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Une illustration frappante de l’Animal Spirit. 

 
28 juillet 2010      

(Et non un esprit frappeur animant un illustrateur) 
 

 
J’ai voulu profiter de ces marchés un peu plus ‘calmes’ pour revenir sur un sujet qui me tient à cœur, celui des ‘Animal Spirits’, selon 
l’expression consacrée en 1936 par  John Maynard Keynes dans ‘The General Theory of Employment Interest and Money’, (161-162): 
 
 "Most, probably, of our decisions to do something positive, the full consequences of which will be drawn out over many days to come, can 
only be taken as the result of animal spirits - a spontaneous urge to action rather than inaction, and not as the outcome of a weighted 
average of quantitative benefits multiplied by quantitative probabilities."  
 
 
A l’extrême opposé de l’ « Hypothèse des Marchés Efficients » ou des théories irréelles d’ « Attentes Rationnelles » et d’ « Equivalence 
Ricardienne », qui ont fait tant de mal ces dernières années, cette proposition prend le contre-pied des ‘Néo Classiques’, et a été 
malheureusement bien vite oubliée par ceux que l’on nomme (à tort) les ‘Néo-Keynésiens’. 
 
 



Afin de mieux illustrer ce phénomène des ‘Animal Spirits’, j’avais, dans le Thaler du 10 juin (‘Les « Taux Réels Imaginaires » et les « Animal 
Spirits » !’), étudié la corrélation aux USA entre les demandes de prêts hypothécaire, et les Taux des Mortgage à 30 ans, pour aboutir à la 
conclusion que ƭΩ « appétit η Ł ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŘŞǇŜƴŘŀƛǘ en fait beaucoup plus de la progression passée du prix des maisons. 
 
En effet, ƭŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ǎΩŜƴŘŜǘǘŜƴǘ Ŝƴ ǘŀǳȄ ƴƻƳƛƴŀƭΣ Ƴŀƛǎ ǊŀƛǎƻƴƴŜƴǘ Ŝƴ ǘŀǳȄ ǊŞŜƭ,  c'est-à-dire qu’ils défalquent de ce taux hypothécaire 
payé la progression anticipée du prix de la maison qu’ils achètent. S’ils estiment cette dernière supérieure au taux d’emprunt, en avant 
toute ! 
Mais ce qui est le plus intéressant dans ce raisonnement, c’est que les ménages, afin de déterminer si le prix des maisons va progresser 
suffisamment rapidement pour réaliser une bonne opération, ƴΩŞǘǳŘƛŜƴǘ ŀōǎƻƭǳƳŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŜǎ ΨŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀǳȄΩ du marché immobilier, 
comme le taux de rendement locatif, ou le prix rapporté au revenu moyen des ménages.  
Et ils ne regardent surtout pas non plus si ce prix n’est pas déjà trop monté, ce qui serait pourtant logique dans un monde d’ « Attentes 
Rationnelles ».  
Le graphe que nous avions construit montrait clairement qu’à contrario, plus le prix était monté sur la période précédente, plus les 
ƳŞƴŀƎŜǎ ŞǘŀƛŜƴǘ ŀǘǘƛǊŞǎ ǇŀǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ, comme dans tous les phénomènes classiques de ‘bulle’, de ‘moutons de 
panurge’ ou d’Animal Spirits’ ! 
 
 
Suite à ce petit papier (disponible sur simple mail), certains m’ont objecté que cela ne pouvait être aussi simple, et que des facteurs 
macroéconomiques lourds, comme le chômage, devaient aussi avoir un impact sur l’appétence immobilière des ménages. Cela m’a semblé 
intuitivement assez logique et je me suis donc replongé dans les statistiques disponibles à ce sujet pour les Etats-Unis (j’espère étendre 
cette étude à d’autres pays dès que le temps me le permettra), et suis arrivé à des conclusions qui me semblent suffisamment 
intéressantes pour vous les faire partager. 
 
J’ai donc tenté de construire un nouveau ‘Taux Réel Imaginaire’, qui inclut toujours le taux nominal hypothécaire à 30 ans (MTGEFNCL 
Bloomberg) et la progression passée des prix immobiliers (SPCSUSAY), mais qui intègre l’impact de la hausse (ou de la baisse) du chômage. 
 
Je suis alors tombé sur un problème, particulièrement violent dans la période actuelle.  
Avec des taux aux plus bas (3.60% !), des prix immobiliers stabilisés depuis plus d’un an, et un taux de chômage (USURTOT) revenu d’un 
plus haut de 10.10% à 9.50% en quelques mois, l’on aurait du assister à un redémarrage des achats et des demandes de prêts, ce qui est 
loin d’être le cas aux US. Les demandes de prêts (MBAVPRCH) se situent toujours sur les niveaux de 1996, et à un tiers de leur sommet de 
2005 ! 
 
L’on pourra bien sur objecter que le trou d’air consécutif à la fin des subventions gouvernementales, le montant des stocks de maisons 
saisies qui doivent arriver sur le marché, et le ‘Deleveraging’  du système financier (et des ménages) contribuent à cette faiblesse du  
marché immobilier, et que cela n’a donc pas grand chose à voir avec mes ‘Taux Réel Imaginaires’, qui seraient plus à leur place à la partie 
de thé du  Chapelier Fou que dans une lettre soi-disant ‘sérieuse’… 

http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=fr&langpair=en%7Cfr&u=http://vids.myspace.com/index.cfm%3Ffuseaction%3Dvids.individual%26videoid%3D102864065&rurl=translate.google.fr&usg=ALkJrhjPYg3nU46fU1DCTTGkff_K26dPjw


 
Comme c’est encore aujourd’hui mon non-anniversaire, j’ai donc creusé et creusé le sujet, procédant par tâtonnements, dans le fil droit 
d’une macroéconomie qui n’est une science que pour ceux qui rêvent toujours du mythe du Docteur Faust. 
 
Et j’ai finit par introduire dans ma petite équation de ‘Taux Réel Imaginaire’ (d’ailleurs renommé dans cette nouvelle version le ‘Taux Réel 
!ƴƛƳŀƭΩ, en hommage à Mr Keynes), une nouvelle variable, qui me semble tout aussi important que le taux de chômage per se : la durée 
moyenne des périodes de chômage (USDUMEAN). 
En effet, même si le taux de chômage est élevé, si un acquéreur immobilier potentiel est convaincu que toute perte éventuelle d’emploi 
restera limitée dans le temps à quelques semaines, cela ne freinera pas pour autant ses ardeurs, alors que s’il constate autour de lui que la 
durée du chômage ne fait que s’allonger, il y réfléchira à deux fois. 
 
La formule finale que j’ai retenue est donc la suivante : 
 

‘Taux Réel Animal’  = Taux Hypothécaire 30 ans – (Taux de Chômage – 5.70) - Progression Prix des 
Maisons + (Durée moyenne du chômage, en semaines  - 16.5). 
 
 Les 5.70 points que je déduis du taux de chômage correspondent au taux moyen sur la période étudié (1987, début de la série statistique 
Case-Schiller -2010), et j’ai pris l’hypothèse qu’un taux supérieur de x points ajoutait x points au ‘Taux réel Animal’ (angoisse), et qu’à 
l’inverse un taux inférieur de x points diminuait d’autant le ‘Taux Réel Animal’ (confiance). 
 
Même principe pour les 16.5 que je déduis du nombre de semaines de chômage (aujourd’hui à un record absolu de 35.20), et qui 
correspond à la moyenne de ce chiffre sur la période. 
  
Bien évidemment, les quantitatifs obsédés par les paramètres optimisants (à la Taylor) pourront s’amuser à recombiner cette équation 
avec des bases de données plus longues et plus précises, ou d’autres références de taux ou de prix, mais j’avoue que j’ai été assez bluffé 
par le résultat si simplement obtenu. 
 
En voici le graphe, où je compare ce ‘Taux Réel Animal’ à l’indice du prix des maisons aux Etats-Unis, (SPCSUSA), et l’on y voit clairement 
l’impact d’un taux réel ‘Animal’ négatif (et positif) sur la courbe des prix immobiliers. 
 
 

  



L’influence du ‘Taux Réel Animal’ sur le marché immobilier. 
 
 

 
   
 
 
 
 

  



Nous pouvons identifier plusieurs grandes séquences sur cette période 1987-2010 : 
 

¶ 1987/1990 : Tout va bien, le ‘Taux réel Animal’ est négatif. C’est la ligne verte, l’échelle est inversée haut-bas, et la ligne horizontale 
pointillée rouge représente le pivot à 0% entre les taux positifs et négatifs. Les taux nominaux étaient élevés à l’époque (10-11%) 
mais le chômage au tapis (5%), et la durée moyenne de 11 semaines ! 
Bilan, les ménages se sentent en pleine confiance, et alimentant la hausse des prix, à un rythme annuel de 7%.  
On notera que le crash actions de 87, comme celui de 2000/2002 d’ailleurs, n’impacte pas de tout les décisions d’investissement 
immobilier. Il semblerait au contraire que l’Esprit Animal aime à trouver refuge dans la pierre, lorsque les richesses ‘papier’ partent 
en fumée…  

 

¶ 1990-1997 : Le ‘Taux réel Animal’ est passé en territoire positif, donc plus couteux dans l’esprit des ménages, principalement en 
raison de la forte hausse du chômage (7.8% en juin 92), et du nombre de semaines à 20. Malgré la baisse du taux nominal des 
Mortgage de 10% sur la période précédente à 7% sur celle-ci, le coup de frein est brutal, et la hausse des prix de l’immobilier se 
limite à 1.4% par an.   

 

¶ 1997-2006 : La grande accélération, à +10% par an. Non seulement le chômage oscille entre 4 et 6%, le nombre de semaines 
entre 12 et 20, les taux nominaux baissent structurellement, vers 5%, mais, surtout, la hausse entretient la hausse, non 
seulement dans l’esprit des ménages, mais aussi des prêteurs qui poussent des formules de plus en plus irréelles (Subprimes à 
Teaser et autres), convaincus, comme les régulateurs (Greenspan) que les prix de l’immobilier ne peuvent pas baisser de manière 
généralisée. C’est la fameuse époque du Ponzi telle que théorisée par Hyman Minsky, et ƭŜǎ Ψ9ǎǇǊƛǘǎ !ƴƛƳŀǳȄΩ ǎƻƴǘ Ŝƴ ǊǳǘΦ 

 

¶ 2006-2009 : la grande lessive. Il aura suffit que les taux nominaux remontent de 5% en juin 2005 à 6.50% en juin 2006, alors que 
le chômage restait au plancher ((4.60%) et les semaines à 17, pour que tout se renverse ?  
En fait, c’est simplement en raison de ƭΩŀǊǊşǘ ŘŜ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ, le deuxième semestre affichant ainsi la première 
baisse de ces prix depuis 1990, que la perception des ménages sur le caractère garanti de l’enrichissement se modifie 
brutalement, renvoyant ainsi le ‘Taux Réel Animal’ en territoire positif (donc couteux), pour la première fois depuis 1997 ! 
Et cette réalisation du risque potentiel de l’investissement dans la pierre ne va faire que ǎΩŀǳǘƻ-entretenir et conduire à une 
baisse totale de l’indice Case Shiller de 31% en moins de 3 ans, soit à un rythme de 13% par an ! 
 

¶ 2009-… : La baisse massive des taux orchestrée depuis 2008 par la FED, de 6% à 3.6% sur le MTGEFNCL, et la stabilisation des prix 
depuis 1 an auraient normalement du renvoyer ce ‘Taux réel Animal’ en territoire négatif (donc haussier immobilier), comme 
dans le graphe que nous avions envoyé le 10 juin. 
Mais c’est là que les variables supplémentaires du chômage, et surtout du nombre de semaines sans-emploi, entrent en jeu. La 
hausse spectaculaire du taux de chômage à plus de 10% (9.5% désormais) et surtout plus récemment l’allongement de sa durée 
moyenne, à 35.20, record absolu, ont contrebalancé en grande partie les facteurs positif. 



 
 
vǳŜƭ ōƛƭŀƴ Ŝƴ ǘƛǊŜǊ ǇƻǳǊ ƭΩŀǾŜƴƛǊ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ, surtout lorsque l’on sait l’importance de secteur d’activité pour l’économie 
américaine, et d’une remontée des prix pour les instituions financières exposées à ce risque par le biais d’une myriade d’actifs toxiques 
encore portés au bilan ? 
 
C’est là qu’il faut bien reconnaitre que le problème de ces ‘Esprits Animaux’ c’est justement leur imprévisibilité naturelle, et l’on 
comprend ainsi mieux la nouvelle formule de Mr Bernanke sur l’avenir ΨƛƴƘŀōƛǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ƛƴŎŜǊǘŀƛƴΩΦ 
 
Mais je m’hasarderai cependant à finir par une petite note d’optimisme. Dans la mesure où la FED réussit à contenir les taux Mortgage 
sur ces plus bas historiques, et où les prix arrivent à se stabiliser encore quelques trimestres, si tous les efforts sont faits pour améliorer 
la situation de l’emploi, et particulièrement du chômage de longue durée, nous sommes peut-être arrivés sur les points bas de la 
correction immobilière (américaine). 
 
Ce genre de propos de ma part surprendra sans aucun doute ceux des lecteurs du Thaler qui n’ont pas connu mes grandes années 
d’optimiste, avec le thème de la ‘Résilience’ de 2004 à début 2007. 
Mais le fait que les américains soient bien plus conscients que les européens du fait que la réduction des déficits budgétaires ne saurait 
en aucun cas être une priorité dans le contexte actuel, fait entrevoir une lueur d’espoir pour leur pays, qui permettra de lutter contre les 
tendances lourdes du ‘Deleveraging’… 

  
 
 
Bonne journée. 

 
 
 

!ȄŜǎ Ŝǘ Ǉƻǎƛǘƻƴǎ ŘΩƻǇǘƛƻƴǎ ŎƻƴǎŜƛƭƭŞŜǎΦ  (pas de changement) 
 

¶ les axes macro à long terme, restent .ŀƛǎǎƛŜǊ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ ŜƳǇǊǳƴǘǎ Řϥ9ǘŀǘ et négatifs actifs risqués (actions et immobilier 
européens, matières premières), un scénario de Déflation Dépression qui nécessitera beaucoup plus d’efforts de la part de la BCE 
qu’une QE honteuse. 

 

¶ les axes à court terme, axe tactique de rebond d’une dizaine de % de l’indices Eurostoxx (2900 ?), accompagné d’un resserrement 
des spreads de taux souverains, qui ferait rebaisser de 2 points le Bund (127-126.50). 
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