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JEAN LAMEY

On sait qu'au lendemain de la derniére guerre, la France
a connu une pénurie de logements en raison de la faiblesse
des constructions nouvelles entre les deux guerres, de la
vétusté de son parc de logements, de la poussée démo-
graphique et de l'urbanisation croissante. Un effort trés
important a été accompli au cours des 30 derniéres années
puisque que prées de 8 millions de logements ont été
construits pendant cette période et que, aujourd’hui encore,
le rythme annuel de mises en chantier est voisin de 500 000
logements. Pour illustrer I'importance du logement dans
I'activité nationale, il convient de rappeler que 27 % de
la totalité des investissements effectués en France chaque
année concernent le logement ; de ce fait, la construction
procure de trés nombreux emplois qui concernent tous les
secteurs de l'activité économique.

C’est un ensemble de dispositions Iégales et réglemen-
taires qui en 1950 a relancé la construction sous forme
d’accession a la propriété. En effet, a cette époque, ont
été mis en place des mécanismes comportant la distribu-
tion, par l'intermédiaire du Crédit Foncier de France, de
crédits a 20 ans a des taux rendus particulierement bas
gréace a des subventions budgétaires sous forme de primes
au m2, puis de bonifications d'intéréts.

Rapidement victime de son succés, ce mécanisme qui
était censé faire appel pendant les premiéres années a
des mécanismes monétaires (réescompte a la Banque de
France) et pendant les années suivantes a des mécanismes
financiers (consolidation par le Crédit Foncier de France
grace a l'émission d'obligations), s'est avéré insuffisant.

Un mécanisme complémentaire a alors été mis au point
par des banques spécialisées (Groupe La Henin, Sovac,
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UCB) utilisant la technique du moyen terme réescomptable
consolidée par le crédit différé.

La technique du crédit différé a ainsi joué un role essen-
tiel d'allongement des durées de crédit qui sont ainsi
passées de 5 a 15 ans puis de 7 a 14 ans en dehors de
tout mécanisme monétaire, donc sans caractére inflation-
niste.

Au cours des années 1965-1966, les Pouvoirs publics,
constatant que |'épargne recueillie par le systéme bancaire
était beaucoup plus soucieuse de liquidité que d'investisse-
ments a long terme sur le marché financier et considérant
que, malgré son caractére semi-liquide, cette épargne
présentait une assez grande stabilité, ont incité le systeme
bancaire a la « transformer » en crédits a long terme.
Dans une premiére étape, le caractére réescomptable des
crédits a moyen terme s'est progressivement estompé et
dans une deuxieme étape, en 1966, le marché hypothécaire
a été institué permettant aux banques d'effectuer des
crédits aux logements d'une durée de 20 ans et sans
possibilités d'acces a l'institut d’émission.

On a assisté depuis cette époque a une stabilisation
des crédits publics aux logements et a une expansion tres
importante des financements immobiliers consentis par
I'intermédiaire du systeme bancaire.

Cette « privatisation » du financement immobilier s'est
encore accrue en 1972 pour les constructions de logements
intermédiaires entre les logements sociaux et les loge-
ments non aidés. En effet, jusqu'a cette époque, le finan-
cement de cette catégorie de logements était assuré par
des préts du Crédit Foncier de France qui ont été
remplacés par les « Préts Immobiliers Conventionnés »,
consentis par le systeme bancaire a des taux privilégiés
et basés sur un mécanisme faisant appel au financement
sur le marché hypothécaire et a un financement partielle-
ment réescomptable.



Le tableau ci-dessous indique cette évolution au cours
des 5 derniéres années pour les nouveaux crédits distri-
bués chaque année :

Diminution des aides de I'Etat
remplacées par le secteur bancaire

(en pourcentage)

r
| 1969| 1970| 1971| 1972| 1973

Préteur public ...... 28213076 261 218} 24.2
Crédit Foncier de
EEONGE 5 oy s v 1241 126 9,6 8,2 8,1
Banqes.£:F . riisiuis 53,8/ 48,5/ 58,3 64,8 624
DIVEESEAE LS hida, 5,6 8,3 6 5,2 59
100 |100 |100 (100 |[100
|

Parallelement a ce transfert du financement immobilier
du secteur public sur le systéme bancaire, on a assisté
a un allongement de durées des nouveaux crédits distri-
bués chaque année comme le précise le tableau ci-dessous :

Allongement sensible de la durée des crédits

(en pourcentage)

1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973

C.terme.| 36| 63 64| 108 85 686 49
M. terme| 616| 493 3900 403| 369 342 317
L. terme. 34.8| 44.4| 546 489 546 592 634

100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Par suite de I'importance des mises en chantier annuelles
de nouvelles constructions, des financements de cessions
de logements anciens et de l'effet de l'allongement des
durées de crédits, le financement du logement occupe une
place croissante dans I'ensemble des crédits a I'économie
ainsi que l'illustrent les tableaux ci-dessous :

Plus d'un tiers des crédits sont destinés
au financement du logement

(encours en pourcentage)

| r

| 1972 1973

} A el

ERtroprises .. . i i« ‘ 42,0 ‘ 40,5

Eogements 2 s ; 34,6 35,3

Autres crédits ...... 23,4 242
100 100

Encours en valeur (milliards de francs)

1972 f 1973
G o 'O ! SR

Entreprises  ........ . 278,26 |57 Ugey o8
Eodements ™ . 3550 B 229,52 272,04
Autres: erédits: ihL A \ 155,27 1 186,33

663,05 | 769,90

|

Enfin, il est intéressant de noter une certaine stabi-

lit¢ dans la répartition des financements aux logements
entre la construction, les logements anciens et les répa-
rations qui ont représenté au cours des derniéres années,
en moyenne, les pourcentages suivants (crédits nou-
veaux)

= lodementsisnetis . e SR R s b 56 %
1 |QgOMENTS: ANCIETIE U= s iiiiaimui s W ettt o s 37 %
== GROS CHITBEIEN: 1.2 s 4 sy it o5 s arete 13 %

Quels types de problemes pose a I'heure actuelle le
financement du logement en France ?

L'allongement systématique des durées de crédits
suppose remplies certaines conditions qu’il est utile de
rappeler :

— Tout d'abord, vu sous l'angle du préteur a long terme,
il convient de souligner que les marges nécessaires
pour la mise en place, la gestion, la couverture du ris-
que et la rémunération du capital se trouvent progres-
sivement amputées par |'érosion monétaire ; il en ré-
sulte que, en bonne gestion, il faut ajouter a la marge
initiale une provision pour érosion de cette marge
au fil des années. Il est donc important qu'une banque
préteuse, soucieuse de bonne gestion, ne se laisse pas
entrainer par la concurrence dans une minoration de
sa marge.

— Vu sous l'angle de I'emprunteur, il est bon de rappeler
que, a chaque taux correspond une durée optimum
de remboursement et que, au-dela de cette durée
optimum, il est inutile d'allonger la durée. C'est
ainsi que, en supposant un taux de 14 %, un emprun-
teur qui choisirait une durée de 20 ans au lieu d'une
durée de 15 ans verrait sa mensualité diminuée de
7 % mais le total des agios payés augmenté de

42 %.

Une seconde série de problemes est posée par la
fixation des taux. Outre les conséquences de ce qui a
été dit plus haut, il est bien certain que le taux du prét
doit comporter pour le préteur, ou bien une clause d'in-
dexation, ou bien une marge supplémentaire destinée a le
prémunir contre les aléas du colt de son refinancement.
Jusqu'a présent, les crédits éligibles au marché hypothé-
caire, qui représentent la plus grosse partie du finan-
cement bancaire du logement, se sont vu interdire toute
clause d'indexation. Néanmoins, il est souhaitable que
I'indexation du taux soit de nouveau possible, comme elle
|'était avant la création du marché hypothécaire.

On peut également, a ce propos, évoquer le souhait de
nombreux professionnels de I'immobilier de voir un circuit
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du financement du logement différent des autres circuits
financiers et les mettant a l'abri de toutes les variations
de taux. il est certain que pour un professionnel de la
construction qui intervient avec un cycle de fabrication
s'écoulant sur 2 ou 3 ans, une variation importante dans
les taux des nouveaux crédits entraine des modifications
considérables dans la solvabilit¢ de sa clientele poten-
tielle. C'est ainsi qu'entre 1972 et 1975 les taux des nou-
veaux crédits ont augmenté de 5 %, soit une augmen-
tation de 40 F par mois et par 10 000 F empruntés. Pour un
crédit moyen de 120000 F, c'est donc une charge men-
suelle supplémentaire de 480 F que doit supporter
I'emprunteur.

Malgré les inconvénients évidents de ces fluctuations,
on voit cependant mal comment, compte tenu de |'impor-
tance considérable qu'ils représentent, on pourrait isoler
les crédits aux logements de I'ensemble des flux finan-
ciers d'un pays.

Enfin, le dernier tableau ci-dessous montre que, depuis
1968, les banques a vocation générale telles que les
grands établissements de crédit ont pris sur le finan-
cement immobilier une part beaucoup plus importante
que précédemment.

i ‘ l
1968 1969i 1970 1971 1972 1973

| [ | |
Banques a vo-| 37%  39% 40%| 50% 64%) 64%
cation géneé-| } ‘ ; : ‘

pRle s
Banques spécia- ;
lisées ......| 24%| 25%| 19%| 17%| 19%| 18%
Etablissements | ‘ ‘ i
financiers . .| 39%! 36%| 41%)| 33%| 17%)| 18%

| 100%| 100% | 100% | 100%| 100%:" 100%

C’est dire toute l'importance que revét pour le sys-
teme bancaire francais le crédit immobilier.
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