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Ce passage est extrait du chapitre n°2 de I’ Etude économique de la zone euro 2005. L’ annexe 2.A2 au
chapitre 2 fournit des explications plus détaillées, en particulier pour ce qui concerne les aspects
techniques de ces estimations.
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1 On a utilisé une méthode directe, reposant sur la notion de colt d’usage, pour évaluer I'impact
des codts de logement des propriétaires-occupants sur I’inflation. On estime le prix implicite des services
de logement pour les propriétaires-occupants en calculant le colt d'usage lié aleur capital logement évalué
aux prix du marché. Le déflateur de la consommation privée aux Etats-Unis et I'IPC islandais sont des
exemples d'indices officiels des prix tenant compte des colts de logement des propriétaires-occupants
calculés de cette maniére. Une autre méthode utilisée par les instituts statistiques consiste a imputer au
propriétaire d' un logement une valeur locative calculée a partir des informations concernant le marché
locatif. Les bases conceptuelles sont moins solides qu’avec la méthode du colt d'usage, parce que ces
indicateurs subissent les effets des déséquilibres fréquents entre le marché locatif et le marché de la
propriété (Verbrugge, 2004). De plus, il n'y a pas de sé&ies chronologiques concernant la situation du
marché locatif dans plusieurs pays de la zone euro et lorsgu’il existe de telles séries, les données sur les
loyers payés doivent étre gustées pour tenir compte des différences trés prononcées entre le logement
locatif et le logement en pleine propriété (Kurz et Hoffman, 2004). Pour une mgjorité de pays de la zone
euro, lesinformations nécessaires pour procéder a cette opération ne sont pas rendues publiques.

2. Le colt d'usage des logements occupés par leur propriétaire est calculé sdon la méthode
proposée par Poterba (1992) et résumée ci-aprés dans I’ équation (1). UC représente le colt d' usage, i° le
taux d'intérét hypothécaire nominal effectif apres imp6t, t le taux d imposition immobiliére du logement
du propriétaire-occupant, d le taux d’amortissement, m le rapport colts d entretien/valeur du bien, r la
prime de risque pour la propriété d’ un logement et 7 e taux espéré de hausse des prix des logements. Les
données concernant les prix des logements notés P et les taux des préts hypothécaires proviennent
principalement de la Fédération hypothécaire européenne (numéros 2000 a 2004) et de la base de données
du n° 77 des Perspectives économiques de I'OCDE (version STEP), utilisée pour les taux d'intérét. Les
taux d’'imposition immobiliére sont repris de BCE (2003). Les taux d’intéré&t hypothécaires effectifs aprés
impdt sont calculés selon la méthode exposée par van den Noord (2005). Les valeurs des paramétres pour
d, metr et I'estimation de # comme moyenne mobile de la hausse des prix a la consommation sont
reprises de Poterba (1992). Les données du n° 77 des Perspectives économiques de I'OCDE (version
STEP) sont utilisées pour le calcul de .

UC=(ie+r+d+m+r—7r)P (1)
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3. On combine alors le colt d usage des logements des propriétaires-occupants et |I'lPCH pour
obtenir une estimation illustrative de I inflation « compléte » des prix a la consommation. Les indices pour
I"’IlPCH et pour le colt d' usage estimé ont été pondérés en fonction de la ventilation des dépenses finales de
consommation des ménages qui résultent de la base de données des Comptes nationaux annuels de
I’OCDE.

4, La méthodologie utilisée pour obtenir les résultats présentés dans le tableau 2.4 souléve un
certain nombre de questions qu'il importe d examiner avec soin avant de leur donner une application
concréte. Premiérement, les résultats ont été obtenus aprés un certain nombre de choix méthodologiques
décrits en détail a I'annexe2.A2 et les valeurs numériques dépendent en partie de ces choix.
Deuxiemement, en |’ absence de données harmonisées, les statistiques des taux hypothécaires et des prix
immobiliers utilisées pour les calculs ne sont pas directement comparables d'un pays a un autre.
Troisiémement, étant donné que ce type d'indicateur d’inflation prend en compte les colts des services de
logement pour les propriétaires-occupants qui remboursent des emprunts hypothécaires a taux variable, il
est directement influencé par les mouvements des taux d' intérét.

Tableau 2.4. Estimations de I'inflation compléete
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Autriche

IPCH 3.2 2.7 1.6 1.8 12 0.8 0.5 2.0 2.3 17 13 20
Estimation de I'inflation compléte 2.6 3.0 19 15 0.7 0.9 0.8 2.7 0.8 1207 12
Belgique

IPCH 25 2.4 13 18 15 0.9 11 2.7 2.4 16 15 19
Estimation de l'inflation compléte 1.7 43 0.2 1.0 2.1 -1.7 6.7 34 1.6 25 21 20
Finlande

IPCH 3.3 1.6 0.4 11 12 14 13 3.0 2.7 2.0 13 0.1
Estimation de l'inflation compléte -1.8 03 -11 15 5.7 3.0 1.8 38 11 11 1.0 19
France

IPCH 2.2 1.7 1.8 2.1 13 0.7 0.6 1.8 1.8 19 2.2 2.3
Estimation de l'inflation compléte 0.4 2.2 1.9 1.1 1.0 0.2 2.1 32 1.7 24 25 35
Allemagne

IPCH 4.4 2.7 17 12 15 0.6 0.6 14 1.9 13 10 18

Estimation de l'inflation compléte 4.0 5.4 0.9 1.1 1.6 0.3 2.1 15 11 1.0 05 12
Gréce

IPCH 144 10.9 8.9 7.9 5.4 45 2.1 2.9 3.7 39 34 3.0
Estimation de l'inflation compléte 141 107 6.5 9.7 6.3 6.0 2.7 1.2 39 5.3 38 24
Irlande

IPCH 14 23 25 22 12 21 25 5.3 4.0 47 40 23
Estimation de I'inflation compléte 0.4 3.3 34 28 4.0 35 2.9 8.5 18 36 27 31
Italie

IPCH 45 4.2 54 40 19 20 17 2.6 2.3 26 28 23
Estimation de I'inflation compléte 5.4 35 68 05 -0.1 0.6 3.9 46 2.0 31 32 32
Pays-Bas

IPCH 16 21 14 14 19 18 2.0 2.3 5.1 39 22 14
Estimation de I'inflation compléte 11 2.4 22 22 2.8 2.4 4.4 3.7 4.4 36 22 20
Portugal

IPCH 5.9 5.0 40 29 19 22 2.2 2.8 4.4 37 33 25
Estimation de I'inflation compléte 3.8 37 57 22 0.9 13 2.6 47 3.2 34 25 35
Espagne

IPCH 49 4.6 46 36 19 18 2.2 35 2.8 36 31 31
Estimation de I'inflation compléte 3.3 45 60 20 2.2 21 3.1 6.3 3.1 34 41 40
Zone euro

IPCH 34 2.8 2.6 2.3 17 1.2 11 2.1 2.4 2.3 21 2.1
Estimation de l'inflation compléte 31 4.0 3.0 15 15 0.9 2.8 34 2.0 2.5 24 2.7
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