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Chiffre d’affaires : 410,7 millions EUR
Transactions commerciales garanties: 200 Mds EUR 
Demandes de crédit traitées par jour en moyenne : 6 500

Chiffre d’affaires consolidé : 2,1 milliards EUR

Présence à travers le monde : 51 pays

Transactions commerciales garanties :                    + de 800 Mds EUR 
Demandes de crédit par jour : 25 000
Experts risques dans le monde 1 000 personnes

35.75% de parts de marché au niveau mondial

Euler Hermes

• 2,5 millions d’entreprises 
suivies en France

• 350 experts en France répartis 
dans 28 délégations régionales 
et 11 agences de recouvrement

Euler Hermes SFAC

Leader mondial de l’assurance-crédit

Leader français de l’assurance-crédit

Euler Hermes SFAC, observatoire privilégié de la 
conjoncture



3
BTP - avril 2008

Faire converger macro et micro-économie

Euler Hermes SFAC + autres filiales du Groupe

Direction de la Recherche EH SFAC
- Études économiques (prévisions économiques internationales)

- Études sectorielles (analyse des grands groupes et conjoncture sectorielle)

Entreprises

Direction du Réseau Risques
Collecte et suivi de la situation financière des entreprises

Direction de l’Arbitrage (organisée par branches d’activités) 
Analyse qualitative et quantitative des secteurs d’activités
+ cellule arbitrage export

MACRO-
ECONOMIE

MICRO-
ECONOMIE

Direction des Engagements EH SFAC

REGIONAL SECTORIEL
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Environ 20% des crédits subprimes ne sont 
plus remboursés

Remontée rapide du taux de 
défaut des crédits subprimes. 
Celui-ci dépasse nettement le 
niveau atteint en début 2002. 

Sources : Mortgage Bankers Association of America, Datastream
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Forte baisse des taux de la FED avec peu 
d’impact sur les taux à long terme

Sources : Bureau of Census, Federal Reserve, Datastream
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Prix moyen des maisons en 2008

Un prix unitaire très élevé en Irlande et au Royaume Uni

Sources : Datastream, Era Immobilier, Nationwide, Euler Hermes SFAC
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aux Etats-Unis 
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Très forte progression des prix dans certains
pays

Irlande, Royaume Uni et Espagne se distinguent

Sources : statistiques nationales, Datastream

Depuis fin 2007, les prix 
s’inscrivent à la baisse 
aux Etats-Unis. 
Accélération de cette 
baisse (-7,8%) en début 
2008.
Le cas allemand est 
différent : 30% de baisse 
jusqu’en 2006. Depuis 
lors une hausse.  
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148%

118%

93%

63%
45% 43%

-18%

234%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

Irla
nde

R-U

Esp
ag

ne

Fran
ce

Belg
ique

Ita
lie

Etat
s-U

nis

Alle
mag

ne



10
BTP - avril 2008

Prix rapporté au pouvoir d’achat (PIB par tête)

Près de 2 fois plus élevé en Espagne qu’aux Etats-Unis

Prix / PIB par habitant
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Sources : Datastream, Era Immobilier, Nationwide, Euler Hermes SFAC
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Endettement des ménages / Revenu disponible brut

Sources : Banques centrales, comptes nationaux, Eurostat, OCDE

Endettement très lourd au Royaume-Uni, 
en Irlande, aux Etats-Unis et en Espagne

Un endettement nettement 
supérieur à 100% du revenu 
disponible brut est constaté
au Royaume-Uni, en 
Irlande, aux Etats-Unis, en 
Espagne.
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Synthèse des indicateurs de tension 
sur les prix

8,9167%4,4148%274R-U

- 7,568%2,963%168Belgique
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- 4,875%3,493%191France
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L’indicateur met l’accent 
sur l’importance de :
- la hausse des prix de 
l’immobilier
- le niveau d’endettement 
par rapport aux revenus 
moyens. 

*Revenu disponible brut
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Indicateur de tension 2007- 08

Source : Euler Hermes SFAC

Une situation préoccupante au R-U, en Irlande et en Espagne

L’indicateur fait 
ressortir à nouveau 
les zones de risque  
déjà identifiées en 
2007.
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Construction : poids variable dans les 
économies nationales

1 6466%140 habitants62France

2 2087%280 habitants61R-U

2 69713%50 habitants 45Espagne

7 4265%150 habitants300Etats-Unis

1 nouveau  
logement pour... 

Emploi du BTP  / emploi total 
(en %)

Nombre 
d’habitants

(en millions)

Emploi dans le BTP
(en milliers)

Sources : Statistiques nationales, DAEI, S&P, US Dept of Labour

La part du PIB consacrée à la construction tourne en général autour de 6%.
Mais elle est double en Espagne. Le secteur du BTP en récession y présente un facteur de 
ralentissement de l’économie nettement plus manifeste.
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Effondrement de la construction 
aux Etats-Unis depuis 2006   

Sources : Stat. nat., Datastream
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Alourdissement du stock de maisons neuves
aux Etats-Unis

Sources : Departement of Commerce, Bureau of Census, Datastream

Le stock de maisons en 
vente en équivalent de 
nombre de mois de vente 
est passé, en 2 ans, de 4 
à 10 mois.
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Effondrement des prix aux Etats-Unis  

Source : National Association of Realtors, Datastream

Variation des prix des maisons d'une année sur l'autre
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Enquête sur l’évolution perçue 
de l’environnement économique aux Etats-Unis

Sources : New York Times, CBS new polls
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Les crises financière, immobilière 
et de la construction neuve ont poussé les Etats-Unis en 
récession  

Variation de la construction aux Etats-Unis
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Immobilier, construction : à quand la sortie 
de crise ?

• Etats-Unis : après 3 ans de crise, retour de la croissance courant 2009

Espagne ?
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Boom de la construction en Espagne jusqu’en 2007 
suivi d’un effondrement

Sources : Ministerio de Economia y Hacienda, Datastream
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Stabilisation des prix en Espagne après 7 ans de
forte hausse

Sources : Instituto Nacional de Estadistica (INE), Datastream

Vers une baisse des 
prix en 2008 
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Renchérissement  plus rapide du coût du crédit 
en Espagne

Sources : BdF-DESM, SASM

93 % de taux variables 
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L’économie espagnole marque le pas, les dépôts 
de bilan progressent très vite début 2008

Source : Euler Hermes Credito

Notre société sœur 
Euler Hermes 
Credito constate 
une hausse 
de 140% 
des défaillances 
dans le secteur 
du BTP au cours du 
1er trimestre 2008.
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Immobilier, construction : à quand la sortie 
de crise ?

• Etats-Unis : après 3 ans de crise, retour de la croissance courant 2009

• Espagne : entrée dans une crise profonde en 2007. Baisse des prix en 
2008. Pas de sortie avant 2010. 

Royaume-Uni ? 
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Outre-manche ralentissement du nombre de 
logements en construction

Sources : statistiques nationales, Datastream

Le marché anglais est plus un 
marché de rénovation que de 
construction neuve. La baisse 
de cette dernière a moins 
d’impact sur l’économie du 
Royaume -Uni  

Variation du nombre de mises en chantier en Angleterre

11%

-6%

3%

1%

7%

0%
0%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007



28
BTP - avril 2008

Jusqu’en 2007, les prix sont restés tendus mais
avec un ralentissement de leur hausse  

Sources : Halifax et Datastream
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Immobilier, construction : à quand la sortie 
de crise ?

• Etats-Unis : après 3 ans de crise, retour de la croissance courant 2009

• Espagne : entrée dans une crise profonde en 2007. Baisse des prix en 
2008. Pas de sortie avant 2010. 

• Royaume-Uni : ralentissement de la construction mais pas de crise. 
Le marché immobilier reste tendu.   
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La baisse des permis annonce celle des mises 
en chantier 

Sources : Insee, Datastream
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Mises en chantier : situation très contrastée 
selon les régions

Source: Sitadel
février 2008
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Taux d’intérêt plus élevés
Environnement financier moins favorable 

Sources : Observatoire Crédit Logement / CSA; « Meilleurtaux »

Le taux de refus 
de prêt est passé
de 3% en juillet 
2007 à 8% en 
janvier 2008.
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Les crédits à l’habitat décélèrent en France

Source : BdF-DESM, SASM
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Les stocks de logements ont plus que doublé

Sources : statistiques nationales, MEDAD/SESP
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Construction : la  croissance des coûts plus rapide 
que celle de l’activité impacte la rentabilité
du secteur

Source : Euler Hermes SFAC
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Croissance de 12 % des défaillances dans le 
secteur en  2007

Source : Euler Hermes SFAC
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Croissance de 22% des impayés constatée par 
Euler Hermes SFAC
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Conclusion

• France : dégradation des volumes à compter du 2ième semestre 2008.
Poursuite de la hausse des coûts
Dégradation de la rentabilité et augmentation des défaillances dans la 
construction.
Sortie de crise envisagée : début 2010 

• Durée de crise et positionnement diffèrent selon les pays.
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