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Aux États-Unis, depuis la fin de la deuxième Guerre Mondiale, l’activité 
économique a été soumise à des fluctuations cycliques assez fortes. La 
construction de logements a connu, elle aussi, des fluctuations mais celles-ci ont 
été jusqu’au milieu des années 70 très en avance sur celles de l’ensemble de 
l’économie. Les raisons de ce décalage sont à rechercher dans le système original 
de financement du logement et plus généralement dans la politique conjoncturelle 
qui, jusqu’au milieu des années 70, a systématiquement sacrifié le secteur du 
logement à la lutte contre l’inflation.

(*) Assistante à l’Université de Paris-I, 12, place du Panthéon, 75005 Paris.
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1. LE SYSTÈME DE FINANCEMENT 
DU LOGEMENT AUX ÉTATS-UNIS

Le système américain de financement du logement présente certaines 
particularités : d’une part, les institutions d’épargne jouent un rôle prépondérant, 
d’autre part, ce système est soumis à une réglementation bancaire très 
contraignante.

1.1. Le rôle des institutions d’épargne

Aux États-Unis, le financement de la construction de logements est 
principalement assuré par les Savings and Loan Associations et les Mutual 
Savings Banks. Ces organismes regroupés sous le nom d’institutions d’épargne 
(thrift institutions) ont accordé en 1978 plus de la moitié des crédits hypothécaires 
destinés aux acquéreurs de logements, le reste des crédits provenant des banques 
commerciales et des compagnies d’assurances sur la vie.

La transformation réalisée par les institutions d’épargne
Le financement de prêts au logement par les institutions d’épargne présente 

certaines caractéristiques dont la principale est la transformation qu’elles réalisent 
en finançant des crédits à long terme par des ressources à court terme, comme le 
montre une comparaison des structures de leurs actifs et de leurs passifs. Il existe 
en effet trois types de dépôts : les dépôts à vue (demand deposits) qui ne sont pas 
rémunérés; les dépôts à terme (time deposits) qui sont définis comme ayant une 
durée supérieure à 30 jours et qui en fait dépassent souvent l’année. Pour retirer 
ses fonds l’épargnant doit donner un préavis de 1 mois; il est généralement 
pénalisé lorsqu’il les retire avant l’échéance prévue; les dépôts d’épargne (savings 
deposits) qui n’ont pas de durée fixée à l'avance. Ils peuvent être retirés à vue. Les 
institutions financières peuvent cependant exiger d’être prévenues 1 mois avant 
le retrait.

Composition des dépôts des banques commerciales 
et des institutions d’épargne en 1970 et 1976

1970
(%)

1976
(%)

Banques commerciales :
dépôts à vue........................................................ 68 40,2
dépôts à terme et d’épargne............................... 32 59,7

Total........................................................................ 100 100
Savings and Loan Associations:

dépôts d’épargne................................................. 100 100

Mutual Savings Banks:
dépôts à terme et d’épargne............................... 99,3 99,25
autres.................................................................... 0,7 0,75

dont dépôts à vue........................................... (0,4)
Total........................................................................ 100 100

Source : J. M. LOVATI : The Growing Similarity Among Financial Institutions, 
Federal Reserve Bank of Saint-Louis, octobre 1977, p. 9.

Cette rapide présentation (tableau) montre que les dépôts autres que ceux à 
long terme peuvent être retirés à vue ou avec un préavis très bref.
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Les institutions d’épargne sont traditionnellement spécialisées dans les prêts au 
logement qui représentaient en 1976 plus des 3/4 de leurs actifs; cette 
spécialisation qui existe depuis la création de ces institutions a été favorisée par 
des incitations fiscales et par des mesures visant à décourager ces institutions 
d’accorder des crédits à la consommation et aux entreprises. De ce fait la 
structure des actifs de ces institutions est beaucoup moins variée que celle des 
banques commerciales pour lesquelles les prêts au logement ne représentent qu’un 
dixième de leurs actifs. La fragilité de leur situation est accrue par deux 
réglementations bancaires très contraignantes auxquelles elles ont été soumises : 
il s’agit d'une part de la réglementation Q, d’autre part de l’interdiction d’accorder 
des prêts à taux d’intérêt variable.

1.2. La réglementation Q et l’interdiction des prêts au logement à taux d’intérêt 
variable

Aux États-Unis, des lois de 1933 et de 1935 ont réglementé la rémunération 
des dépôts dans les institutions financières. Ces lois ont, d’une part, interdit de 
rémunérer les dépôts à vue et ont, d’autre part, instauré des plafonds sur les taux 
d’intérêt versés aux dépôts à terme et aux dépôts d’épargne.

Cette réglementation contraignante a pour origine la crise de 1929 qui fut 
marquée par de nombreuses faillites bancaires. Les objectifs de cette 
réglementation étaient : d’empêcher une concurrence exacerbée des taux d’intérêt. 
On voulait notamment éviter que les banques ne se procurent des fonds à court 
terme en offrant une rémunération élevée et ne soient ensuite obligées d’accepter 
des actifs à long terme et à haut risque, ce qui aurait mis en danger la liquidité 
et la solvabilité de l’ensemble du système bancaire; d'éviter une augmentation trop forte 
des taux d’intérêt. Les auteurs de cette réglementation voulaient que les emprunteurs, en 
particulier les acquéreurs de logements, puissent se procurer des fonds à un coût 
raisonnable; enfin de contrôler par ces plafonds le volume du crédit accordé et donc de 
stabiliser l’économie.

Il fut donc interdit de rémunérer les dépôts à vue. Quant aux dépôts à terme 
et aux dépôts d'épargne, le taux d’intérêt maximum que les banques et les 
institutions d'épargne furent autorisées à verser était de 3 %.

Ces plafonds ont évolué depuis 1933. Ils ont souvent été modifiés afin d’être 
en harmonie avec les taux d’intérêt en vigueur sur le marché. Ils ont cependant 
été à plusieurs reprises inférieurs à ceux-ci, en particulier à ceux des Bons du 
Trésor et du papier commercial à 6 mois.

Les prêts hypothécaires à taux d’intérêt variable ont été interdits jusqu’en 1972 
dans le domaine du logement ('). Cette interdiction était dictée par l’opposition 
des consommateurs qui craignaient que des augmentations abusives de taux ne 
les mettent dans l’impossibilité de rembourser les prêts. Si cette interdiction a 
effectivement protégé le consommateur américain, elle a par contre nui à la 
construction de logements.

2. LES EFFETS
DE LA RÉGLEMENTATION BANCAIRE 

SUR LA CONSTRUCTION 
DE LOGEMENTS

2.1. La désintermédiation

La réglementation Q, en imposant des plafonds aux taux d’intérêt que les 
institutions financières versent à leurs déposants, a eu pour conséquence à

(1) Par contre, des prêts hypothécaires à taux d’intérêt variable pour des usages autres 
que le logement étaient autorisés.
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plusieurs reprises des retraits massifs de fonds en période d'augmentation des 
taux d'intérêt.

En effet, lorsque les taux d’intérêt maximaux que les institutions d’épargne et 
les banques commerciales sont autorisées à verser à leurs déposants se trouvent 
inférieurs à ceux du marché, les déposants non seulement ne sont pas incités à 
déposer des fonds supplémentaires, mais ont de plus tendance à retirer leurs 
fonds, dans la mesure où cette opération est possible, afin de les placer d’une 
manière plus rémunératrice (’). De ce fait, chaque fois que les taux d’intérêt 
plafond se sont trouvés inférieurs aux taux du marché, des retraits très importants 
ont eu lieu dans les banques commerciales et surtout dans les institutions 
d’épargne.

Ces retraits connus sous le nom de désintermédiation se sont produits en période 
d’augmentation des taux d’intérêt même lorsque les taux plafond n’étaient pas inférieurs à 
ceux du marché.

En effet, l’interdiction d’émettre des prêts à taux d’intérêt variable, si elle était 
favorable à l'acquéreur de logement, mettait l’institution financière émettrice 
dans l’impossibilité d’ajuster le taux du prêt accordé en fonction de l'évolution 
des taux du marché. En particulier, les institutions financières ne pouvaient pas 
relever le taux d’un prêt au logement accordé dans une période de crédit peu cher, 
même si les taux du marché augmentaient. Or les rémunérations qu’elles versent 
à leurs déposants sont limitées par celles qu’elles perçoivent. L’interdiction 
d’émettre des prêts au logement à taux variable mettait donc les institutions 
financières dans l’impossibilité de relever les intérêts versés à leurs déposants en 
période d’augmentation du coût du crédit. D’où une source supplémentaire de 
désintermédiation qui a surtout frappé les institutions d’épargne dont les activités 
de prêt sont peu diversifiées.

Ce phénomène s’est produit en 1956, 1957, 1959 et pendant une grande partie 
de l'année 1960, en 1966, en 1969, en 1973 et 1974, fin 1977 et au début de l’année 
1978.

Son principal effet fut d’empêcher les institutions financières d’offrir de 
nouveaux prêts au logement.

Or le niveau d’activité du secteur du logement est fortement dépendant du 
montant des prêts qui lui sont accordés. La construction et l’achat d’un logement, 
par l’importance des sommes mises en jeu, nécessitent souvent le recours au 
crédit. Le graphique 1 montre combien sont semblables les fluctuations du 
volume des crédits au logement et les fluctuations de l’activité de la construction 
de logements qui a beaucoup souffert du manque de liquidités en période 
d’augmentation des taux d’intérêt.

2.2. Les fluctuations de la construction de logements

Le graphique 2 montre qu’aux États-Unis depuis la fin de la deuxième Guerre 
Mondiale jusqu’en 1975, les fluctuations de la construction de logements ont été 
très en avance sur celles du reste de l’économie. On voit en effet que les permis

( 1 ) On constate d’ailleurs une évolution dans les formes de placements alternatifs offerts 
aux épargnants. Jusqu’au milieu des années 60, les déposants ont eu essentiellement recours 
aux Bons du Trésor. Ce placement avait cependant des inconvénients : obligation de placer 
une somme minimale ( 1000 dollars dans les années 60), coûts de transaction, manque 
d’information, risque de perte en cas de vente avant l’échéance. De ce fait, de nouvelles 
formes de placement ont été offertes aux épargnants. Ces nouveaux placements se 
caractérisent par leur haut degré de liquidité, le faible niveau de la somme minimale à 
investir : ils sont, de plus, souvent à taux d’intérêt variable.
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de construire des logements privés (') connaissent un point de retournement vers 
le bas qui précède souvent de plusieurs années celui de l’économie. Par contre 
jusqu’en 1975 ils connaissent généralement des reprises alors que les autres 
activités sont encore dans une période de récession (1 2).

GRAPHIQUE 1
Évolution du volume des crédits accordés au logement 

et des mises en chantier aux États-Unis entre 1956 et 1979

Pourcentage d'accroissement, par rapport à l'année précédente,

— — — des prêts distribués par les Savings and Loan Associations 
aux acheteurs de logements

du nombre de logements mis en chantier

197919661956

Source: Survey of Current Business

Ces fluctuations originales du logement s’expliquent aisément. Nous avons vu 
en effet que les retraits de fonds qui se sont produits à plusieurs reprises dans les 
institutions d’épargne les ont mises dans l’impossibilité d’accorder des prêts au 
logement. Ces retraits de fonds ont eu lieu en période d’augmentation des taux 
d’intérêt. Or, comme le montre le graphique 3, ceux-ci ont toujours fortement

(1) L’évolution des logements mis en chantier ou de l’investissement résidentiel est très 
semblable à celle des permis de construire.

(2) L’importance du décalage entre les fluctuations du logement et celles de l’ensemble 
de l’économie a conduit certains auteurs (W. W. ALBERTS, J. M. GUTTENTAG, 
S. J. MAISEL, M. K. EVANS) à voir dans le logement un secteur aux fluctuations 
anticycliques. Cette affirmation paraît cependant abusive.
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augmenté avant chaque récession par suite de la forte demande de crédits liée à 
l’expansion et de la mise en œuvre de politiques monétaires restrictives (').

GRAPHIQUE 2
Nombre de permis de construire (logements privés) 

aux États-Unis entre 1948 et 1980 (1967 — 100)

194849 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 791980

Source: Business Condition Digest, Octobre 1980, p.13. Les surfaces plus foncées représentent les périodes de récession définies par le NBER.

GRAPHIQUE 3
Évolution des taux d’intérêt des Bons du Trésor 

aux États-Unis entre 1956 et 1980 (%)

1956 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80

Source: Business Condition Digest, Octobre 1980, p.34. Les surfaces plus foncées représentent les périodes de récession définies par le NBER.

Le logement était particulièrement affecté par cette augmentation des taux 
d’intérêt et son activité diminuait avant le reste de l’économie. Pendant la période

(1) Nous avons retenu l’évolution du taux d’intérêt des Bons du Trésor comme 
représentative de l’évolution de l’ensemble des taux d’intérêt. Si le niveau des taux d'intérêt 
n’est pas identique à celui des Bons du Trésor, leur évolution est semblable.
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de récession qui suivait, la demande de crédits émanant de secteurs autres que le 
logement était faible, les taux d’intérêt diminuaient, ce qui favorisait la reprise 
dans le secteur du logement, reprise qui anticipait ainsi celle de l'économie. 
Pendant la période d’expansion qui suivait, dans un premier temps, les demandes 
de crédit aussi bien pour le logement que pour les autres secteurs pouvaient être 
satisfaites tant que les taux d’intérêt n’atteignaient pas un niveau trop élevé.

Il apparaît en fait que le système très particulier de financement du logement 
a permis aux autorités d’utiliser systématiquement le secteur du logement pour 
lutter contre l'inflation. C’est finalement la politique conjoncturelle qui est 
responsable du décalage très important que connurent les fluctuations du 
logement aux États-Unis jusqu’au milieu des années 70.

3. LA CONSTRUCTION DE LOGEMENTS 
ET LA POLITIQUE CONJONCTURELLE 

AUX ÉTATS-UNIS

Les brusques diminutions d’activité de la construction de logements en période 
d’augmentation des taux d’intérêt ne furent jamais des conséquences imprévues 
de la politique monétaire mais furent au contraire délibérément provoquées par 
les autorités. Plusieurs éléments expliquent l’utilisation du secteur du logement 
dans le cadre de la politique conjoncturelle aux États-Unis :

— d’abord, le logement n’a jamais été le secteur prioritaire qu'il fut en Europe 
à la fin de la deuxième Guerre Mondiale. On comprend mieux l’absence de 
réticence à sacrifier un secteur sur lequel en outre pouvait s’exercer avec une 
grande efficacité une politique conjoncturelle. En effet, plusieurs raisons 
techniques faisaient du logement un secteur se prêtant bien à l’action d’une 
politique monétaire restrictive;

— c’est un secteur dont le niveau d’activité est très sensible aux conditions de 
financement. Par suite des particularités du système américain, une simple 
augmentation des taux d’intérêt suffisait à réduire le niveau d’activité de ce 
secteur et donc à exercer une action anti-inflationniste. Il était par conséquent 
inutile d’avoir recours à une politique sélective dont la mise en place s’avère 
souvent délicate;

— c’est un bien dont la durée de production est courte aux États-Unis. Elle 
n’y est que de 6 mois (en France, les délais sont en moyenne de 2 ans). En période 
de tensions inflationnistes on peut ainsi libérer rapidement des ressources 
financières pour d'autres secteurs. De plus, la ,forte mobilité des travailleurs 
américains rend possible une diminution d’activité dans le secteur du logement 
sans apparition de chômage. Il a en effet été démontré (') qu’une diminution de 
l’emploi dans le bâtiment n’entraînait pas d’augmentation du taux de chômage 
des travailleurs de ce secteur tant que le taux global de chômage dans l'ensemble 
de l’économie n’augmentait pas, les travailleurs du bâtiment trouvant facilement 
un emploi dans un autre secteur, emploi souvent moins qualifié et moins bien 
payé cependant (2);

— enfin, le caractère de bien durable du logement permet de reporter à plus 
tard la construction de certains logements sans modifier profondément le niveau 
du stock de logements existant.

Pour toutes ces raisons, le logement est longtemps apparu aux États-Unis 
comme le secteur idéal pour lutter contre l’inflation. A. C. Harberger a comparé 
le logement à une « éponge » (3) car ce secteur absorbe les ressources lorsque la

( 1 ) [14). Les chiffres entre crochets renvoient à la bibliographie in fine. 
(2) [2],
(3) [4],
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politique monétaire est expansionniste, ce qui permet de limiter la récession et 
libère au contraire des ressources lorsqu’elle est restrictive, permettant ainsi de 
lutter contre l’inflation.

L'utilisation conjoncturelle du logement avait cependant des effets néfastes qui 
ont été soulignés par de nombreuses critiques. En effet, un objectif social, le 
besoin de se loger se trouvait sacrifié; en outre, l’irrégularité de la construction 
de logements nuisait à la productivité de ce secteur car les constructeurs, n’étant 
pas assurés d'une croissance régulière de leur activité, investissaient peu.

De ce fait, des propositions ont été faites en vue de protéger la construction de 
logements en période de politique monétaire restrictive; plusieurs commissions ( ) 
ont, au début des années 70, proposé de supprimer la Réglementation Q, 
d’autoriser des prêts au logement à taux d’intérêt variable. Ces commissions ont 
de plus recommandé aux institutions d’épargne de diversifier leurs activités, de 
s’intéresser en particulier au crédit à la consommation afin de diminuer la durée 
moyenne de leurs prêts. Elles ont enfin recommandé une extension des pouvoirs 
des institutions d’épargne en matière de dépôts, ce qui leur permettrait de drainer 
un volume de fonds plus important et plus stable.

Plusieurs de ces propositions ont été retenues :
— les prêts au logement à taux d’intérêt variable ont été progressivement 

autorisés. En 1972, le Federal Home Loan Bank Board avait permis aux Savings 
and Loan Associations d’augmenter la durée des remboursements sans accroître 
le montant des versements mensuels, puis a autorisé l’émission de prêts à taux 
d’intérêt variable (les VRM : variable rate mortgages);

— les institutions d’épargne ont été autorisées à augmenter la durée des dépôts 
qu’elles proposent. En 1974, elles ont pu proposer des placements d’une durée de 
6 ans et, en 1978, de 8 ans. Leurs ressources sont donc plus stables;

— en 1972, elles ont pu proposer un nouveau type de compte : le NOW 
(negotiable order of withdrawal), ordre négociable de retrait. Traditionnellement, 
les institutions d'épargne n’avaient pas le droit d’ouvrir des comptes-chèques à 
leurs clients. Le NOW est un compte d’épargne qui rapporte des intérêts et sur 
lequel on peut tirer des chèques. L’introduction du NOW a permis aux institutions 
d’épargne d’offrir à leurs clients des services comparables à ceux des banques. 
Elles ont ainsi pu drainer un volume de fonds plus important. De même, la 
possibilité offerte depuis le 1er novembre 1978 aux détenteurs de comptes 
d’épargne de transférer automatiquement grâce à la formule de l’ATS (automatic 
transfer service) des fonds de leur compte d’épargne à un compte courant 
bancaire a permis aux institutions d’épargne de recevoir des fonds plus 
importants.

Une autre réforme permet depuis peu aux institutions d’épargne de disposer 
d’un volume plus élevé de fonds : depuis janvier 1979, elles sont autorisées à 
émettre du papier commercial à court terme, ce qui leur était auparavant 
interdit :

— la Réglementation Q n’a pas été supprimée mais elle est appliquée avec plus 
de souplesse comme le montre la création en juin 1978 d’un nouveau type de 
compte à court terme. Il s’agit d’un compte dont la rémunération est soumise à 
un plafond mais qui est désormais révisé toutes les semaines en fonction des taux

(1) Parmi ces commissions, on trouve en particulier la Presidential Commission on 
Financial Structures and Regulation (plus connue sous le nom de Commission Hunt) 
constituée en 1970. De même, en 1972, le Board of Governors du Federal Reserve System 
a proposé diverses mesures visant à réduire l’instabilité du secteur du logement. Ces 
dernières propositions se trouvent dans Ways to Moderate Fluctuations in the Construction 
of Housing. Federal Reserve Bulletin, mars 1972, p. 215-225.
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des Bons du Trésor à 6 mois. De même, depuis le 1er janvier 1980, les banques et 
institutions d’épargne sont autorisées à recevoir des dépôts d’une durée minimale 
de 2 ans et demi dont le taux plafond varie en fonction des taux des Bons du 
Trésor à 2 ans et demi.

Toutes ces réformes ont nettement contribué à diminuer les problèmes de 
liquidité des institutions d’épargne. Si les dépôts y connaissent encore des 
périodes de ralentissement (ce fut le cas au cours du deuxième semestre 1979), on 
n’assiste plus à des retraits massifs. Le logement échappe désormais en partie aux 
restrictions quantitatives de crédit en période d’augmentation des taux d’intérêt. 
Par contre, il n’échappe pas au renchérissement du crédit. De 1975 à 1978, le 
logement a connu une période de croissance assez forte (') malgré la très vive 
hausse des taux d’intérêt qui s’est produite à partir du début de l’année 1977. La 
stabilisation de l’activité du secteur du logement en 1978 et la diminution 
d’activité en 1979 s’expliquent beaucoup plus par l’aspect désolvabilisant de 
l’augmentation des taux d’intérêt sur les acquéreurs de logements que par une 
limitation du volume des fonds disponibles à cet effet. Les mesures prises en 
matière de financement du logement semblent bien pouvoir expliquer la bonne 
tenue de ce secteur malgré la hausse des taux d’intérêt.

Le caractère original des fluctuations de la construction de logements devrait 
donc, sinon complètement disparaître, du moins s’atténuer nettement au cours 
des années à venir.

CONCLUSION

Cette note se proposait d’expliquer le caractère très décalé des fluctuations du 
logement aux Etats-Unis. Nous avons vu qu’un système de financement très 
particulier et plus généralement la politique conjoncturelle ont été à l’origine des 
fluctuations décalées de la construction de logements aux États-Unis jusqu’en 
1975.

Il existe une différence considérable de ce point de vue entre les Etats-Unis et 
la France où les fluctuations de l’activité économique ont été beaucoup moins 
marquées (1 2) et où le logement a connu des mouvements de.caractère procyclique. 
Cette différence peut s’expliquer principalement par une autre politique du 
logement. En France, par suite de la pénurie de logements de l’après-guerre, ce 
secteur a été au contraire prioritaire pour l’octroi de crédits, du moins jusqu’en 
1973. Le logement a été utilisé lorsqu’il s’agissait de relancer l’économie, les 
objectifs de la politique conjoncturelle coïncidant alors avec les objectifs sociaux 
à long terme. Par contre, en période de resserrement du crédit, le logement a 
généralement échappé aux mesures restrictives.

(1) On note que le comportement très décalé du logement ne se vérifie déjà pas en 1974 
puisque le point de retournement vers le haut du logement ne précède pas celui de 
l'économie. La raison est à rechercher dans deux éléments :

— d’abord dans le phénomène de surconstruction de 1971 et 1972 qui s’est traduit par 
une diminution du rapport loyers/coûts des logements;

— dans les difficultés particulièrement fortes des institutions finançant le logement. Le 
phénomène de désintermédiation fut très élevé en 1973 et 1974. Les institutions financières 
eurent besoin de reconstituer leurs réserves avant d’accorder de nouveaux prêts au 
logement.

(2) En particulier, on ne trouve pas, en période de récession, de diminution du niveau 
du produit national comme ce fut le cas aux États-Unis à plusieurs reprises. Les périodes 
de récession en France se sont traduites par des diminutions du taux de croissance mais non 
du volume du PIB.
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