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INTRODUCTION

Les pays de 'OCDE ont témoigné de degrés variables de résilience économique
au cours de la récente récession conjoncturelle, certains ayant négocié et surmonté
mieux que d’autres une série de chocs communs. Dans une certaine mesure, les
différences de résilience économique semblent liées a la performance des marchés
du logement. En particulier, le dynamisme des prix immobiliers dans certains
pays parait avoir dopé la consommation privée et la construction résidentielle et,
par la méme, contribué a compenser les faiblesses existantes dans d’autres secteurs.
On constate que le cadre institutionnel des marchés du logement et des marchés
hypothécaires détermine dans une large mesure non seulement I'efficience éco-
nomique d’ensemble et les revenus réels, mais aussi la propagation des chocs et
la capacité de la politique monétaire a y répondre efficacement. En conséquence,
les structures qui favorisent la performance économique en longue période peuvent
aussi permettre d’améliorer les résultats a court terme, pour autant que I'efficience
des institutions des marchés du logement semble influencer la rapidité et 'ampleur
de la diffusion a I'ensemble de I'économie des réactions de la politique monétaire
aux chocs. La présente étude fait la lumiére sur certaines de ces interactions, notam-
ment celles entre le patrimoine immobilier et la consommation, tout en exami-
nant les conditions dans lesquelles le secteur du logement contribue le plus
efficacement a la stabilité économique’.

La premiére partie de I'étude présente des faits stylisés pour répondre a un
certain nombre de questions : quelle est I'étroitesse des liens entre les prix des
logements et la production sur I'ensemble du cycle ? Dans quelle mesure la dette
hypothécaire et le patrimoine immobilier contribuent-ils a lier les prix des loge-
ments a la demande et a l'activité ? Quelles sont les différences existantes selon
les pays a cet égard ? La section suivante analyse le role joué par les institutions
des différents pays dans I'évolution conjoncturelle des prix des logements, et
donc de la demande des ménages. Une attention particuliére est notamment
accordée aux caractéristiques du marché hypothécaire qui peuvent faciliter ou
entraver l'influence du patrimoine immobilier sur les dépenses des ménages.
Lanalyse porte ensuite sur un important aspect du mécanisme de transmission de
la politique monétaire et la capacité générale d’adaptation du marché résidentiel
aux chocs. Létude s’'acheve par un examen de certains des facteurs liés a la politi-
que macroéconomique et structurelle qui peuvent parfois faire naitre des bulles
spéculatives sur les marchés du logement, le but étant d’identifier les conditions
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qui permettent le mieux de mettre a profit la flexibilité des marchés du logement
pour favoriser la résilience macroéconomique et la stabilité.

Létude s'organise de la facon suivante. La premiére section présente un certain
nombre de faits stylisés concernant les principales relations d’interdépendance
entre les marchés du logement et le cycle économique, la section suivante traitant
plus spécialement de I'incidence des modifications du patrimoine immobilier sur
la consommation, en présentant des estimations économétriques pour un certain
nombre de pays de I'OCDE et en identifiant certaines des principales différences
observées entre les pays. On tente ensuite de relier ces différences a diverses
caractéristiques institutionnelles et réglementaires des marchés immobiliers et
hypothécaires nationaux. Dans la derniére section, on analyse les déterminants
des différences observées entre les pays concernant d’'une part I'incidence des
taux d'intérét sur les prix des logements et d’autre part les facteurs structurels qui
affectent la variabilité de ces prix, afin de déterminer la mesure dans laquelle le
secteur de I'immobilier contribue a la résilience économique. En conclusion, on
examine rapidement les caractéristiques institutionnelles des marchés hypothé-
caires et immobiliers qui sont les plus souhaitables du point de vue de I'effi-
cience économique et de la résilience macroéconomique.

Les principales conclusions de ce travail sont les suivantes :

¢ Les mouvements des prix réels des logements, qui ont sensiblement différé
selon les pays, suivent généralement avec un certain retard les points hauts
et bas du cycle — retard qui differe cependant non seulement d’un pays a
I'autre mais aussi d’'un cycle a l'autre?.

¢ Les prix des logements se répercutent essentiellement sur l'activité par le
biais d’effets de richesse qui affectent la consommation des ménages. Il peut
s'agir en partie d'un effet traditionnel de patrimoine tel qu'on I'envisage
dans les modeles du cycle de vie, mais probablement aussi de l'incidence
exercée par le biais de la valeur accrue des garanties qui permettent aux
ménages de contracter plus facilement un emprunt hypothécaire.

e L'évolution de la construction résidentielle sur 'ensemble du cycle présente
également d'importantes différences, le volume des mises en chantier réagis-
sant plus rapidement et plus fortement aux points de retournement du cycle
dans certains pays que dans d’autres.

Les différences existant au niveau des caractéristiques institutionnelles des
marchés du logement et des marchés hypothécaires influencent fortement la rela-
tion d'interdépendance entre le logement et le cycle économique.

¢ Certaines caractéristiques des marchés hypothécaires, et en particulier leur
degré de « complétude », renforcent I'effet de patrimoine sur la consommation.
Une baisse des colits de transactions et une hausse des taux d’occupation par
les propriétaires peuvent également favoriser ce processus de transition.
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e L'efficacité de la politique monétaire, mesurée par I'incidence des modifica-
tions des taux d'intérét directeurs sur les taux d'intérét du marché de
I'immobilier résidentiel, et donc sur les prix des logements et sur le patri-
moine résidentiel, differe trés largement selon les pays de 'OCDE. Des
facteurs institutionnels interviennent peut-étre aussi, tels que le type
d’intéréts hypothécaires le plus largement répandu (selon notamment qu'il
s’agit de taux fixes ou de taux variables), les colits de refinancement et la
flexibilité avec laquelle le marché hypothécaire réagit aux modifications de
la demande de logement.

« Si la résilience économique peut étre améliorée par la suppression des rigi-
dités du marché hypothécaire et un renforcement de la réaction a la politi-
que monétaire par le biais des effets de richesse liés au patrimoine
immobilier, des réformes incomplétes et/ou inopportunes risquent de faire
naitre des déséquilibres, sous forme de bulles immobiliéres. Plus générale-
ment, la résilience est améliorée et l'instabilité potentielle réduite dans la
mesure ou I'on évite les distorsions (telles que, par exemple, I'absence de
neutralité de la fiscalité de I'immobilier ou des réglementations de zonage
inutilement restrictives), ol la politique monétaire parvient effectivement
a maitriser l'inflation, et ou il existe des contrbles prudentiels permettant
d’assurer la solidité des institutions financiéres face aux variations des prix
des logements.

LES PRIX DES LOGEMENTS, LE PATRIMOINE IMMOBILIER ET LE CYCLE
ECONOMIQUE DANS LES PAYS DE L' OCDE : QUELQUES FAITS STYLISES

Les tendances et la variabilité des prix des logements différent

Une analyse de I'évolution des prix réels des logements depuis 1970 dans un
groupe de 18 pays de 'OCDE? et de leurs corrélations avec les principales variables
macroéconomiques telles que I'écart de production, la consommation privée et
I'investissement résidentiel permet de dégager un certain nombre de faits stylisés
qui concordent avec les études économétriques sur la question.

Depuis le milieu des années 90, les prix des logements ont affiché en termes
réels des rythmes de hausse tres différents selon les pays de 'OCDE
(graphique 1, partie A). En régle générale, la plupart des pays dans lesquels les
prix réels des logements ont accusé ces derniers temps les hausses les plus fortes
sont aussi ceux ou cette tendance ascendante a été la plus nette en longue
période. LAllemagne, le Japon et la Suisse sont parmi les pays ol les prix réels
des logements ont baissé depuis le milieu des années 90, et leur niveau n’est
aujourd’hui guere éloigné de ce qu'il était en 1970. Pas plus les différences inter-
nationales des tendances des prix a long terme que I'accélération récente observée
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Graphique 1. Prix réels des logements : accroissement annuel moyen et dispersion
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Note : Les prix des logements sont déflatés au moyen de I'indice des prix a la consommation privée.
Source : Banque des reglements internationaux, Quotable Value New Zealand.

dans certains pays ne peuvent étre imputées a des facteurs démographiques.
Dans la plupart des pays apparaissant au graphique 1, la croissance moyenne de
la population depuis 1990 a été pratiquement la méme ou un peu plus lente que
pendant les dix années précédentes, la principale exception étant I'lIrlande. Qui
plus est, dans la quasi-totalité d’entre eux, on a constaté une forte décélération
de la croissance démographique du groupe d’age 25-34 ans, celui qui est le plus a
méme de constituer de nouvelles familles et de renforcer la demande de logements,
méme si 'effet de ce facteur sur la demande de logements a probablement été
annulé par la réduction de la taille moyenne de la famille*. 143
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La diversité des taux moyens de hausse des prix réels des logements s’est
accompagnée de nettes différences pour ce qui est de leur variabilité (graphique 1,
partie B). L'écart type des variations des prix réels des logements sur I'ensemble
de la période 1970-2002 est particulierement important dans certains des pays ou
I’augmentation tendancielle des prix a été la plus forte (Pays-Bas, Espagne et
Royaume-Uni), ce qui permet de penser qu'il existe peut-étre une origine
commune entre les variations en longue période et les variations conjoncturelles.
En revanche, la variabilité des prix est beaucoup plus faible en Allemagne et aux
Etats-Unis, pays dans lesquels les prix régionaux des logements tendent cependant
a varier plus fortement que dans la moyenne des pays.

Les réactions des prix des logements aux variations du cycle et des taux d’intérét

Dans tous les pays, les marchés de I'immobilier résidentiel tendent a suivre
le cycle conjoncturel, les points de retournement des prix réels des logements
accusant généralement un certain retard par rapport aux points hauts et bas de la
conjoncture ; néanmoins, les décalages entre les mouvements des prix des loge-
ments et les cycles conjoncturels ont varié selon les pays (tableau 1). Qui plus est,
ils ont différé selon le cycle. Au cours de la récente récession, dans plusieurs pays
— notamment les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'Australie, I'lrlande et I'Espagne —,
les prix des logements ont non seulement continué de s’élever, mais ils se sont en
fait accélérés apreés le point de retournement de l'activité’.

D’autres éléments donnent également a penser que les prix sur les marchés
des biens résidentiels tendent a s’adapter aux conditions conjoncturelles plus

Tableau 1. Intensité et chronologie des corrélations entre les prix réels des logements
et le cycle économique

Chronologie de la corrélation maximale

Ecart conjoncturel Ecart conjoncturel Ecart conjoncturel
simultané ou décalé < | an décalé 1-2 ans décalé 3-4 ans
Intensité de la corrélation
Forte Danemark, Finlande, Espagne
Irlande, Royaume-Uni
Moyenne Japon Canada, France, Suede  Australie, Allemagne,
Suisse
Faible Nouvelle-Zélande Norvége, Etats-Unis Belgique, Italie,
Pays-Bas

Note : Corrélations entre les prix constants des logements corrigés de la tendance et I'écart conjoncturel, calculée pour
la période 1970-2002, sur la base de données semestrielles. Les pays sont classés en fonction de l'intensité des
corrélations maximales et du moment auquel elles sont observées. L'intensité de la corrélation est considérée
comme « forte » si le coefficient de corrélation maximum est supérieur a 0.65, « moyenne » s'il se situe entre 0.50
et 0.65, « faible » s'il est inférieur a 0.50.
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progressivement que sur les marchés boursiers®. Bien que les points hauts des
prix boursiers ne soient pas tous suivis par un point haut des prix des logements,
I'occurrence d'un point haut des prix boursiers augmente sensiblement la proba-
bilité d’'un point haut des prix des logements, et, en régle générale, les points
hauts des prix des logements tendent a suivre les principaux points hauts des
marchés boursiers avec un retard d’au moins un an, et en moyenne de deux ans.
De méme, la baisse cumulée des prix des logements a la suite d’un point haut est
habituellement d’autant plus importante que la hausse qui I'a précédée a été
plus accusée, et elle sera plus importante si de larges déséquilibres financiers se
sont accumulés pendant la phase d’expansion.

Il ressort également des travaux de recherche économétrique que les prix
des logements — et par la méme les corrélations entre les prix des logements et la
production — sont affectés par les variations des taux d’intérét, lesquels ont varié
d’un cycle a l'autre’. Les baisses des prix des logements sous I'effet du cycle ten-
dent a étre retardées, et leur ampleur est plus faible lorsque les taux d'intérét
augmentent moins que d’ordinaire ou baissent aprés un point haut du marché
boursier®. Ceci rejoint les conclusions des études plus générales sur la transmis-
sion de la politique monétaire. Néanmoins, la rapidité et 'ampleur de la relation
statistique entre les taux d’intérét et les mouvements des prix des logements
varient fortement d'un pays a I'autre.

Les mouvements des prix des logements, l'investissement et la consommation

La relation décalée entre le cycle et les prix des logements se traduit par le
fait que le volume de I'investissement résidentiel a généralement tendu a s’inver-
ser a un stade assez précoce des phases d’expansion et de récession conjonc-
turelles, sauf dans les grandes économies de la zone euro et aux Pays-Bas. Au
moins aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, l'investissement résidentiel semble tirer
l'activité®’. Comme, en revanche, les prix résidentiels ont tendance & suivre I'évo-
lution de l'activité avec un certain retard dans la quasi-totalité des pays, on peut
en déduire que les cycles de l'investissement résidentiel ne sont pas tirés princi-
palement par les prix des logements comme le donnerait a penser un modele
d’investissement simple (Q de Tobin). Il ressort des travaux économétriques que
les taux d’intérét ont un effet direct sur I'investissement résidentiel'?. Ceci explique
peut-étre que I'amplitude des cycles de l'investissement résidentiel ait sensible-
ment diminué depuis le milieu des années 80 aux Etats-Unis, mais pas — ou pas
autant — dans la plupart des autres pays!'. De fait, la récente récession parait avoir
été inhabituelle en ce que, la encore a I'exception des pays d’Europe continen-
tale, I'investissement résidentiel ainsi que les prix des logements sont restés sou-
tenus tout au long de la courte phase de ralentissement conjoncturel et jusqu’au
début de la reprise qui a suivi (graphique 2).
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Graphique 2. Le comportement cyclique de I'investissement résidentiel
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Note : Le dernier creux cyclique est 2000T4 pour I'Australie, 2001T3 pour le Canada, 2001T4 pour les Etats-Unis et
2003T2 pour les pays européens.
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C'est essentiellement par le biais des variations de la valeur du patrimoine
immobilier des ménages, qui contribuent a déterminer les mouvements des taux
d’épargne de ce secteur, que les variations des prix des logements affectent
I'allure du cycle. Les variations des prix des logements sont corrélées avec la
consommation privée dans la plupart des pays — pour tous les pays, et sur
I'ensemble de la période considérée, le coefficient moyen de corrélation entre la
croissance annuelle de la consommation et les variations concomitantes des prix
réels des logements est de 0.58 — mais a des degrés trés variables (graphique 3).

Graphique 3. Corrélation entre la croissance de la consommation privée
et I’évolution des prix réels des logements

Coefficient de corrélation instantanée Coefficient de corrélation instantanée
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Note : Les coefficients de corrélation instantanée sont calculés a partir de données annuelles, 1971 a 2002.
Source : Banque des reglements internationaux, Quotable Value New Zealand et OCDE.

LIENS ENTRE LES PRIX DES LOGEMENTS, LE PATRIMOINE DES MENAGES
ET LA CONSOMMATION

Pour apprécier I'étroitesse du lien entre les mouvements des prix des loge-
ments et la consommation, on a estimé la propension marginale a consommer la
richesse immobiliére dans un certain nombre de pays de I'OCDE. Les résultats sem-
blent confirmer I'existence de puissants effets exercés par le patrimoine des ménages
sur la consommation aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Canada, aux Pays-Bas et
en Australie. En revanche, en France, en Allemagne et en Italie, la réaction de la
consommation aux mouvements du patrimoine demeure limitée. 147
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Effets des hausses des prix des logements sur le patrimoine net

La méthode utilisée ici distingue le patrimoine résidentiel du patrimoine finan-
cier comme facteurs déterminants de la consommation. La premiere question qu'il
convient cependant de se poser est celle de savoir si les hausses des prix des loge-
ments accroissent en fait le patrimoine net du secteur des ménages. Etant donné
que les ménages détiennent des actifs immobiliers en méme temps qu'’ils consom-
ment les services qui s’y rattachent, la plus-value pour le propriétaire est partielle-
ment ou intégralement neutralisée par la hausse de la valeur actualisée des loyers
futurs'2. A la différence d’une hausse des prix des actions, qui peut refléter une aug-
mentation du potentielle productif attendu de '’économie, et donc des revenus
futurs, une hausse des prix des logements peut simplement refléter une pénurie
aggravée du fait d’'un accroissement de la demande, sans modification nette de la
quantité ou de la qualité des services que 'on peut en attendre.

En ce cas, il n'y aurait pas de modification du patrimoine national. Néanmoins,
méme si le patrimoine global est inchangé, les augmentations des prix des loge-
ments affectent habituellement les positions relatives de groupes de population
particuliers — par exemple les possesseurs actuels de logements par rapport aux
acquéreurs potentiels. Ces transferts de patrimoine peuvent avoir des effets macro-
économiques si les propensions de ces catégories a consommer different, comme
on peut le supposer. De plus, une modification du prix relatif du logement peut
inciter les consommateurs a remplacer une acquisition immobiliére par d’autres
types de dépenses.

Il semble donc bien qu'il existe de solides raisons théoriques d’examiner les
actifs résidentiels séparément des autres actifs financiers ou productifs. En particu-
lier, les propensions marginales a consommer le patrimoine financier et résidentiel
pourraient différer du fait d'un certain nombre de facteurs, qui peuvent cependant
jouer dans des directions opposées.

e Comme on I'a déja vu, I'effet d’'une augmentation des prix des logements sur
le patrimoine est partiellement ou intégralement neutralisé par 'augmenta-
tion du colit des services actuels et futurs consommés, a la différence des actifs
financiers. Dans la mesure ol la plupart des variations du patrimoine immobi-
lier refletent des modifications de valeur plutdt que des modifications du parc
immobilier, la propension a consommer la richesse immobiliére devrait étre
plus faible. L'effet net dépendra notamment de la part relative des logements
occupés par leur propriétaire, de la mesure dans laquelle les loyers effectifs
du secteur locatif suivent I'évolution des prix des logements, et de I'existence
d’asymétries de comportement entre les diverses catégories.

e Par ailleurs, le patrimoine immobilier peut faciliter I'accés au crédit des ména-
ges qui ont des problémes de liquidités dans la mesure ot ils n'ont pas acces
a un crédit a la consommation assorti de garanties ou qui peuvent juger ce

© OCDE 2004



La contribution des marchés du logement a la résilience économique

crédit exagérément coliteux. Les actifs immobiliers constituent la principale
forme de garantie disponible, la encore parce qu'ils sont moins concentrés sur
certains groupes de la population que les actifs financiers. Par ailleurs, les
ménages dont le patrimoine global est relativement faible risquent davantage
de connaitre des probléemes de liquidités que les ménages mieux nantis. En
raison de ces effets distributifs, une modification du patrimoine résidentiel
global peut avoir un effet plus puissant sur la consommation qu’'une modifica-
tion équivalente du patrimoine financier si les marchés hypothécaires autori-
sent les propriétaires & emprunter sur la base de cette garantie!'®.

¢ Les prix des logements peuvent sembler moins instables que les prix de
certains actifs financiers, notamment des actions. En conséquence, les ménages
pourraient souhaiter modifier leur consommation plus rapidement a la suite
d’'une modification des prix des logements'*.

¢ Laréalisation de plus-values sur les logements est potentiellement coliteuse,
dans la mesure ol 'une des méthodes que peuvent utiliser les ménages pour
tirer parti de la hausse du prix des logements est de remplacer leurs biens par
un logement moins onéreux. D’une part, les colits de transactions sont beau-
coup plus élevés sur les actifs immobiliers que sur les actifs financiers ; d’autre
part, dans un certain nombre de pays, les plus-values sur le logement (notam-
ment si celui-ci est occupé par son propriétaire) sont exonérées d’'impét.

¢ Enfin, certains des facteurs évoqués plus haut peuvent interférer avec la pyra-
mide des 4ges de la population. Ainsi, dans la mesure oti la part du patrimoine
immobilier dans le patrimoine net des ménages tend a augmenter avec I'age,
cette évolution peut aider a compenser le fait que les ménages plus agés
détiennent une importante fraction de leur patrimoine sous une forme illiquide
(par exemple assurance-vie et fonds de pension)'®.

En résumé, il est difficile de déterminer de maniére théorique si la propension
marginale a consommer le patrimoine immobilier devrait étre plus forte ou plus
faible que celle a consommer le patrimoine financier. Leffet net des facteurs
susmentionnés doit étre évalué de maniére économétrique. Qui plus est, tous ces
facteurs peuvent différer trés sensiblement d’un pays a l'autre en fonction des
caractéristiques institutionnelles et des structures économiques et financieres.

Modélisation des effets de patrimoine sur la consommation'®

La méthode utilisée dans cette étude se fonde sur 'hypothése du cycle de vie,
la consommation dépendant du revenu et du patrimoine des ménages sur I'ensem-
ble de leur vie. A long terme, les tendances a la consommation sont étroitement
liées aux tendances du revenu et du patrimoine. La consommation s'écarte a court
terme de cet équilibre en longue période mais tend a revenir progressivement a
I'équilibre avec le temps. Ce processus est représenté dans le modele par un méca-
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nisme de correction d’erreur. Les termes dynamiques a court terme qui peuvent
entrainer des déviations par rapport a la tendance peuvent inclure des valeurs
décalées du revenu et du patrimoine, ainsi que d’autres facteurs tels que les taux
d’intérét, le chémage et I'inflation comme dans I'équation a long terme.

La spécification retenue prend en compte les composantes désagrégées du
patrimoine dans la mesure ou différentes catégories de patrimoine peuvent affecter
la consommation avec une ampleur différente, comme on I'a vu plus haut. Léqua-
tion de consommation peut étre écrite plus formellement sous la forme suivante :

c=a +B(y) +w(nfwr)+y(nhwr)+d(unr) +@(irsr) + 0 (inf) + ect

ol ¢ est la consommation réelle, y le revenu réel du travail non compris le revenu de
la propriété pour éviter le risque d'un double comptage du rendement des actifs
financiers, nfwr représente le patrimoine financier net réel défini comme les actifs
financiers moins les engagements financiers autres que les hypothéques, nhwr le
patrimoine immobilier net réel défini comme les actifs immobiliers moins les hypo-
théques détenues par les ménages'’, unr est le taux de chdmage, irsr est le taux
d'intérét réel a court terme et inf est le taux d’inflation. Pour I'ltalie et I'Allemagne,
des variables explicatives concernant les données du patrimoine (capitalisation
réelle du marché boursier et prix réels des logements) ont été utilisées en raison de
I'existence limitée de données sur le patrimoine. Toutes les variables sont expri-
mées sous forme logarithmique. a est une constante et 3,wet y sont des élasticités a
long terme qui concernent le revenu, le patrimoine financier et le patrimoine immo-
bilier. ect est le résidu de la régression. Les régressions sont estimées selon la
méthode de Stock et Watson'8.

La relation estimée de court terme est la suivante :

Afe) =tect(=1) + ) Y;A(c)(=)) + ) V;A(=i) + Y NA(mfwr)(=i) + Y N A(nhwr)(=i)
2Dy 2, 2,
+ K;A(unr)(—i) + p;A(irsr)(—i) + V; A(inf ) (i)

> 0 2

i=0 i= i=0

ou A représente les différences premiéres et ect(-1) est le terme de correction
d’erreur du vecteur de co-intégration. Cette équation est estimée par MCO.

Les résultats présentés ci-aprés semblent résister a un certain nombre de
modifications possibles de spécifications qui ont été tentées. En particulier, les
principaux résultats ne seraient pas fondamentalement différents si la variable
représentative du patrimoine immobilier était définie en termes bruts (c'est-a-dire
sans déduire la dette hypothécaire résidentielle) — auquel cas la dette hypothécaire
est soustraite des actifs financiers nets — ou si les variables étaient exprimées en
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niveaux effectifs plutdét qu’en logarithmes. La spécification en niveaux effectifs a
I'avantage que les coefficients estimés de y, nfwr et nhwr peuvent étre directement
interprétés comme des propensions marginales a consommer. En revanche, si ces
variables sont exprimées en logarithmes, les coefficients sont des élasticités, qui
doivent étre divisés par la variable correspondante rapportée a la consommation
pour obtenir la propension marginale correspondante & consommer'®. La spécifica-
tion présentée ci-dessus a été retenue parce que c'est elle qui colle le mieux aux
données observées.

Ampleur variable des effets du patrimoine immobilier

Si I'on en juge d’apres les résultats fondés sur le modele du cycle de vie, il
existe un effet de patrimoine dans tous les pays, dont 'ampleur est analogue a celle
a laquelle ont abouti les travaux antérieurs de recherche®. Les propensions margi-
nales a long terme a consommer le patrimoine financier se situent entre 0.01 et 0.02
pour la France, I'’Allemagne, I'ltalie et 'Espagne et varient entre 0.03 et 0.07 pour
I'Australie, le Canada, le Japon, les Pays-Bas, le Royaume-Uni et les Etats-Unis
(tableau 2)?'. La propension marginale estimée a long terme & consommer le patri-
moine immobilier se situe entre 0.05 et 0.08 pour I'Australie, le Canada, les Pays-
Bas, le Royaume-Uni et les Etats-Unis tandis qu'elle varie entre 0.01 et 0.02 en Italie,
au Japon et en Espagne et qu’elle est statistiquement non significative en France et
en Allemagne. Dans les cinq premiers pays, I'effet du patrimoine immobilier semble
plus important que I'effet du patrimoine financier.

La spécification dynamique fait apparaitre des coefficients de correction
d’erreur significatifs statistiquement pour tous les pays, avec le signe escompté. Il

Tableau 2. Incidence a court et a long terme du patrimoine financier
et du patrimoine immobiliersur la consommation

Estimations des propensions marginales a consommer la richesse financiére
et la richesse immobiliére a court et a long terme

Court terme Long terme
Patrimoine immobilier Patrimoine financier [Patrimoine immobilier Patrimoine financier
Australie 0.02 . 0.07 0.03
Canada 0.03 0.03 0.06 0.04
France .. .. .. 0.02
Allemagne .. 0.01 .. 0.02
Italie .. 0.01 0.01 0.01
Japon 0.01 . 0.01 0.07
Pays-Bas 0.02 .. 0.08 0.06
Espagne 0.01 .. 0.02 0.02
Royaume-Uni 0.08 0.03 0.07 0.04
Etats-Unis . 0.02 0.05 0.03
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apparait que la consommation ne s’ajuste généralement qu’avec lenteur jusqu’au
niveau souhaité, encore que le phénomeéne soit un peu plus rapide en Allemagne
et en Italie, pays pour lesquels on a utilisé des variables représentatives de prix, et
pour I'Espagne ou la période d’estimation est relativement courte. La progressivité
de la réaction conjuguée a la propension relativement faible a consommer le patri-
moine suggére que des variations relativement durables du revenu et du patri-
moine, telles que celles résultant de 'embellie du marché boursier a la fin des
années 90, auront probablement un effet notable sur la consommation. La princi-
pale exception parait étre le Royaume-Uni dans la mesure ou les modifications du
patrimoine immobilier ont un important effet a court terme sur le comportement de
consommation??,

Le role des emprunts hypothécaires et des prélevements sur la valeur immobiliere

Limportance de l'effet exercé a long terme par le patrimoine résidentiel sur la
consommation parait étre corrélée de maniere positive avec les indicateurs de la
dimension du marché hypothécaire, tels que la ratios d’endettement hypothécaire
des ménages, ce qui donne a penser que le marché hypothécaire joue un réle
déterminant pour répercuter les chocs intervenant au niveau des prix des loge-
ments sur les comportements en matiere de dépense (graphique 4, partie A).
Lampleur de la dette hypothécaire immobiliere du secteur des ménages differe en
effet fortement selon les pays, allant actuellement de plus de 60 pour cent du PIB
au Danemark, aux Pays-Bas et au Royaume-Uni a moins de 25 pour cent en France,
en Italie et en Greéce. Ces ratios ont treés fortement augmenté au cours des dix
derniéres années, notamment la ou les prix des logements ont affiché la plus forte
progression (tableau 3).

Linfluence du marché du logement sur la consommation — ainsi que la rapidité
de cette réaction — dépend du degré auquel le propriétaire d'un logement peut
contracter un emprunt adossé a un actif immobilier. Le prélevement sur la valeur du
patrimoine immobilier (PVM) est généralement calculé en soustrayant I'investisse-
ment résidentiel du secteur des ménages de 'augmentation nette de la dette hypo-
thécaire de ce secteur. Ceci indique la mesure dans laquelle le secteur des
ménages dans son ensemble retire de la liquidité du marché immobilier pour
compléter son pouvoir d’achat (une valeur négative indiquant que I'investissement
immobilier est partiellement financé par le revenu courant). Cette variable a plus
de chances d’étre positive lorsque les ménages peuvent renégocier leurs préts
hypothécaires existants ou contracter des hypotheéses secondaires sur le méme
bien pour tirer parti d’'une augmentation de leur patrimoine immobilier. La encore,
I'ampleur du prélevement sur la valeur immobiliere est étroitement corrélée avec
I'incidence du patrimoine immobilier sur la consommation (graphique 4, partie B),
ainsi qu'avec le niveau de la dette hypothécaire dans les différents pays.
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Graphique 4. Propensions marginales a consommer la richesse immobiliere
et indicateurs du marché hypothécaire

A. Coefficients d’endettement hypothécaire B. Prélevements sur la valeur
du patrimoine immobilier
PMC la richesse immobiliere PMC la richesse immobiliére
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Note : PMC est la proportion marginale a consommer ; PVM correspond aux préléevements opérés sur la valeur du
patrimoine immobilier.
Source : Fédération hypothécaire européenne, United States Federal Reserve Board, Japan Statistics, United
Kingdom Office for National Statistics, Banque du Canada, Banque de France, Statistique Canada, Banque
des Pays-Bas, Banque d’Espagne, Banque centrale européenne, Reserve Bank of Australia et OCDE.

Ladjonction d’une variable représentant le prélévement sur la valeur immo-
biliere dans I'équation de consommation permet d’examiner cet effet. Les résul-
tats confirment I'hypothése qu’une augmentation du PVM a peut-étre élevé le
niveau de la consommation en Australie, au Canada, aux Pays-Bas, au Royaume-
Uni et aux Etats-Unis (tableau 4). Dans ces pays, la propension marginale a
consommer le patrimoine immobilier (ce qui correspond a un effet de liquidité
puisque cette variable représente un mouvement de liquidité) parait significa-
tive, et son ampleur se situe entre 0.20 aux Pays-Bas et aux Etats-Unis et 0.89 au
Royaume-Uni. En revanche, on ne reléve aucun effet du PVM en France, en Alle-
magne, en Italie, au Japon et en Espagne. Lorsque la variable correspondant aux
prélévements sur la valeur immobiliére est significative, elle semble refléter
I'essentiel de I'effet exercé par la richesse immobiliére sur la consommation, ce
qui donne a penser que cet effet intervient dans une large mesure par le biais
d’'un plus large acces a des liquidités. Ceci rejoint le fait que dans les pays ou les
préléevements sur la valeur immobiliére jouent un réle important (Australie,
Canada, Pays-Bas, Royaume-Uni et Etats-Unis), ils sont aussi fortement corrélés
avec les prix des logements?>.
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Tableau 3. Indicateurs du marché hypothécaire et du marché du logement

Detrté(:;il:jyep;cgzﬁgalre Ratios prét/valeur d]iurféet Pourcentage des logements
en % du PIB du bien (%) mo?en occupés par leur propriétaire (%)

1992 2002 Typique Maximum | (années) 1980! 1990! 2002!

Australie 24.2 50.8 65 .. 25 71 72 70
Autriche .. .. 60 80 20-30 52 55 56
Belgique 19.9 27.9 83 100 20 59 67 71
Canada 42.7 43.1 75 .. 25 62 63 66
Danemark 63.9 74.3 80 80 30 52 52 51
Finlande 37.2 31.8 75 80 15-18 61 67 58
France 21.0 22.8 67 100 15 47 54 55
Allemagne 38.7 54.0 67 80 25-30 41 39 42
Grece 4.0 13.9 75 80 15 75 76 83
Irlande 20.5 36.5 66 90 20 76 79 77
Italie 6.3 11.4 55 80 15 59 68 80
Japon 25.3 36.8 80 .. 25-30 60 61 60
Luxembourg 23.92 17.5 .. 80 20-25 60 64 70
Pays-Bas 40.0 78.8 90 115 30 42 45 53
Nouvelle-Zélande  32.6 56.2 .. .. .. .. 73 65
Norvege 47.9 50.2 .. 80 15-20 74 78 77
Portugal 12.8 49.3 83 90 15 52 67 64
Espagne 11.9 32.3 70 100 15 73 78 85
Suede 37.5 40.4 77 80 <30 58 56 61
Royaume-Uni 55.5 64.3 69 110 25 58 65 69
Etats-Unis 45.3 58.0 788 .. 30 65 64 68

1. Dates approximatives.

2. 1994.

Source : Fédération hypothécaire européenne, Mercer Oliver Wyman (2003), BCE (2003), Contact Group (2002), Noguchi
et Poterba (1994) et Australian Bureau of Statistics, Reserve Bank of Australia, Banque du Canada, Canada Mortgage
and Housing Corporation, Japan Statistics Bureau, Bank of Japan, Statistics New Zealand, Reserve Bank of New
Zealand, UK Office for National Statistics, US Department of Housing and Urban Development, US Federal Reserve,
US Mortgage Bankers Association.

Tableau 4. Estimations des équations de long terme avec prélevement
sur la valeur du patrimoine immobilier

Australie Canada Pays-Bas  Royaume-Uni Etats-Unis
Propension marginale a consommer
Patrimoine financier 0.33 0.06 0.11 0.08 0.03
Patrimoine immobilier - 0.05 - - -
Prélevement sur la valeur
du patrimoine immobilier 0.63 0.63 0.20 0.89 0.20
Echantillon 1989:1 1970:1 1981:2 1978:1 1977:1
1999:2 2002:2 2003:1 2002:2 2002:2
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LES FACTEURS STRUCTURELS QUI EXPLIQUENT LES DIFFERENCES
DES EFFETS DU PATRIMOINE IMMOBILIER

En résumé, il est possible d’identifier un groupe de pays (Australie, Canada,
Pays-Bas, Royaume-Uni et Etats-Unis) oli les modifications du patrimoine immobi-
lier affectent sensiblement la consommation, plus que les effets des modifications
du patrimoine financier. Cet effet parait principalement s’exercer par le biais de
I'interaction des prix des logements et des crédits hypothécaires. En revanche, en
France, en Allemagne, en Italie, au Japon et en Espagne, I'effet du patrimoine
immobilier parait plus faible ou n’est pas toujours statistiquement significatif, et
le PVM ne contribue pas a expliquer le comportement en matiére de consom-
mation. Le rdle différent des préléevements sur le patrimoine immobilier dans les
deux groupes de pays donne a penser que le marché hypothécaire joue un role
essentiel pour transformer les chocs intervenant au niveau des prix de I'immobi-
lier en réaction au niveau de la dépense. Néanmoins, de tels indicateurs agrégés
résultent de différences structurelles plus profondes du fonctionnement des mar-
chés nationaux immobiliers et hypothécaires, qui peuvent aider a expliquer les
différences internationales constatées dans les propensions marginales a consommer
le patrimoine immobilier.

En particulier, les réactions de la consommation aux modifications du patri-
moine résidentiel seront vraisemblablement plus fortes, toutes choses égales par
ailleurs, dans les pays ou :

¢ Les marchés financiers assurent un accés facile a des moyens de financement
hypothécaires et a des produits financiers qui facilitent les prélevements sur
la valeur immobiliére.

¢ Le pourcentage des logements occupés par leur propriétaire est élevé, ce
qui implique une large distribution du patrimoine résidentiel.

¢ Les colits de transaction sont faibles dans I'immobilier et le patrimoine rési-
dentiel est exonéré des taxes sur les plus-values, deux facteurs qui encoura-
gent les propriétaires a considérer que les actifs résidentiels sont
relativement liquides.

Importance de la « complétude » du marché hypothécaire

En général, les marchés hypothécaires moins réglementés et plus compétitifs
sont susceptibles d’offrir un plus large éventail de produits hypothécaires, pour
pouvoir répondre aux besoins d’emprunteurs plus diversifiés et pour pouvoir
appliquer des marges d'intérét plus faibles sur les préts hypothécaires. Une telle
comparaison internationale systématique n’a été faite que pour huit pays
européens?*. Parmi ceux-ci, le Danemark, les Pays-Bas et le Royaume-Uni sem-
blent avoir les marchés hypothécaires les plus complets pour ce qui est de I'éven-
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tail des produits proposés, tels que les deuxiémes hypothéques et les produits
permettant de tirer parti de I'augmentation de la valeur du bien, ainsi que de la
possibilité de choisir entre différents barémes de remboursement et d’ajuste-
ment des taux d’'intérét (tableau 5). Les marchés de ces pays sont également en
mesure de servir un plus large éventail d’emprunteurs potentiels, notamment par
exemple, les ménages jeunes ou 4gés, ou encore les emprunteurs qui ne sont pas
en mesure de certifier leur revenu. Certaines de ces options au niveau des
produits ou des emprunteurs couverts existent également sur des marchés tradi-
tionnellement moins sophistiqués comme ceux de I'ltalie et de I'Allemagne, mais
elles sont moins fréquentes, ayant été adoptées plus récemment.

Une mesure synthétique de ces caractéristiques des marchés hypothécaires
est I'indice de « complétude » présenté au tableau 5. Cet indice est calculé en fai-
sant une moyenne pondérée de plusieurs critéres, notamment les niveaux des
ratios prét/valeur du bien, la variété des produits, les types d’emprunteurs et les
destinations des préts couverts, ainsi que les mécanismes de distribution et la
qualité des informations et des conseils offerts aux consommateurs?. Létroite
relation de la « complétude » des marchés hypothécaires avec les corrélations
prix réels des logements/consommation (graphique 5, partie A) et avec les préle-
vements sur la valeur immobiliére (partie B) confirme le r6le majeur joué par la
fourniture de liquidités en liaison avec des actifs résidentiels.

La nature de I'hypothéque (taux fixe ou taux variable) joue ici un réle poten-
tiellement important dans la mesure ou les taux hypothécaires peuvent réagir dif-
féremment en fonction de la fagcon dont évolue la courbe des rendements.
Comme on peut s'y attendre, dans les pays ol les hypothéques sont essentielle-
ment a taux fixe, il y aura une répercussion sur les taux des nouveaux préts si la
variation des taux courts s’accompagne d’une variation des taux longs?. Le taux
d’intérét a court terme a une incidence plus importante dans les pays ou les
hypotheques sont essentiellement a taux variable, tandis que le taux a long terme
joue un rdle particulierement pertinent dans les pays ou les hypothéques sont
essentiellement a taux fixe. Dans ce dernier cas, le refinancement peut s’avérer
coliteux. En France par exemple, des hypothéques a taux fixe sont généralement
proposés pour une durée de 15 ans, mais les pénalités en cas de refinancement
peuvent représenter jusqu’a 6 points d’intérét ou 3 pour cent du solde remboursé
par anticipation. Le refinancement n’offre donc guere d’attrait lorsque les baisses
de taux d’intérét sont faibles. En Allemagne, les taux des hypotheéques sont habi-
tuellement fixes pendant 10 ans, et il est trés difficile d'obtenir un refinancement.
Le marché italien est hybride, comportant a la fois des taux fixes et des taux varia-
bles. En revanche, au Danemark et aux Etats-Unis, ot la plupart des préts sont
également a taux fixe, la possibilité d'un remboursement anticipé sans pénalités
est fréquemment prévue, dans la mesure ot les préts hypothécaires sont largement
financés par des titres adossés a des créances hypothécaires et remboursables
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Tableau 5. Complétude des marchés hypothécaires : éventail des produits hypothécaires
disponibles et des emprunteurs dans huit pays européens

Danemark France Allemagne Italie Pays-Bas Portugal Espagne ROYSE{“e'
a) Ratios prét/valeur du bien
Typique 80 67 67 55 90 83 70 69
Maximum 80 100 80 80 115 90 100 110
p) Variété des produits hypothécaires
Taux
Varjable * % * % * % * % * % * % * % * %
Variable (avec référence) ** *¥ — * *¥ * % * % * %
Variable (avec taux initial réduit) - ** - * - - % o
Variable plafonné * ** * * o _ * *x
Durée
2_5 * % * ¥ * % * ¥ * ¥ * * * ¥
5-10 * % * % * % * % * % * * *
10-20 * % * % * % * * % _ % *
20+ * % * * * * _ * _
Remboursement
Paiement capital et intéréts *x o *x ** o *x *x *
Intéréts uniquement * *x *4 * *x - _ *x
Fléxible * *k _ * . _ X -
Remboursement sans *+ - - - — — - *
pénalité!
Pénalité intégrale * * o * *x * * *
¢) Type d'emprunteur et objet du prét
Type d'emprunteur
Ménages jeunes (< 30) o * ** * * *x * *x
Ménages agés (> 50) ** * * * *x * * *x
Faible apport initial - +* * - * * * ok
Revenu autocertifié - - - - * _ * *
Antérieurement failli * - - - — - - *
Mauvais antécédents * * - * * — * ok
Travailleurs independents ok * ** ** * ok *x %
Aide de I'Etat * % * * * *x * *
Objet du prét
Hypothéque de 2¢ rang * % * * % * % * % * % * % * %
Résidences de vacance *x ** * * % * - - *x
a l'étranger
Location * * % *k ** * % * ok ** -
Prélevement sur la valeur *x - * ok ** — * ok
du bien
Accession partielle *+ * * * * o - ok
a la propriété
Indice de « complétude » 75 72 58 57 79 47 66 86

du marché hypothécaire?

Note : Grande disponibilité : lorsque les produits sont commercialisés activement et bien connus du public ; faible
disponibilité : lorsque seul un petit groupe de préteurs propose ce produit, souvent avec des conditions
supplémentaires ; pas disponible : le produit n'est proposé par aucun des préteurs couverts par l'enquéte. Voir
Mercer Oliver Wyman (2003) pour plus de détails sur I'échantillon et les critéres pour I'enquéte. Clé : ** Grande
disponibilité ; * Faible disponibilité ; — Pas disponible.

1. Uniquement sur les produits a taux fixe.

2. Voir Mercer Oliver Wyman (2003) pour plus de détails sur le calcul de I'indice.

Source : Mercer Oliver Wyman (2003). 157
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Graphique 5. Effets de la complétude du marché hypothécaire

A. Sur la sensibilité de la consommation aux B. Sur les prélevements opérés sur la valeur
variations des prix réels des logements du patrimoine immobilier
Corrélation instantanée (1971-2002) Niveau moyen des PVM (en % du revenu disponible) depuis 1990
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Note : PVM : prélévements sur la valeur du patrimoine immobilier. Lindicateur synthétique de « complétude » du
marché hypothécaire est présenté au tableau 5 (pour plus d’information, voir Mercer, Oliver, Wyman, 2003). Pour
le Portugal, la corrélation instantanée entre la consommation et la variation des prix immobiliers en termes réels
est calculée sur la période 1989-2001, faute de données suffisantes.

Source : Mercer, Oliver, Wyman (2003), United States Federal Reserve Board, Japan Statistics, United Kingdom

Office for National Statistics, Banque du Canada, Banque de France, Statistique Canada, Banque des
Pays-Bas, Banque d’Espagne, Banque centrale européenne, Reserve Bank of Australia et OCDE.

par anticipation au gré de 'émetteur. Au Royaume-Uni, les taux hypothécaires
sont généralement variables et les variations des taux d’'intérét se traduisent
rapidement par des variations des paiements mensuels au titre du service de
la dette.

En revanche, les différences internationales des marges de taux hypothécaires
par rapport aux taux du marché pour I'échéance concernée, qui sont des indica-
teurs rapprochés de l'efficience, ne sont pas trés importantes, et se sont sensible-
ment réduites au cours des dix derniéres années. En prenant en compte les
commissions et en opérant un ajustement pour le risque de crédit et la valeur des
options de remboursement anticipé, les marges varient a l'intérieur d’'une four-
chette relativement étroite (70 a 135 points de base) pour ce qui est des pays exa-
minés au graphique 5?". Les différences restantes tiennent essentiellement a la
structure des produits et aux colits d’exploitation et de financement, a quoi il faut
ajouter certains facteurs de distorsion comme la péréquation avec d’autres produits
et la présence dans certains pays d’établissements de préts appartenant a I'Etat
pour lesquels le cofit du capital est faible. Les marges sont particulierement élevées
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en Italie, pays ol les colits d’exploitation sont également les plus lourds. Au
Danemark et en Allemagne, I'existence de marchés bien développés pour les
titres adossés a des créances hypothécaires a contribué a contenir les cofits de
financement des préts a taux fixe.

Deux principaux indicateurs de I'aptitude des marchés hypothécaires a four-
nir un acceés a des moyens de financement sont les ratios normaux ou maximums
prét/valeur et les conditions hypothécaires (tableau 3). Dans tous les pays, ces
deux indicateurs sont corrélés avec le volume de la dette hypothécaire, ce qui n'a
rien d’étonnant?®. En fait, des coefficients élevés prét/valeur permettent aux
emprunteurs de contracter une dette plus importante, et il est alors nécessaire
d’allonger la période de remboursement pour que le service de la dette rapporté
au revenu soit raisonnable. Méme si les préts immobiliers ne sont contractés que
pour I'achat d’un logement, cette opération gonfle les liquidités du secteur des
ménages. Il existe aux Pays-Bas et au Royaume-Uni des ratios maximums prét/
valeur supérieurs a 100 pour cent, méme si la moyenne est habituellement plus
faible. Les ratios classiques prét/valeur sont particulierement bas en Italie. Les
prélévements sur la valeur immobiliére sont encore plus faciles lorsque des pro-
duits hypothécaires spécifiquement congus a cet effet sont largement proposés
sur le marché, comme c’est le cas notamment en Australie, aux Pays-Bas, au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis, mais aussi dans plusieurs pays nordiques. En
revanche, de tels produits ne sont ni proposés ni largement utilisés en France, en
Belgique et dans les pays d’Europe méridionale.

Les différences que I'on vient d’évoquer tiennent probablement a I'idée que
se fait le préteur du risque lié aux préts hypothécaires. Un important élément a
cet égard est la protection 1égale de la garantie. Les frais administratifs et les
délais nécessaires pour réaliser la valeur de la garantie en cas de défaillance diffe-
rent trés largement selon les pays (tableau 6). En Belgique, en France, au Portugal,
et plus encore en Italie, la longueur des procédures 1égales est probablement 'un
des principaux facteurs qui découragent les banques de consentir des préts plus
importants par rapport a la valeur du bien et de préter a des emprunteurs présen-
tant des risques relativement élevés. Dans un certain nombre de pays de I'OCDE,
les ratios prét/valeur sont également plafonnés par la réglementation, et, dans la
plupart d’entre eux, le ratio prét/valeur d’un prét influence la pondération qu’'on
lui attribue pour vérifier le respect des normes de fonds propres, de telle facon
que les préts dont le ratio prét/valeur est élevé sont plus coiiteux a financer®. Les
limitations réglementaires sont particulierement contraignantes en Allemagne,
dans la mesure ou elles se combinent a une méthode obligatoire d’évaluation du
prét qui implique une augmentation supplémentaire de 20 a 25 pour cent par rap-
port aux prix du marché. De plus, les préts dont le montant rapporté a la valeur du
bien dépasse le plafond de 60 pour cent ne peuvent pas davantage étre inclus
parmi les titres adossés a une hypothéque, ou peuvent étre inclus dans la limite
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Tableau 6. Délais et coiit des procédures d’application d’une hypothéque

Délai habituellement nécessaire' Frais administratifs?

(mois) (en %)
Autriche 6 ..
Belgique 18 18.70
Danemark 6 ..
Finlande 2-3 2.5
France 15-25 7
Allemagne 12 4.2
Grece 3 16
Irlande 11-14 8.6-10.6
Italie 60-84 ..
Pays-Bas 6 3
Portugal 18-30 8
Espagne 7-9 17
Suede 4-6 5
Royaume-Uni 8-12 2.6-7
Etats-Unis 8.4 115

1. Nombre total de mois entre I'acte d'exécution (dans les pays ou l'attribution doit étre avalisée par un tribunal) et
le versement du prét aux créanciers.

2. Aussi bien fixes que variables. Les frais sont calculés ici pour un bien dont la valeur est de € 100 000. Ils ne couvrent
pas les intéréts pendant le délai de la procédure.

Source : Pourles pays de I'UE : FHE (2002) ; pour les Etats-Unis : Department of Housing and Urban Development (1996).

d'un ratio prét/valeur de 80 pour cent, mais la fraction du prét au-dela de 60 pour
cent n’est pas prise en compte comme garantie®’.

Bien que les marchés hypothécaires aient rapidement évolué dans les pays
de 'OCDE, notamment ceux ol ils étaient le moins développés, les différences
sont encore trés importantes en ce qui concerne I'éventail des emprunteurs sus-
ceptibles d’étre servis et la diversité des besoins couverts. Si les ratios d’endette-
ment hypothécaire peuvent étre considérés comme un indicateur succinct de la
dimension du marché, leur dispersion s’est en fait intensifiée entre 1992 et 2002. 11
semble ainsi possible de faire la distinction entre un groupe de pays ol les marchés
hypothécaires offrent un large accés aux liquidités (Australie, Canada, Pays-Bas,
Etats-Unis et Pays nordiques) et d’autres ol cet acces est encore limité (notamment
I'ltalie et la France). La situation est plus complexe en Allemagne — ol des hypothe-
ques de base assorties de longues périodes de remboursement sont trés aborda-
bles mais ou I'’éventail de produits est limité et ou les ratios prét/valeur du bien
sont faibles, et en Espagne ol le marché semble s'étre développé trés rapidement.

Influence de l'occupation des logements par leur propriétaire

Un autre facteur susceptible d’amplifier I'importance de I'organisation du mar-
ché hypothécaire est I'ampleur du taux d’occupation des logements par leur pro-
[ 160 priétaire. Les modes d’'occupation des logements different fortement a l'intérieur
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de la zone de 'OCDE. En régle générale, le pourcentage des logements occupés par
leur propriétaire est trés élevé dans les pays d’Europe méridionale, relativement
faible en Autriche, en Allemagne, aux Pays-Bas et dans certains pays nordiques, et
de l'ordre des deux tiers dans la plupart des autres pays (tableau 3). Ces différences
sont en partie imputables a des incitations fiscales (analysées plus loin). Elles tien-
nent aussi aux différences d’accés aux financements hypothécaires. Laccés aux mar-
chés hypothécaires autorise semble-t-il les ménages a accéder a la propriété de
leur logement a un 4ge relativement peu avancé : aux Pays-Bas et au Royaume-Uni,
les ménages appartenant au groupe d’age 25-29 ans ont plus de chances d’étre pro-
priétaire de leur logement par rapport a la moyenne nationale qu’en France, en
Allemagne, en Italie et en Espagne. Dans la pratique cependant, quelques-uns des
pays ol les taux d’occupation des logements par leur propriétaire sont les plus élevés
— comme I'Italie et I'Espagne — sont parmi ceux qui ont, ou qui avaient jusqu’a
récemment, les marchés hypothécaires les moins développés. Ceci donne a penser
qu'il existe dans ces pays d’autres mécanismes permettant d’accéder a la propriété,
comme par exemple des transferts de patrimoine intergénérationnels. Ainsi, bien
que l'occupation d’'un logement par son propriétaire puisse étre une condition
nécessaire pour pouvoir opérer des préléevements sur la valeur du patrimoine rési-
dentiel, elle ne constitue pas une condition suffisante, et la correspondance, dans
les différents pays, entre le taux d’occupation des logements par leur propriétaire
et la sensibilité de la consommation aux prix réels des logements est faible.

Les coiits de transaction dans le secteur du logement et I'imposition
des plus-values immobiliéres

Les colits de transactions dans le secteur du logement différent aussi trés for-
tement selon les pays. Les taxes, telles que les droits de timbre, sont I'une des
composantes de ces colits®!. De plus, les commissions & verser aux intermédiaires
peuvent étre directement fixées par voie réglementaire, ou étre influencées par
les réglementations qui régissent I'entrée sur le marché des services immobiliers.
On dispose d'estimations des colits de transaction dans le secteur du logement
émanant de plusieurs sources, mais elles sont rarement comparables et elles ne
concernent qu'un nombre limité de pays. D’aprés les données du ministére
danois des Entreprises, présentées au graphique 6, ces colits sont généralement
plus élevés dans les pays d’Europe continentale que dans les pays nordiques.
Des données d’autres sources font apparaitre que les cofits de transaction sont
particulierement faibles au Royaume-Uni*?. Le lien entre les colits de transaction
dans le secteur du logement et I'existence d’'une étroite corrélation entre les prix
des logements et la consommation est difficile a démontrer a partir de cet échan-
tillon limité. Néanmoins, il est a présumer que des colits plus élevés ont pour
effet d’entraver les mécanismes de transmission entre le secteur du logement et
la consommation en rendant moins liquides les actifs immobiliers.
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Graphique 6. CoQts de transaction dans I'immobilier
Codts de transaction pour les ventes de logements de taille moyenne

[ Droits de timbre et taxe a la valeur ajoutée
[ Agents immobiliers I Autres colits (frais notariaux, assurance, etc.)

En pourcentage du prix total En pourcentage du prix total

25 25

Belgique Danemark France Allemagne Pays-Bas Norvege Etats-Unis

Source : Danemark, ministére des Entreprises, « Boligrapport » 1997.

La fiscalité des plus-values sur les actifs immobiliers a vraisemblablement
des effets comparables a ceux des colits de transaction si I'impét est pergu au
moment ol les plus-values sont réalisées, comme c’est habituellement le cas.
Néanmoins, bien que la plupart des pays de 'OCDE appliquent des taxes sur les
plus-values immobiliéres, la majorité d’entre eux exonérent le logement occupé
par ses propriétaires lorsqu'il est leur résidence principale®. Dans les rares pays
ou les plus-values sont imposées mais ou il n’existe pas d’exemption pour la rési-
dence principale, tels que la Norvege, la Suede et I'Autriche, cette taxe peut étre
considérée comme un cofit de transaction supplémentaire et non négligeable. En
Espagne et au Portugal, les plus-values sur le logement sont exonérées d’'impbts
si le produit de la vente est réinvesti.

LES DETERMINANTS DE LA VARIABILITE DES PRIX DES LOGEMENTS

Lorsqu'il existe une relation claire entre les prix réels des logements et la
demande globale, la contribution supplémentaire de ce facteur a la résilience
économique dépend de la corrélation des prix des logements avec le cycle de
I'activité. On I'a vu, les décalages entre les fluctuations de I'activité et les prix
réels des logements varient a la fois d’'un cycle a I'autre et d'un pays a l'autre, et
ce sont ces décalages qui déterminent la mesure dans laquelle les mouvements
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des prix des logements sont pro- cycliques ou non. Dans la présente section, on
examinera les facteurs qui aident a déterminer ces phénomeénes et on en tirera un
certain nombre d’enseignements.

Les marchés du logement et la transmission de la politique monétaire

Les implications de I'analyse qui précéde pour la transmission des effets de
la politique monétaire présentent un intérét particulier. Les variations des taux
d’intérét directeurs peuvent influencer les dépenses des ménages a la fois par le
biais « d’effets de revenu » et par le biais « d’effets de richesse », qui résultent
des mouvements connexes des prix réels des logements et donc des modifications
de la valeur du bien immobilier. Dans ce cas particulier, « 'effet de richesse »
impliquerait 'existence d’un lien initial par le biais duquel les taux d'intérét
affectent les prix réels des logements, dans la mesure ou les modifications du
colit relatif et des services immobiliers entrainent des fluctuations de la demande
de logements.

Il semble bien d’ailleurs que les prix des logements soient affectés par les
modifications des taux d’'intérét et I'on dispose d’éléments indiquant que
I'ampleur et la rapidité de cette transmission varient sensiblement d’'un pays a
I'autre. Limpact des taux d’intérét sur les prix des logements parait a la fois plus
puissant et plus rapide dans les pays ou les marchés hypothécaires sont relative-
ment développés (Australie, Irflande, Pays-Bas, Royaume-Uni et Etats-Unis, ainsi
que les pays nordiques et le Japon) que dans la plupart des pays d’Europe conti-
nentale®*'. On peut supposer a priori que ces différences opérent par le biais des
mémes mécanismes du marché hypothécaire qui déterminent la force et les effets
de richesse immobiliére sur les dépenses, tels que les colits de refinancement et
la flexibilité du marché hypothécaire face aux modifications de la demande de
logements. Néanmoins, les variations internationales du lien entre la politique
monétaire et les prix des logements peuvent aussi tenir a des facteurs tels que les
différences d'élasticité de I'offre de logements, les anticipations inflationnistes et
la fiscalité des biens immobiliers.

Les décalages qui caractérisent les interactions entre les prix des logements,
les taux d’intérét et le cycle de l'activité contribuent a déterminer la mesure dans
laquelle les mouvements des prix des logements ont un effet stabilisateur sur le
cycle. On constate des décalages non seulement dans la réaction de la consom-
mation aux modifications de la richesse immobiliere, comme on I'a vu dans la troi-
siéme section, mais aussi dans la réaction des prix des logements a l'activité
économique (par le biais de son effet sur la demande de logements) et aux taux
d’intérét, comme on I'a vu dans la présentation des « faits stylisés ». De plus, les
taux d'intérét réagissent au cycle de I'activité d'une maniere qui peut différer d'un
cycle a I'autre en fonction notamment de I'évolution de l'inflation. Dans la pratique,
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plusieurs schémas peuvent étre observés. Ainsi, un marché du logement dynamique
peut avoir un effet pro-cyclique pendant la derniére partie d’'une phase d’expansion
— comme cela s’est produit a la fin des années 90 dans bon nombre de pays —,
mais cet effet peut se poursuivre pendant un certain temps apres le point de
retournement du cycle, ce qui contribue a atténuer la récession comme cela s’est
produit en 2001-2002. Néanmoins, on a aussi constaté dans certains cas, notam-
ment lorsque la premiére phase de hausse des prix a porté ces derniers a des
niveaux intenables et s’est accompagnée d’'un fort gonflement de I'endettement
des ménages, qu'un marasme durable du marché de I'immobilier contribuait a
aggraver et prolonger une récession conjoncturelle (par exemple au Royaume-Uni
et dans certains pays nordiques au début des années 90).

Ainsi, lorsque les mouvements du patrimoine immobilier se répercutent forte-
ment sur la consommation, on observera généralement une plus grande résilience
la ot les fluctuations des prix des logements ne sont pas étroitement synchronisées
avec le cycle conjoncturel et ou les rigidités structurelles n’interférent pas avec les
fluctuations des taux d’intérét pour porter les prix de I'immobilier & des niveaux
intolérablement élevés. De ce point de vue, il n’est pas inutile que les conditions
institutionnelles associées aux effets relativement puissants du patrimoine immo-
bilier — en particulier un marché hypothécaire bien développé et suffisamment
flexible — tendent a favoriser a la fois une transmission puissante et relativement
rapide des impulsions monétaires au marché du logement mais aussi I'efficience
de ce dernier. Cela signifie que lorsqu’on évalue I'incidence globale du marché du
logement sur la résilience face a des chocs macroéconomiques, il est également
nécessaire de prendre en compte I'ampleur de la variabilité des prix des loge-
ments qui résulte de rigidités structurelles sur le marché du logement.

Les déterminants structurels de la variabilité des prix des logements

La variabilité des prix des logements sera probablement plus forte si I'offre
de logements est inélastique face aux variations de prix et si la demande de loge-
ments est soumise a des chocs substantiels. Il apparait que les rigidités existant du
coté de I'offre jouent indéniablement un role important (graphique 7, partie A). Le
parc immobilier est donné a court terme, tandis que son élasticité a long terme
concernant les modifications des prix relatifs dépendra probablement surtout de
la pénurie, naturelle ou induite par I’action gouvernementale, de terrains
constructibles. Il ressort ainsi de plusieurs études qu’au Royaume-Uni, les régle-
mentations complexes concernant le zonage local et la lenteur du processus
d’autorisation sont parmi les facteurs responsables de la rigidité de I'offre de
logements, et contribuent pour une large part a la hausse tendancielle des prix
des logements dans ce pays et a leur forte variabilité*®. Des facteurs analogues
affectent la dynamique des prix des logements au Luxembourg, aux Pays-Bas et
en Espagne’®®.
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Graphique 7. Variabilité des prix réels des logements
et quelques-unes de leurs variables explicatives

A. Elasticité-prix de I'offre de logements

Ecart-type des variations annuelles des prix réels
des logements (1971-2002)

B. Variabilité de la hausse des prix
a la consommation

Ecart-type des variations annuelles des prix réels
des logements (1971-2002)
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C. Coin fiscal sur les intéréts hypothécaires
Ecart-type des variations annuelles des prix réels
des logements (1971-2002)

Ecart type des variations annuelles du déflateur
de la consommation (1971-2002)

D. Colits des transactions immobiliéres
Ecart-type des variations annuelles des prix réels
des logements (1971-2002)
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Note : Dans la partie C, le coin fiscal se définit comme la différence entre le taux d'intérét réel avant impot et aprés
impot sur les préts hypothécaires. Il intéegre également I'incidence des impdts fonciers. De ce fait, un coin fiscal
faible ou négatif indique un traitement fiscal plus favorable des intéréts hypothécaires.

Source : Banque des réglements internationaux, Quotable Value New Zealand pour les données relatives aux prix

des logements ; The Economist pour les données concernant les codts des transactions immobilieres ;
Swank, Kakes et Tieman (2002) pour les estimations des élasticités-prix de I'offre de logements ;
Van den Noord (2004) pour les coins fiscaux sur les intéréts hypothécaires, et OCDE pour les données sur
la variabilité de la hausse des prix a la consommation.
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Les modifications de la demande de logements peuvent tenir a la conjonction
de différents facteurs structurels. Les parameétres institutionnels et fiscaux sont
importants, non seulement parce que des modifications fréquentes peuvent étre
par elles-mémes a 'origine d’'une forte variabilité des prix des logements, mais
aussi parce qu'ils peuvent influencer la réaction des agents économiques aux
variables macroéconomiques effectives et attendues. Les diverses études concer-
nant les facteurs qui influent sur les prix des logements ont insisté sur le fait que
I'un des principaux déterminants des fluctuations des prix des logements sont les
anticipations inflationnistes, dont les modifications affectent les rendements relatifs
des différentes formes d’investissement possibles. De fait, la variabilité des prix
des logements dans les différents pays parait étre corrélée avec la variabilité de
I'inflation (graphique 7, partie B), bien que la pertinence de ce résultat soit nette-
ment moindre dans un contexte de faible inflation®’. Néanmoins, les risques de
comportement spéculatif sont accrus par plusieurs caractéristiques des marchés
de I'immobilier et des marchés hypothécaires dont on a constaté qu’elles favori-
saient la résilience économique. Ainsi, les marchés hypothécaires sur lesquels les
ratios prét/valeur sont élevés permettent plus facilement aux investisseurs de
s’endetter, tandis que la faiblesse des colits de transaction et I'exonération des
actifs immobiliers de la taxe sur les plus-values peuvent accroitre le rendement
net attendu d’investissements immobiliers spéculatifs.

Parmi les facteurs structurels dont on a constaté qu'ils pouvaient étre une
source potentielle de variabilité des prix des logements, les coins fiscaux négatifs
dus a la déductibilité fiscale des intéréts hypothécaires semblent étre corrélés
avec la variabilité des prix des logements, du moins parmi les pays de I'Union
européenne (graphique 7, partie C)*. Ceci parait confirmer que les incitations fiscales
peuvent renforcer le caractére cyclique de I'évolution de certains marchés du
logement en abaissant le colit des emprunts contractés pour financer un investis-
sement résidentiel. Il existe aussi une certaine corrélation entre la variabilité des
prix des logements et la faiblesse des colits de transaction dans le secteur de
I'immobilier, bien que I'on ne dispose pas de données fiables sur ce point pour
un nombre suffisant de pays pour que la relation puisse étre jugée robuste
(graphique 7, partie D)*°.

Efficience du marché du logement et résilience aux chocs

En résumé, I'amélioration de la résilience qui résulte de la libéralisation des
marchés du logement et des marchés hypothécaires et de la réduction des cofits
de transaction dans le secteur de I'immobilier parait étre encore plus significative
lorsque les conditions sont favorables du c6té de I'offre. Il semblerait d’apres ce
qui précede que les mesures qui créent un contexte d'inflation faible et stable, qui
renforcent I'efficience du marché du logement par le biais d'une structure fiscale
neutre, et qui encouragent la souplesse de réaction de I'offre de logements en
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évitant les réglementations de zonage inutilement restrictives peuvent éviter des
fluctuations erratiques des prix des actifs sur le marché de I'immobilier.

Bien que la suppression des distorsions que les réglementations et la fisca-
lité peuvent entrainer sur les marchés du logement et les marchés hypothécaires
puisse normalement se traduire par des avantages a long terme sur le plan de
I'affectation efficiente des ressources et de la plus grande résilience aux chocs, le
calendrier de mise en ceuvre des réformes structurelles est également important.
S’il est mal choisi, il peut étre source d'instabilité macroéconomique a court terme
et conduire a 'accumulation de déséquilibres dont la résorption ultérieure risque
d’exiger un processus d’ajustement long et coliteux. Ainsi, pendant les années 80,
dans plusieurs pays nordiques, la déréglementation des marchés financiers est
intervenue dans un contexte encore caractérisé par d'importantes subventions
fiscales aux emprunts hypothécaires et par une surveillance prudentielle inadéquate.
On a vu de ce fait se dessiner trés nettement un cycle des prix des logements,
entretenu par l'octroi de préts excessifs, qui a conduit au bout du compte au
renflouement coliteux d’établissements bancaires et a une longue période
d’assainissement des bilans tant dans le secteur des ménages que dans le secteur
financier.

Méme en l'absence de réformes inopportunes, on ne peut exclure le risque
de voir apparaitre des bulles spéculatives sur le marché du logement et il
convient de tout mettre en ceuvre pour les éviter. Quelques-unes des caractéristi-
ques particulieres du marché du logement qui le différencient des autres marchés
d’actifs — prédominance de petits investisseurs, absence de produits dérivés et
de ventes a découvert, hétérogénéité et indivisibilité de I'actif négocié, et faible
fréquence des transactions — tendent a créer une certaine inertie des mouvements
de prix et a aggraver les problémes d’information. Elles peuvent aussi laisser plus
facilement les prix étre dictés par des anticipations qui s’écartent des parameétres
fondamentaux. Plusieurs études ont mis en évidence que les anticipations relatives
aux prix des logements étaient le plus souvent des extrapolations®. Pour ces diffé-
rentes raisons, les autorités de contréle doivent continuer de veiller a ce que le
cadre prudentiel fasse lui aussi preuve de résilience, en décourageant les prises
de risque excessives de la part des préteurs et en surveillant I'apparition de
signes éventuels de fragilité financiére dans les bilans lorsque les conditions sont
telles que les prix des actifs peuvent faire I'objet de fortes corrections.
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NOTES

. Les marchés du logement peuvent aussi intervenir largement dans la résilience écono-

mique par le biais de leurs effets sur la mobilité de la main-d’ceuvre. Cet aspect de la
question ne sera cependant pas examiné ici.

Tout au long de cette étude, on entend par « prix réels des logements » les prix des
logements en termes nominaux corrigés du déflateur de la consommation privée.

Les 18 pays de 'OCDE sont ceux retenus dans la base de données de la Banque des
réglements internationaux sur les prix de I'immobilier résidentiel (voir graphique 1).
Pour la Nouvelle-Zélande cependant, on a utilisé des données extraites de Quotable
Value New Zealand.

Les seuls pays ol I'on observe une étroite corrélation entre les variations des prix des
logements et la croissance démographique sont le Luxembourg et la Nouvelle-
Zélande, principalement en raison de fluctuations des soldes migratoires. Il ne semble
cependant exister dans aucun pays de corrélation entre 'ampleur de 'accélération des
prix des logements et la variation des taux de croissance démographique entre les
années 80 et les années 90.

Voir Perspectives économiques de 'OCDE, n° 74, page 21.

6. Voir Borio et McGuire (2004) qui analysent les cycles des prix des actions et des loge-

10.
1.

12.

ments dans un groupe de pays de 'OCDE au cours des trente dernieres années.

Dans I'étude a laquelle il est fait plus haut référence, Borio et McGuire (2004) constatent
que les mouvements des taux d’intérét peuvent affecter la relation entre les prix des
logements et le cycle conjoncturel.

Voir par exemple Sutton (2002) et Tsatsaronis et Zhu (2004).
Voir Aoki et al. (2002).
McCarthy-Peach (2002).

Pour expliquer la moindre variabilité de l'investissement résidentiel, McCarthy et
Peach (2002) citent les modifications apportées a la réglementation des marchés hypo-
thécaires aux Etats-Unis, qui ont réduit 'ampleur du rationnement du crédit. Stock et
Watson (2002) mentionnent aussi la moindre variabilité des taux d’intérét réels.

Lampleur de ce phénomene dépend de 'horizon temporel effectif dans lequel se pla-
cent les propriétaires, c’est-a-dire selon qu’ils ont I'intention de vendre leurs actifs
immobiliers avant leur décés ou qu'ils prévoient de le transmettre a leurs descen-
dants. Si les détenteurs actuels de patrimoine internalisent intégralement le bien-étre
des générations futures, de telle sorte que leur horizon de planification économique
est effectivement infini, le coit attendu des futurs loyers imputés neutralise intégrale-
ment la valeur des actifs immobiliers (conclusion qui présente une certaine analogie
avec la théorie de I'équivalence ricardienne sur les effets de la dette publique).
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14.
I5.
16.

20.

21.

22.

23.
24.

25.
26.
27.

28.

29.

30.
31.

32.

. Voir Di (2003), Drolet et al. (2002), Boone et al. (2002), Bundesbank (2003) et Flandrin

(2004).
Voir Lettau et Ludvigson (2003).
Voir Venti et Wise (2001) et Mitchell et Piggott (2004).

Les résultats, tests statistiques et données sont décrits de maniére plus détaillée dans
Catte et al. (2004).

. En Espagne, on a utilisé une série brute du patrimoine immobilier en raison du manque

de données concernant la dette hypothécaire.

. Stock et Watson (1993) suggerent d'inclure des avances et des retards pour remédier

au biais d’endogénéité dans les estimations de MCO des relations de cointégration.

. Pour calculer les proportions marginales a consommer présentées dans le texte, on a

utilisé les valeurs moyennes de ces ratios sur la période de référence.

Voir par exemple Pichette et Tremblay (2003) pour le Canada, Case et al. (2001) et Benjamin
et al. (2003) pour les Etats-Unis, Deutsche Bundesbank (2003) pour I'Allemagne, OCDE
(2003) pour le Royaume-Uni, Dvornak et Kohler (2003) pour I'Australie et Ludwig et
Slok (2004) pour un échantillon de sept pays.

Les résultats des estimations sont présentés dans leur intégralité dans Catte et al.
(2004).

Des analyses économétriques effectuées par le Trésor britannique et la Bank of
England, ainsi que des travaux analogues effectués a 'OCDE (2004a), confirment que
les modifications du patrimoine immobilier ont un impact & court terme relativement
important sur le comportement en matiére de consommation, impact qui dépasse
I'effet a plus long terme.

On trouvera une analyse graphique de cet effet dans Catte et al. (2004).

Voir Mercer Oliver Wyman (2003). Les pays couverts sont le Danemark, la France,
I'Allemagne, I'ltalie, les Pays-Bas, le Portugal, I'Espagne et le Royaume-Uni.

Voir Mercer Oliver Wyman (2003) pour plus de détails.
Voir de Bondt et al. (2003).

Une étude antérieure réalisée par Diamond et Lea (1992) et portant sur quatre des
huit pays examinés dans I'étude de Mercer Oliver Wyman (2003) (Danemark, France,
Allemagne et Royaume-Uni) avait abouti a la conclusion que les écarts ajustés
s’établissaient entre 120 et 276 points de base.

S’agissant des pays énumérés au tableau 3, le coefficient de corrélation des ratios
hypothécaires avec les ratios classiques prét/valeur est de 0.48, et avec les conditions
hypothécaires classiques de 0.74.

Voir Catte et al. (2004) qui décrit les limites imposées par la réglementation aux ratios
prét/valeur.

Voir Contact Group on Asset Prices (2002).

Voir le tableau 4 de I'annexe dans Catte et al. (2004) pour une description de la fiscalité
de I'immobilier dans les pays de 'OCDE.

Ainsi, MacLennan et al. (1999) présentent les chiffres de 1993 de la Woolwich Building
Society selon lesquels les colits de transaction sont treés élevés en France et en Espagne,
plus faibles mais encore importants en Allemagne, en Italie et aux Etats-Unis, et beau-
coup plus faibles au Royaume-Uni. Néanmoins, ces données ne sont pas totalement
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33.

34.
35.
36.
37.

38.

39.

40.

comparables avec celles présentées au graphique 6 a la fois en raison des définitions
utilisées et de la période couverte. Les données publiées dans The Economist, du
3 septembre 1998 (qui ne se référent qu’'aux colits de transaction hors fiscalité) abou-
tissent a un classement des pays a peu prés comparable.

Dans quelques pays, comme I'Autriche, la Belgique, la Finlande et I'Allemagne, cette
exemption n’est accordée que si le bien est détenu pendant un nombre minimum
d’années (cinqg a dix ans par exemple), disposition qui vise a encourager les investisse-
ments a long terme et non spéculatifs dans le logement.

Tsatsaronis et Zhu (2004).
Voir OCDE (2004a), Barker (2003) et Bramley (1993).
Voir OCDE (2003a), (2003b) et (2004b).

Ces variabilités sont calculées sur une période relativement longue (1970-2002) de
sorte que les résultats refletent dans une large mesure I'histoire passée de l'instabilité
macroéconomique dans un certain nombre de pays.

Les coins fiscaux illustrés dans le graphique prennent également en compte les taxes
fonciéres sur le logement (van den Noord, 2004).

Les colits de transaction ont deux effets de signe opposé : d’une part, ils tendent a ren-
dre la demande de logements inélastique par rapport aux prix, ce qui tend a aggraver
les fluctuations des prix des logements ; d’autre part, ils rendent également la
demande moins réactive aux anticipations de prix, ce qui réduit le risque de bulles
spéculatives.

La plupart des travaux économétriques consacrés a I'efficience des marchés du loge-
ment (ces travaux sont passés en revue par Cho, 1996) montrent qu’'aussi bien les prix
des logements que les rendements supplémentaires font apparaitre une corrélation
séquentielle positive a court terme. De méme, Muellbauer et Murphy (1997) observent
que, pour le Royaume-Uni, les modifications décalées des prix des logements sont une
variable explicative significative du niveau actuel des prix des logements. Enfin, Case
et Shiller (2003) rendent compte des résultats d’enquétes menées en 1988 et 2003
auprés d'acquéreurs de logements dans quatre villes des Etats-Unis, résultats qui sem-
blent indiquer que les importantes plus-values attendues a long terme et la faiblesse
des risques percus pésent fortement sur les décisions d’acquérir un logement en
période de hausse des prix.
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