sure ot l'immaobilier jouait le role d'industrie clé depuis les années 1990, les
fluctuations du marché du logement ont inévitablement affecté la crois-
sance économique. La hausse globale du secteur immobilier dans les années
1990 et 2000 a largement contribué a la forte croissance économique ; la
contraction du marché en 2014 explique en grande partie la baisse du PIB
cette année-la.

De maniére générale, les marchés hypothécaires des pays étudiés différent
considérablement du marché chinois, et ce a plusieurs niveaux (voir tableau
7). Le marché hypothécaire chinois est relativement sous-développé, en
grande partie a cause du développement embryonnaire du secteur immo-
bilier et financier dans leurs transitions vers un systéme de marché. Alors
que le financement du logement dans de nombreux pays était concentré
vers la demande, en Chine, la plus grande partie des investissements immo-
biliers opérés au cours des années 1990 découlait de l'offre, et c'est seule-
ment a partir de la décennie 2000 que la Chine a rapidement développé
son marché hypothécaire. Néanmoins, ce marché reste bien moins impor-
tant que dans d'autres pays et les crédits hypothécaires a taux d'intéréts
fixes, répandus dans certains pays, sont assez rares en Chine. La Banque cen-
trale chinoise a réussi a maintenir un rapport minimum prét-valeur de 80 %,
ce qui a permis d'éviter les phénoménes d'endettement lié au crédit en

32. FMI, « Global Financial Stability Report 2011 », op. cit.
33. Dwight Jaffee, « The U.S. Subprime Mortgage Crisis: Issues Raised and Lessons Learned », art. cit.
34. FMI, « Global Financial Stability Report 2011 », op. cit.

35, Franklin Allen, James Barth et Glenn Yago, « Financial Innovations and the Stability of the Housing
Market », National Institute Economic Review, vol. 230, n° 1, 2014, p. 16.

36. FMI, « Housing Finance and Financial Stability-Back to Basics », 2011, www.imf.org/
external/pubs/ft/gfsr/2011/01/pdf/chap3.pdf (consulté le 30 décembre 2014).

37. Hugo Priemus et Christine Whitehead, « Interactions between the Financial Crisis and National
Housing Markets », Journal of Housing and the Built Environment, vol. 29, n° 2, 2014, p. 193-200.

38.  Giovanni Dell’Ariccia, Pau Rabanal, Christopher Crowe et Deniz Igan, « Policies for Macro-financial
Stability: Options to Deal with Real Estate Booms », FMI, 2011, www.imf.org/external/pubs/
cat/longres.aspx?sk=24600.0 (consulté le 30 décembre 2014).

39.  Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff, « The Aftermath of Financial Crises », NBER Working Paper
n° 14656, janvier 2009, www.nber.org/papers/w14656 (consulté le 30 décembre 2014).

40.  Franklin Allen, James Barth et Glenn Yago, « Financial Innovations and the Stability of the Housing
Market », art. cit.
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Tableau 7 — Systemes de financement du logement dans les pays sélectionnés aux alentours de 2008
et en Chine en 2014

Mode de financement
des préts hypothécaires

Caractéristiques
des préts hypothécaires

Principaux préteurs Ration prét -
valeur maximal
pour les préts

hypothécaires

Obligations /
préts résidentiels  TACH / préts
(%) résidentiels (%)

Principalement
(banques) ; titres 1,0 Mixte 80 (95)
(hors banques)

Type de taux
d'intérét
prédominant

Dépots

Banques et courtiers en hypothéque ou

Canada s . P
spécialisés en produits non-dépositaires

Banques spécialisées dans les préts hypothécaires
et les produits au détail

Principalement
(banques)

-“

Banques, sociétés de construction et Principalement 156 Variable 100+
courtiers en hypothéque (banques)

En partie, plus
obligations 45,6 24,1 Variable 100
sécurisées et titres

Royaume-Uni Banques, so‘aetes de cons"cructlon et Principalement 14,0 Variable 110
courtiers en hypothéque

Chine

Banques (commerciales et caisses d'épargne)

Espagne et courtiers en hypothéque

Banques En grande partie Variable 80

* Les pénalités peuvent étre levées en intégralité dans certaines circonstances, par exemple si la propriété est vendue (Allemagne), en cas de difficulté ou de déménagement
(Pays-Bas), ou si 'emprunteur est au chémage (France).

Données collectées par l'auteur. Source : FMI, « Global Financial Stability Report 2011 », www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2011/01 (consulté le 30 décembre 2014) ; Michael
Lea, « International Comparison of Mortgage Product Offerings », Research Institute for Housing America, 2010, www.housingamerica.org/RIHA/RIHA/Publications/74023_
10122_Research_RIHA_Lea_Report.pdf (consulté le 30 décembre 2014) ; China Statistical Yearbook, Pékin, China Statistical Press, 2014.

Chine “") en période de repli du marché. De nombreux pays développés ont
intégré le secteur hypothécaire au marché de capitaux et ont développé
des outils pour financer les crédits (obligations sécurisées, TACH) mais le
marché secondaire est encore inexistant en Chine. Que ce soit dans les éco-
nomies de marché ou en Chine, il y a eu une relation positive entre les fluc-
tuations des prix immobiliers et la taille du marché hypothécaire, ainsi

qu'entre les fluctuations des prix immobiliers et la stabilité économique.
Toutefois, la taille du marché hypothécaire et la stabilité économique dans
son ensemble ne sont pas corrélées.

Par ailleurs, |'Etat est intervenu sur le secteur hypothécaire tant dans les

41, Lendettement est ié au fait que les montants a rembourser par les emprunteurs sont supérieurs
a la valeur de leur bien immobilier.
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Caractéristiques
des préts hypothécaires

Echéances type
des préts
(années)

Pénalités pour
remboursement anticipé*

Endettement
hypothécaire

Taux de
propriétaires

25-30 28 58
20 46 78
Plus forte perte d'intéréts ou
25-35 3 mois, au-dela d'une limite dans 66
pénalité, spécifiée d'avance
Maintien du rendement sur les
30 obligations a court terme fixes 101 54
non remboursables
6 mois maximum d'intérét ou
15-20 3 % du solde impayé 4 >8
Dommages pour perte de la marge
20-30 d'intéréts et perte de réin- 47 43
vestissement pour les taux fixes
21-35 87 75
20 23 80
30 Maintien du rendgment 107 56
pour les taux fixes
25-35 66 75
2,5 % jusqu’'a maintien du
30 rendement pour les taux fixes, 64 85
0,5 % pour les taux variables
30-45 82 66
25 2-5 % du montant remboursé 85 66
30 Jusqu'a 5 %, ur}lquement sur 81 67
les taux ajustables
20-30 17 82

économies de marché qu’en Chine, mais cette intervention a revétu diffé-
rentes formes et s'est opérée a des degrés différents. La nature méme du
logement rend nécessaire une intervention publique pour atténuer ou cor-
riger les effets indésirables du marché. Lintervention de I'Etat ne garantit
pas pour autant la stabilité du marché du logement. Les Etats-Unis, pays
qui se caractérise par un niveau élevé d'intervention étatique dans le secteur
du financement du logement, ont connu une chute des prix immobiliers
particuliérement abrupte pendant la crise. Si le fort degré d'intervention du
gouvernement a permis |'accés a un crédit immobilier abordable il est moins
certain que cela ait permis de stimuler ['accession a la propriété, d'améliorer
l'efficacité du systéme, ou d'amortir les difficultés économiques. Il semble-
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rait méme que cela ait exacerbé I'amplitude du cycle de croissance-réces-
sion qu'a connu récemment le marché du logement 2, Ellis affirme ainsi
que les taux d'intérét déductibles, conjugués a I'absence de pénalités pour
remboursement anticipé, ont contribué a la hausse de ['endettement hy-
pothécaire aux Etats-Unis 2, L'intervention de |'Etat sur les marchés hypo-
thécaires a également été trés importante en Chine, mais elle s'est traduite
différemment (mesures administratives et politiques monétaires). Les cing
banques d'Ftat, placées sous I'étroite surveillance de la Banque centrale,
dominent le marché hypothécaire, reflétant I'héritage des controles admi-
nistratifs et les mécanismes de marché dans le secteur du financement im-
mobilier. Cette configuration a abouti a un déséquilibre dans la structure
du logement, entre les secteurs de la propriété et les secteurs locatifs et
entre régime foncier public et social. En comparaison, le gouvernement al-
lemand s'est davantage concentré sur le développement d’un systéme im-
mobilier équilibré entre marché locatif et marché de la propriété. Son
marché s'est donc avéré plus résistant lors de la crise financiére mondiale.
Cela suggere qu'une intervention de ['Etat dans le secteur du logement et
du prét hypothécaire est bien nécessaire, et que la forme que cette inter-
vention revét est encore plus déterminante pour garantir la pérennité du
systéme de financement du logement.

Les lecons a tirer pour le développement du
crédit hypothécaire en Chine

Cet article a répondu aux trois questions soulevées dans la premiére partie.
Tout d'abord, il montre que les contractions des marchés du logement, sur-
venues en 2008 dans certains pays développés et en 2014 en Chine sont
toutes liées au secteur financier, mais que leurs causes sont différentes : la
titrisation excessive des préts hypothécaires aux Etats-Unis explique en
grande partie la récession du secteur immobilier et les difficultés écono-
miques consécutives, alors que le repli du marché de l'immobilier en Chine
résulte principalement du sous-développement du secteur du financement
du logement. Alors que le FMI suggére que la titrisation des produits finan-
ciers visant & répartir le risque aux Etats-Unis doit aujourd’hui revenir & l'es-
sentiel *4, I'un des remédes le plus prometteur au probléme du déclin des
prix immobiliers en Chine serait de développer davantage le secteur du fi-
nancement du logement en proposant des produits plus variés et en offrant
des alternatives a 'acces aux capitaux pour le logement et les secteurs ban-
caires. En outre, 'exemple des PIIGS montre que les problémes qui survien-
nent dans un marché hypothécaire peu développé peuvent également
entrainer des difficultés économiques au niveau national. De ce fait, il est
faux de penser que le caractere peu développé du marché hypothécaire chi-
nois ne constitue pas une menace pour le marché financier, voire pour l'en-
semble de ['économie.

Deuxiémement, les expériences internationales témoignent de l'impor-
tance des cadres de régulation et de réglementation pour le bon fonction-
nement du marché hypothécaire. En suivant le fameux slogan selon lequel
il faut « traverser la riviére en tatant du pied chaque pierre », la Chine a
adopté au cours de la phase de transition de ces derniéres décennies une
approche graduelle et expérimentale des réformes visant a développer un

42. FMI, « Global Financial Stability Report 2011 », op. cit.

43, Luci Ellis, « The Housing Meltdown: Why Did It Happen in the United States », Bank for Interna-
tional Settlements, Working paper n® 259, 2008, www.bis.org/publ/work259.htm (consulté le 30
décembre 2014).

44, FMI, « Global Financial Stability Report 2011 », op. cit.
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cadre de régulation et de réglementation en fonction des expériences me-
nées. Cependant, cette approche pourrait s'avérer inadaptée au secteur du
financement hypothécaire, celui-ci jouant un réle important, non seulement
pour le secteur économique, mais aussi pour la vie de tous les citoyens. Les
systemes de prét doivent étre soutenus par des outils et des institutions ju-
ridiques précis et étre développés de maniére a ce qu'ils améliorent ['effi-
cacité économique tout en assurant une certaine équité sociale. En
['absence d'un systéme juridique performant et d'un marché hypothécaire
primaire mature, il est trop t6t pour développer un marché hypothécaire
secondaire. La Chine doit donc fournir davantage d'efforts pour améliorer
la diversité du marché primaire avant d'établir un marché secondaire.

Troisiemement, dans les économies de marché, le logement, de par sa na-
ture méme, remplit nécessairement deux types de fonctions : une fonction
d’hébergement et une fonction d'investissement. Aux Etats-Unis, le loge-
ment, utilisé comme un produit financier dérivé aux mains des élites et des
experts financiers, a été un élément déclencheur de la crise financiére mon-
diale de 2008. En Chine, le développement du logement a été un moteur
pour soutenir la croissance depuis la fin des années 1990 tout en entrainant
des déséquilibres entre les secteurs publics et privés ) et en favorisant la
propriété au détriment de la location. Or, cet article montre que la promo-
tion de l'accession a la propriété ne garantit pas la stabilité du marché du
logement. Pour parvenir a un développement socio-économique durable, le
logement ne doit étre considéré ni comme un moteur économique comme
c'est le cas en Chine, ni comme un produit financier dérivé comme il l'est
aux Etats-Unis. Tandis que de nombreux chercheurs affirment aujourd’hui
que le logement aux Etats-Unis doit retrouver ses fonctions initiales d’hé-
bergement, ['enjeu de taille pour la Chine, dans sa transition vers le marché,
est bien de parvenir a un équilibre entre la demande de logement & fonction
d’hébergement et celle a fonction d'investissement.
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Il convient de noter que les expériences occidentales fournissent un cadre
de référence certes utile mais néanmoins limité dans le cas de la Chine. La
question du financement du logement réunit des enjeux complexes et
transversaux qui dépendent de caractéristiques locales en évolution
constante, telles que l'environnement juridique d’un pays, mais aussi son
contexte culturel, son tissu économique, ses modes de régulation et son
systeme politique 9. Alors que I'économie a tendance a se mondialiser,
les facteurs politiques et sociétaux restent locaux. Il n'existe pas d'outil de
prét hypothécaire idéal pour un marché ; un marché hypothécaire solide
disposera de différents instruments pouvant s'adapter aux différents be-
soins des acteurs du marché et ce, dans différentes régions. La Chine pré-
sente un contexte tres différent de celui des autres économies de marché
en termes de régime politique, de notion de gouvernance, de statut éco-
nomique ou d'approches culturelles et philosophiques. Son fort degré d'in-
terventionnisme étatique hérité du régime communiste témoigne de
l'importance des facteurs politiques dans le secteur hypothécaire et sug-
gére que le logement et les systémes bancaires ne répondent pas unique-
ment aux sollicitations du marché. Cette différence fondamentale suppose
que la Chine ne doit pas adopter tels quels les produits financiers innovants
qui ont été développés dans les systémes occidentaux, mais qu'elle doit a
l'inverse développer son propre modeéle de développement du marché hy-
pothécaire, en se fondant a la fois sur les expériences internationales et
sur son contexte spécifique.

0 Traduit par Clara Sinou.
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