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VERSION PRELIMINAIRE

III. LE ROLE DES FONDAMENTAUX DANS L’EVOLUTION RECENTE

Les prix réels des
logements augmentent a
un rythme
particulierement rapide
depuis quelques années

Cette note examine...

... plusieurs aspects de la
situation actuelle qui ont
un caractére
exceptionnel...

... etle role des
fondamentaux dans la
détermination des prix

DES PRIX DES LOGEMENTS

INTRODUCTION ET RESUME

Dans la grande majorit¢ des économies de I’OCDE, les prix des
logements en termes réels (c’est-a-dire leurs prix effectifs corrigés par
I’indice des prix a la consommation) ont fortement progressé depuis le
milieu des années 90 (graphique I11.1)". Etant donné le role important joué
par le patrimoine immobilier dans la reprise’, on examinera ici de plus prés
les facteurs qui sous-tendent cette évolution dans le but de voir si les prix
des logements sont justifiés par les fondamentaux.

La présente note commence par replacer les hausses les plus récentes
des prix de I’'immobilier résidentiel dans le contexte des évolutions
observées au cours des 35 dernic¢res années. Elle examine ensuite les prix
actuels au regard d’un certain nombre d’indicateurs. Elle s’achéve enfin par
une analyse des liens entre un éventuel réajustement des prix des logements
et l’activité réelle. Les principaux aspects de cette analyse sont les
suivants :

* Plusieurs aspects de la situation actuelle sont sans précédent :
I’ampleur et la durée de I’augmentation des prix réels des
logements, I’homogénéité de leur évolution dans différents pays et
leur découplage par rapport au cycle économique.

* Si certains observateurs s’inqui¢tent du niveau atteint par les prix
de I’immobilier résidentiel, les données d’observation examinées
ici incitent a penser que ceux-ci ne sont surévalués que dans un
nombre relativement restreint de pays. Cela étant, pour considérer
que ces prix sont justifiés, il faut dans une large mesure supposer
que les taux d’intérét a long terme, qui exercent une influence
prédominante sur les taux hypothécaires, resteront pratiquement
aussi bas qu’actuellement.

1. Dans le graphique I11.1, les prix réels des logements dans les 18 pays de ’OCDE pour lesquels on dispose
de séries remontant jusqu’a 1970 sont regroupés en fonction de I’ampleur des augmentations et des baisses
qu’ils ont accusées depuis le milieu des années 90. La périodicité, les définitions et la qualité des données
sont treés variables suivant les pays. Dans le cas de la Corée, les séries ne remontent qu’a 1986. Les sources
des séries utilisées sont indiquées de fagon détaillée en annexe dans le tableau I11.4 de ’appendice.

2. Voir Catte et al. (2004).
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Graphiquelll.l. Lesprix réelsont généralement augmenté
Prix nominaux déflatés par I'indice global des prix a la consommation
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Source: Voir tableau I11.4. de I'appendice (prix des logements) et Principaux indicateurs économiques de 'OCDE (indigesldepsommation).
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La faiblesse actuelle de * Si les prix des logements venaient a baisser, sous ’effet par
Dinflation influera sur exemple d’une hausse des taux d’intérét ou pour d’autres raisons,
tout ajustement a la I’expérience du passé conduit & penser que les baisses pourraient
baisse étre importantes en termes réels et qu’elles pourraient étre

durables, compte tenu de la rigidité observée des prix des
logements en termes nominaux et de la faiblesse actuelle de
I’inflation. Cela aurait des conséquences sur le plan de ’activité et
de la politique monétaire.

LA SITUATION EST AUJOURD’HUI DIFFERENTE

Ampleur et durée des cycles des prix des logements *

Jusqu’au milieu des Divers critéres statistiques et autres seront utilisés pour replacer la

années 90, les cycles des  période actuelle d’augmentation des prix réels de I’immobilier résidentiel

prix réels des logements dans une perspective historique. Grace a une méthode qui permet de dater

ont présenté certaines les cycles des prix des logements, on observe que, si tant est qu’il y a eu un

caractéristiques « cycle des prix réels moyens des logements » durant la période examinée,
la durée de celui-ci est d’une dizaine d’années. Pendant la phase
d’expansion d’environ six ans, les prix ont augmenté de prés de 40% en
moyenne. Durant la phase ultérieure de contraction, qui dure environ cinq
ans, la baisse des prix est de 1’ordre de 25% en moyenne. Par conséquent,
depuis 1970 au moins, les prix réels des logements ont fluctué autour d’une
hausse tendancielle, évolution qui est généralement attribuée a
I’augmentation de la demande d’espace, due a un accroissement du revenu
par habitant, & la croissance démographique et a des facteurs influant sur
I’offre de logements, comme la rareté des terrains et la rigueur des
réglements d’urbanisme, [’amélioration de la qualité et la faiblesse relative
des gains de productivité dans le secteur de la construction”.

Or, les hausses récentes Pour mettre les fortes hausses récentes de ces prix en perspective, on
des prix... calcule les caractéristiques de ce que 1’on considére comme les principaux
cycles des prix réels des logements (tableau III.6 de 1’appendice). Pour
quun cycle puisse étre considéré comme principal, il faut que

3. Voir Borio et McGuire (2004), qui mettent en évidence une tendance des prix des logements a baisser un
an environ aprés que les prix des actions atteignent leur point culminant, et qui notent qu’a partir du
moment ou les prix des logements baissent, leur chute tend a devenir endogene.

4. Dans la présente note, les dates des points de retournement sont déterminées au moyen de la méthode mise
au point par Bry et Boschan (1971) pour la datation des cycles, telle qu’elle est décrite par Harding (2003).
Des contraintes sont imposées pour faire en sorte que les périodes de hausse et de baisse durent au
minimum six trimestres, cela afin d’éviter les cycles parasites. Une fois connus les points de retournement,
la durée de chaque cycle peut étre déterminée. Les principales caractéristiques des cycles des prix réels des
logements, calculés de cette maniére, sont indiquées au tableau II1.5.

5. Voir, par exemple, Evans et Hartwich (2005) et Helbling (2005).
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... SOnt supérieures a
celles des cycles
précédents...

... et leur durée est plus
longue

Contrairement aux
précédentes, les
augmentations récentes
des prix des logements
sont anticycliques...

1’appréciation soit égale ou supérieure a 15% au total’. De ce point de vue,
la flambée actuelle des prix de I’immobilier résidentiel se distingue des
¢évolutions moyennes observées dans le passé a deux égards importants.

*  Premi¢rement, ’ampleur des hausses des prix réels observées au
cours du cycle actuel est frappante. En Australie, au Danemark,
aux Etats-Unis, en France, en Irlande, en Norvége, aux Pays-Bas,
au Royaume-Uni et en Suéde, les augmentations cumulées
enregistrées au cours de la période récente sont largement
supérieures a celles des cycles précédents. Dans les pays ou ils
ont augmenté (a2 I’exception de la Finlande), les prix réels des
logements dépassent les sommets qu’ils avaient précédemment
atteints.

*  Deuxiémement, leur durée est plus longue que celle des fortes
augmentations des prix réels observées par le passé dans la
quasi-totalité des pays. Elle est au moins deux fois plus longue en
Australie, aux Etats-Unis, en Norvege, aux Pays-Bas et en Suede.

Lien avec le cycle économique général

Si I’on compare un indice global des prix réels des logements a 1’écart
de production pour ’ensemble de la zone OCDE (graphique I11.2)’, on
constate que les points de retournement des prix des logements et ceux du
cycle économique coincident a peu pres entre 1970 et 2000, encore que
dans certains cas la baisse des premiers se produise avec un certain retard
par rapport au fléchissement de ’activité a I’échelle de la zone OCDE. En
revanche, 1’envolée actuelle des prix de I’immobilier résidentiel est
manifestement découplée du cycle économique.

6. Sur la base de ce critére, on a identifié 37 cycles, soit en moyenne deux fortes augmentations par période
de 35 ans dans les pays anglophones et les pays Nordiques, et une et demie dans les pays d’Europe
continentale. Bien sfir, la définition d’une « forte augmentation » a inévitablement un caractére arbitraire.
Selon une méthode comparable a celle qui a été retenue ici, employée par Helbling (2005), un cycle se
produit lorsque les prix varient de plus de 15%.

7. Cet indice global des prix réels des logements a été calculé en appliquant des coefficients de pondération
fondés sur le PIB corrigé par les parités des pouvoirs d’achat.
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Graphiquell1.2. Evolution des prix réels deslogements et cycle économique dans la zone OCDE
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Note: Les prix réels des logements ont été épurés de la tendance au moyen d’un trend linéaire. Le total pour la zone @ODE & gaé le PIB de 2000 a

parité de pouvoir d'achat.
Source: Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 78 et calculs de 'OCDE.

... et elles s’étendent a L’augmentation actuelle est aussi plus généralisée qu’auparavant®. En
beaucoup plus de pays particulier, des hausses relativement importantes des prix des logements se
qu’auparavant sont produites dans un nombre historiquement élevé de pays depuis le

milieu des années 90 (graphique I11.3)°. Les taux d’intérét généralement bas
dans les économies de ’OCDE, joints a 1’apparition de produits financiers
nouveaux et novateurs, ont incontestablement jou¢ un réle important.

Les corrections a la Sur les 37 fortes augmentations observées entre 1970 et le milieu des

baisse ont généralement  années 90, 24 se sont achevées par des baisses ayant effacé entre un tiers et

été importantes largement plus de 100% de I’appréciation antérieure en termes réels, ce qui
a eu des conséquences négatives pour ’activité, et notamment pour la
consommation.

8. Otrok et Terrones (2005) estiment que certains facteurs mondiaux, comme le bas niveau des taux d’intérét
réels et les cycles économiques mondiaux, sont des déterminants importants des cycles des prix des
logements.

9. Par hausse importante, il faut entendre deux fois la variation moyenne (soit 5%) sur une période de cinq

ans, pour une augmentation de 50% au total. D’autres critéres, comme une variation de prix au moins égale
a I’écart-type par rapport a la moyenne, aboutissent a des résultats similaires. Voir, par exemple, Ahearne
et al. (2005).
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Graphique11.3. Coincidence des hausses de prix réels des logements entr e pays
Nombres de pays (sur 17) enregistrant une hausse de plus de 25% des prix réels des logements au cours des 5 derniéres années
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Source: Voir tableau I11.4. de I'appendice.
LES PRIX DES LOGEMENTS ET LEURS DETERMINANTS
FONDAMENTAUX
1l faut des points de Des augmentations exceptionnelles et spectaculaires des prix des
comparaison pour logements ne sont pas forcément le signe d’une surévaluation. Pour mieux
déterminer s’il y a cerner cette question, il faut analyser la relation entre ces prix et leurs
surévaluation déterminants fondamentaux présumés. A cette fin, on examinera tour a tour

des résultats obtenus au moyen de modeles économétriques, d’indicateurs
d’accessibilité financiére et de modéles d’évaluation des actifs, avant de
procéder a une analyse qualitative d’autres facteurs exercant une influence
sur les prix des logements.
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Les résultats obtenus au
moyen de modéles
économeétriques mettent
en évidence une
surévaluation...

... au Royaume-Uni, en
Irlande et en Espagne,
mais pas ailleurs

Cette analyse devrait étre
compleétée par d’autres
études

A eux seuls, les
indicateurs d’accessibilité
financiere téemoignent
d’une surévaluation

VERSION PRELIMINAIRE

, \ ’ rooe 10
Résultats obtenus au moyen de modéles économétriques

Des modeles économétriques peuvent étre utilisés pour calculer le prix
« fondamental », tel qu’il est déterminé par la demande (a partir de certains
facteurs comme le revenu disponible réel et les taux d’intérét réels) et
I’offre (& partir de facteurs qui influent sur le parc de logements
disponibles).

Seules des recherches récentes ont été prises en compte ici
(tableau II1.7 de I’appendice). Leur analyse donne a penser que les prix
concordent a peu prés avec ce que I’on a identifié comme leurs principaux
déterminants au Danemark, aux FEtats-Unis, en Finlande, en France et en
Norvége. Dans le cas des Pays-Bas, il est difficile de se prononcer. En
revanche, une surévaluation systématique et significative est clairement
mise en évidence au Royaume-Uni, en Espagne et en Irlande.

Cependant, les résultats de toute analyse économétrique peuvent a
juste titre étre critiqués. Par exemple, on ne peut exclure que la relation
estimée soit instable, peut-&tre parce que 1’¢lasticité-prix de 1’offre et de la
demande varie dans le temps, en raison notamment de variations de la
réglementation, de I’évolution démographique et de prélévements fiscaux
qui ne peuvent pas étre pris en compte de fagon adéquate''. Compte tenu de
la marge d’incertitude, I’analyse économétrique doit étre complétée par
d’autres études.

Accessibilité financiere des logements

Un indicateur synthétique couramment utilisé pour évaluer la situation
du marché¢ du logement est le taux d’effort (rapport prix/revenu), qui
permet de déterminer si un logement est financiérement accessible pour
I’acheteur moyen. Si ce taux dépasse sa moyenne de longue période, ce
peut étre le signe que les prix sont surévalués. Dans ce cas, les acquéreurs
potentiels auront du mal a acheter un logement, si bien que la demande
devrait baisser, entrainant des pressions a la baisse sur les prix des
logements. Le graphique II1.4 retrace ’évolution des prix nominaux des
logements par rapport au revenu disponible par téte (ainsi que le rapport
prix/loyer, dont il sera question plus loin). Pour la quasi-totalité des pays
examinés, le taux d’effort est nettement supérieur a sa moyenne de longue
période en 2005. Dans les pays ou les prix de I’'immobilier résidentiel ont le

10 . En général, la spécification de ces modéles est une relation a long terme (cointégration) entre les prix des
logements et ces déterminants, qui est ensuite intégrée a un mécanisme de correction d’erreur.
L’interprétation de la relation de cointégration fournit une estimation des prix « d’équilibre » ou en longue
période des logements, par rapport auxquels les prix courants peuvent étre évalués.

11. Voir par exemple Gallin (2003) et Gurkaynak (2005), qui soulignent plusieurs inconvénients de
’utilisation d’une approche économétrique a cette fin.
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Graphiquelll.4. Rapports prix-revenu et prix-loyer
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Source: Voir tableau I11.4. de I'appendice (prix des logements), base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 78

(revenus) et Principaux indicateurs économiques de 'OCDE (loyers).
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Graphiquelll.4. Rapports prix-revenu et prix-loyer (suite)
Moyenne de I'échantillon = 100
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Source: Voir tableau I11.4. de I'appendice (prix des logements), base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 78

(revenus) et Principaux indicateurs économiques de 'OCDE (loyers).
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Graphiquelll.4. Rapportsprix-revenu et prix-loyer (suite)
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Source: Voir tableau Il1.4. de I'appendice (prix des logements), base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 78
(revenus) et Principaux indicateurs économiques de 'OCDE (loyers).

S’agissant des coliits de
financement...

... le coiit du service de la
dette, pour les ménages,
est resté relativement
stable en général...

plus augmenté (Espagne, Irlande, Pays-Bas et Royaume-Uni), ainsi qu’en
Australie et en Nouvelle-Z¢lande, il dépasse de 40% ou plus sa moyenne de
longue période. Au Canada, au Danemark, aux Etats-Unis et en France,
I’augmentation a été plus modérée mais les valeurs observées représentent
néanmoins des sommets historiques. La principale exception est le sous-
groupe des pays ou les prix des logements baissent ou se sont stabilisés
depuis quelque temps (Allemagne, Corée, Japon et Suisse), auxquels
s’ajoute la Finlande, ou le taux d’effort est inférieur a sa valeur moyenne
historique.

Cependant, a lui seul, le rapport prix/revenu disponible des ménages
n’est pas un indicateur suffisant pour évaluer 1’accessibilité financiere des
logements. En effet, il ne semble pas y avoir de relation stable a long terme
entre les prix des logements et les revenus (tableau II1.8 de ’appendice)'?,
peut-étre parce que le colit des emprunts hypothécaires a varié¢ au fil des
ans.

Dans le tableau III.1, on a construit un indicateur des intéréts sur les
emprunts hypothécaires contractés par les ménages en se fondant sur les
emprunts hypothécaires effectifs et un taux d’intérét représentatif. Cet
indicateur approximatif donne a penser que, tandis que le volume des
emprunts hypothécaires a augmenté, la charge représentée par le service de
ces emprunts est rest¢ stable ou est devenue un peu moins lourde en
Allemagne, au Danemark, en Espagne, en France, en Irlande, en Italie, au

12. En fait, le revenu disponible total n’est probablement pas un dénominateur approprié. Il s’agit d’une
moyenne qui couvre toute la population, alors que les prix des logements sont déterminés dans le cadre d’'in
marché ou certains groupes de vendeurs et d’acheteurs ont des revenus différents de ceux de la moyenne

des habitants, et probablement plus élevés.
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Emprunts hypothécaires Charges d'intéréts

En pourcentage du revenu disponible des ménages
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Tableau III.1. Emprunts hypothécaries et charges d'intéréts des ménages

Taux d'intérét variables

En pourcentage de
I'ensemble des emprunts

1992 2000 2003 1992 2000 2003 2002
Etats-Unis 58.7 65.0 77.8 49 5.2 4.5 33!
Japon 41.6 54.8 58.4 2.5 1.3 1.4 n.a.
Allemagne 59.3 84.4 83.0 3.9 4.0 3.0 72*
France 28.5 35.0 39.5 1.7 1.4 1.1 20
Italie 8.4 15.1 19.8 0.7 0.8 0.7 56
Canada 61.9 68.0 77.1 5.9 5.7 49 35-45'
Royaume-Uni 79.4 83.1 104.6 44! 3.7 3.0 72
Australie 52.8 83.2 119.5 4.8 6.4 7.9 73!
Danemark 118.6 171.2 188.4 10.6 9.9 8.3 15°
Finlande 56.7 65.3 71.0 7.1 29 1.9 97
Irlande 31.6 60.2 92.3 2.3 3.0 2.5 70
Pays-Bas 77.6 156.9 207.7 5.0 8.4 8.2 15
Nouvelle-Zélande 67.0 104.8 129.0 6.9 9.3 9.4 n.a.
Espagne 22.8 47.8 67.4 1.6 2.2 1.7 75
Suéde 98.0 94.4 97.5 50° 42 33 38?
1. 2004-2005
2. 2003
3. 1993
4. 1996

Note : Le motnant approché des charges d'intérétsest calculé a partir du montant des emprunts et des taux d'intérét.

Source : Banque centrale européenne, European Mortgage Federation, Eurostat, US Federal Reserve, Banque canadienne impériale du commerce

(CIBC), Mortgage Choice (Australia), Reserve Bank of New Zealand et Banque du Japon.

Royaume-Uni et en Suéde depuis le début des années 90. Diverses études
mettent aussi en évidence des évolutions relativement stables dans plusieurs
pays'. Les principales exceptions sont I’Australie'?, la Nouvelle-Zélande et

13.

14.

Debelle (2004), par exemple, n’observe pas d’augmentation tendancielle manifeste de la charge des intéréts
dans huit pays. D’aprés des études réalisées par les banques centrales de la France et des pays Nordiques,
la charge des intéréts des ménages aurait diminué ces derni¢res années (Banque de Finlande, 2004,
Danmarks Nationalbank, 2005, Norges Bank, 2005, Riksbank, 2004 et Wilhelm, 2005). De méme, la
Société canadienne d’hypotheéques et de logement (2005) fait état d’une baisse de la charge des intéréts et
I’OCDE (2005b) estime que celle-ci est stable au Royaume-Uni.

La Banque de réserve de 1’ Australie fait elle aussi état d’une augmentation du ratio du service des emprunts
hypothécaires. L’accroissement prononcé de 1’endettement des ménages est principalement imputable a
une diminution de moitié des taux hypothécaires et du taux d’inflation entre les années 80 et les années 90.
Par ailleurs, les ménages et les investisseurs ont pu conserver des niveaux d’endettement plus élevés
pendant de plus longues périodes qu’auparavant grace a I’apparition de produits novateurs a la suite de la
déréglementation financi¢re et a une concurrence accrue entre les sources de crédit (Macfarlane, 2003).
Voir également Australian Bureau of Statistics (2004) et Reserve Bank of Australia (2004).
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15 \ : r r
les Pays-Bas°, ou la proportion des revenus des ménages consacrée au
paiement des intéréts sur les emprunts hypothécaires est en augmentation,
reflétant ainsi le volume croissant des emprunts.

... grdce a des taux La prise en compte du service de la dette conduit a une évaluation des
d’intérét peu éleves qui prix actuels des logements quelque peu différente de celle qui ressort de
ont préserve I’évolution du seul indicateur d’accessibilité financiere, mais cela n’est sans
Daccessibilité financiére  doute pas surprenant. L’accroissement général de 1’endettement, dii en
des logements partie a la déréglementation des marchés hypothécaires (voir plus loin), a

¢té en grande partic compensé par la baisse des taux de crédit et, a
I’excpetion de I’Australie, des Pays-Bas et de la Nouvelle-Zélande, les
ménages ne semblent pas consacrer une part plus importante de leurs
revenus au service de la dette qu’au cours de la période récente.

Approche fondée sur ’évaluation des actifs

Les rapports prix/loyer Un autre indicateur synthétique utilisé pour déterminer s’il y a
témoignent d’une surévaluation ou sous-évaluation est le rapport prix/loyer (indice des prix
surévaluation nominaux des logements divisé par la composante loyer de 1’indice des prix
généralisée... a la consommation). Cet indicateur, comparable au rapport prix/dividende

sur le marché des actions, peut s’interpréter comme le colit de la propriété
d’un logement par rapport au colit de sa location. Lorsque les prix des
logements sont trop élevés par rapport aux loyers, les acheteurs potentiels
trouvent plus avantageux de louer, ce qui aura pour effet de faire baisser les
prix des logements. Au cours des périodes récentes d’augmentation, ce
rapport a généralement accusé une hausse plus prononcée que 1’indicateur
d’accessibilité financiére, atteignant des sommets historiques dans plusieurs
pays (graphique I11.4)"°. En Espagne et en Irlande, deux pays ou les prix
réels des logements ont trés fortement augmenté, ce rapport dépasse de plus
de 100 % sa moyenne de longue période en 2005. Dans les autres pays
faisant état de hausses marquées des prix réels de I’'immobilier résidentiel et
dans ceux ou I’augmentation a été plus modérée, le rapport dépasse de 25%
a 50% sa moyenne de longue période. La ou les prix réels des logements
sont restés stables ou ont diminué, le rapport prix/loyer est inférieur a sa
moyenne de longue période.

15.

16.

Les ménages néerlandais sont fortement incités a avoir des emprunts hypothécaires d’un niveau élevé étant
donné le régime fiscal extrémement favorable applicable au financement par I’emprunt des logements
occupés par leur propriétaire. Ter Rele et van Steen (2001) ont estimé que la réduction des colits de
logement, pour les propriétaires-occupants, augmente fortement en fonction des revenus en cas de
financement par un emprunt hypothécaire. Le financement hypothécaire est encore plus avantageux s’il se
double d’une assurance du capital. Dans ce cas, le remboursement du principal est versé sur une police
d’assurance au lieu d’étre déduit de I’encours de ’emprunt. Cela permet a I’emprunteur de maximiser ses
déductions d’intéréts hypothécaires en ne remboursant pas 1’emprunt mais en accumulant simultanément
un capital dans une police d’assurance pour rembourser I’emprunt & I’échéance de celui-ci. Voir OCDE
(2004) pour plus de détails.

Ayuso et Restoy (2003) aboutissent a des résultats similaires pour 1’Espagne, Barham (2004) pour
I’Irlande, Weeken (2004)’ pour le Royaume-Uni et Gallin (2004), Himmelberg et al. (2005) et Quigley et
Raphael (2004) pour les Etats-Unis.
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... mais il faut tenir Comme D’indicateur d’accessibilité financicre, cet indicateur ne peut

compte du coiit pas étre utilisé tel que

1. 11 doit étre comparé a I’évolution du cofit

d’utilisation du logement  d’utilisation 1i¢ a la propriété du logement, qui tient compte du rendement

financier d’un logement occupé par son propriétaire, ainsi que des
différences en termes de risques, d’avantages fiscaux, de fiscalité
immobiliére, de dépréciation et d’entretien et de plus-value prévisible
(encadré I1I.1). Le marché du logement est équilibré lorsque le cofit annuel
prévisible de la propriété d’un logement est €gal a celui d’un loyer, tandis
que la surévaluation se caractérise par un rapport effectif prix/loyer plus
¢levé que celui calculé sur la base du colit d’utilisation, ce qui donne a
penser qu’il est plus avantageux d’étre locataire.

Compte tenu de ces Le graphique III.5 compare le rapport effectif prix/loyer et le méme
ajustements... rapport recalculé en fonction du colt d’utilisation du logement sur les dix

derniéres années. Pour tous les pays, on considére que les deux rapports
sont égaux a 100 la derniére année ou le rapport effectif prix/loyer a croisé¢
sa moyenne sur 35 ans, ce qui signifie par construction que la moyenne de
longue période coincide avec les fondamentaux'®. La différence entre les
deux séries peut étre considérée comme un indicateur approximatif de
surévaluation, sous certaines réserves. En particulier, cet indicateur, qui
s’inscrit dans une optique a long terme (le rapport souhaitable entre le prix
et le loyer), ne tient pas compte des mouvements a court terme prévisibles
des variables qui entrent dans le colit d’utilisation, lesquels peuvent
éventuellement réduire 1’écart entre les deux séries'”. Pour déterminer
I’ampleur de la surévaluation supposée, on peut calculer la différence entre
le colt d’utilisation qu’implique le rapport prix/loyer observé et celui qui
I’alignerait sur son niveau estim¢, compte tenu des éléments fondamentaux
indiqués dans D’encadré III.1 (voir graphique III.5 et tableau II1.2). Cette
différence est exprimée en points de pourcentage. Pour interpréter cette
information, il importe de noter que les résultats sont sensibles au choix de
I’année de référence ainsi qu’au niveau effectif des taux d’intérét.

17.

18.

19.

Les données statistiques présentées dans le tableau I11.8 de I’appendice révelent également que les rapports
prix/loyer, comme les indicateurs d’accessibilité financiére, ne sont pas stationnaires.

Cet indicateur d’équilibre approximatif compense en partie la non-stationnarité des séries. Une autre
approche aurait consisté a étalonner les séries sur un point ou les loyers effectifs sont égaux aux cotits
d’utilisation, mais les séries de cofits d’utilisation ne remontent qu’a 1995. La procédure utilisée ne donne
pas de bons résultats dans le cas de I’Allemagne en raison de la baisse tendancielle prononcée du rapport
prix/loyer a partir du début des années 80. Pour ce pays, on considére donc arbitrairement que les deux
séries se croisent en 2000. Le choix d’une date antérieure impliquerait une sous-évaluation plus marquée.

La dynamique a court terme des marchés du logement peut avoir des effets trés prononcés sur les prix des
logements. Ortola-Magné et Rady (2005), par exemple, utilisant un modele fondé sur le cycle de vie,
montrent que les variations des revenus des propriétaires lourdement endettés peuvent entrainer des
mouvements marqués des prix, notamment lorsque ces propriétaires acquic¢rent des biens de plus en plus
coliteux. Les transferts intergénérationnels de patrimoine immobilier peuvent avoir des effets similaires.
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Box Ill.1. The user cost of housing

The user cost of housing is calculated following a method proposed by Poterba (1992). In particular:

User cost of housing =P " +1+ f—1) (D)

The first component within the bracket, the after-tax nominal mortgage interest rate i“, is the cost of foregone

interest that the homeowner could have earned in an alternative investment. It is adjusted to include the offsetting
benefit given by the tax deduction or credit of mortgage interest in countries where this applies (Austria, Denmark,
Finland, Germany, Ireland, Italy, the Netherlands, Norway, Spain, Sweden, United Kingdom, United States). This
calculation takes into account deduction ceilings or credits and the tax base against which the deduction is applied.1
T is the property tax rate on owner-occupied houses, f is the recurring holding costs consisting of depreciation,
maintenance and the risk premium on residential property, and 71, the expected capital gains (or loss). P is the house
price index.

In equilibrium, the expected cost of owning a house should equal the cost of renting and this implies that the user
cost can be expressed as:

R =P@‘+1+f~-m) 2)
and by rearranging Equation 2,

P__ 1 3)

R i“+r+f-m

Equation 3 provides a relationship between the actual price-to-rent ratio and such features of the user cost as
interest rates, depreciation, taxes, etc.

Nominal mortgage interest rates are taken from national sources. Property tax rates are taken from ECB (2003),
International Bureau of Fiscal Documentation (1999) and Nagahata et al. (2005). The parameter value for f is

constant at 4% and the estimation of 77 as a moving average of inflation follow the method outlined by Poterba (1992).

1. See van den Noord (2005) for further details on the methodology and Cournéde (2005) for an application to the euro area.

... une surchauffe est * Dans les pays ou les prix réels des logements ont beaucoup
encore observable dans augmenté¢ (Royaume-Uni, Irlande, Pays-Bas et Espagne), en
les pays ou les prix sont Australie (ou les prix réels, treés €levés, sont légérement en recul
élevés depuis quelque temps) et en Norvege, le rapport effectif prix/loyer

reste nettement supérieur a son niveau « fondamental » de 2004,
ce qui tend a indiquer une surévaluation.

Ailleurs, la surévaluation * En France, au Canada, au Danemark et en Suéde, le rapport
mesurée est peu effectif et le rapport « fondamental » ont évolué parallélement
importante... jusqu’en 2003, mais ont eu tendance a s’écarter légerement ['un

de 'autre depuis. D’aprés ce critére, la surévaluation n’est pas
trés significative en Nouvelle-Zélande.
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Graphiquelll.5. Rapports prix-loyer effectif et fondamental
Moyenne de long-terme = 1860

Rapport effectif

Etats-Unis

1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Allemagne

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Italie

1995 1996 1997

1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Canada

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

200

175

150

125

100

75

50

200

175

150

125

100

75

50

200

175

150

125

100

75

50

200

175

150

125

100

75

50

Rapport fondamental

Japon
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France
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Royaume-Uni
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Australie
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1. Pour chaque pays, la valeur 100 est assignée aux rapports prix-loyer effectif et fondamental pour I'année la pludeé¢epptaiol

prix-loyer effectif est proche de sa moyenne sur les 35 derniéres années. Cette procédure n'est pas adaptée pour |'Alésoagne en

de la baisse tendancielle prononcée du rapport prix-loyer depuis le début des années 80. Pour ce pays, on considéagatopatarbitr

les deux séries comme égales en 2000. Le choix d’'une date antérieure ne change pas les résultats qualitativement,itnpais se tradu

une sous-évaluation implicite plus prononcée.
Source: Calculs de 'OCDE.
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Graphiquelll.5. Rapportsprix-loyer effectif et fondamental (suite)
Moyenne de long-terme = 1860
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1. Pour chaque pays, la valeur 100 est assignée aux rapports prix-loyer effectif et fondamental pour I'année la pludeé¢epptaiol
prix-loyer effectif est proche de sa moyenne sur les 35 derniéres années.
Source: Calculs de 'OCDE.
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Graphiquelll.5. Rapportsprix-loyer effectif et fondamental (suite)
Moyenne de long-terme = 100

——— Rapport effectif - - - Rapport fondamental

Suisse

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1. Pour chaque pays, la valeur 100 est assignée aux rapports prix-loyer effectif et fondamental pour I'année la pludeéapptertou
prix-loyer effectif est proche de sa moyenne sur les 35 derniéres années.
Source: Calculs de 'OCDE.

Tableau I11.2. Sensibilité du rapport fondamental prix/loyer a une variation du cotit
d'utilisation du logement

En pourcentage
Surestimation estimée en 2004  Variation du coit d'utilisation Taux hypothécaire en 2004
Etats-Unis 1.8 -0.2 5.8
Japon -20.5 1.2 2.4
Allemagne -25.8 33 5.7
France 9.3 -0.8 43
Italie -10.9 0.7 4.6
Royaume-Uni 32.8 -2.8 6.1
Canada 13.0 -1.0 6.2
Australie 51.8 -2.6 7.1
Danemark 13.1 -3.1 39
Finlande -15.6 0.9 34
Irlande 15.4 -0.4 3.5
Pays-Bas 20.4 -1.9 5.1
Nouvelle-Zélande 7.6 -0.7 8.0
Norvege 18.2 -1.3 4.7
Espagne 13.4 -0.6 3.6
Suede 8.0 -0.7 53
Suisse -9.7 1.1 32

Source : Calculs de 'OCDE.
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... ou totalement absente

Les prix semblent sous-
évalués au Japon, en
Allemagne et en Suisse

La situation de Doffre
contribue aussi a de
fortes augmentations des
prix des logements...

... dans plusieurs pays

* En Finlande et en Italie, le rapport souhaité entre le prix et le
loyer dépasse son niveau effectif depuis quelques années. Aux
Etats-Unis, le rapport « fondamental » prix/loyer a été supérieur a
son niveau effectif jusqu’en 2000, année de référence. Depuis, les
deux séries ont évolué parallelement et 1’écart qui les sépare est
négligeable. D’aprés ce critére, il ne semble guére y avoir de
surévaluation, du moins a I’échelle nationale.

« A lautre extrémité du spectre, la sous-évaluation (mise en
¢vidence par un rapport « fondamental » prix/loyer supérieur a la
valeur effective) s’est accentuée au Japon (depuis 1997), en
Allemagne (depuis 2000) et, dans une moindre mesure, en Suisse.
En Allemagne et au Japon, cette situation est imputable a la
construction d’un volume excessif de logements au cours de la
période précédente.

Autres facteurs influant sur les prix des logements

D’autres aspects particuliers de ce marché peuvent aussi influer sur les
prix de I’immobilier résidentiel. C’est le cas notamment des restrictions
touchant les terrains constructibles, qui peuvent limiter la réactivité de
I’offre. Ces restrictions peuvent prendre la forme de regles de zonage
limitatives, de réglements de construction contraignants ou de formalités
administratives prenant du temps, autant de facteurs qui ont pour effet de
limiter I’offre de terrains constructibles. Cela étant, si le prix des logements
peut s’en trouver affecté, des indicateurs comme le rapport prix/loyer ne le
seront pas nécessairement, car ces facteurs auront en principe pour effet de
faire monter a la fois les prix et les loyers.

Au Royaume-Uni, des réglements de zonage complexes et inefficients
au niveau local et la lenteur des procédures d’agrément expliquent en partie
la rigidité¢ de I’offre de logements, a I’origine a la fois de I’augmentation
tendancielle des prix et de leur forte variabilité®. En Irlande et aux
Pays-Bas®', des facteurs du méme ordre influent sur la dynamique des prix
des logements. En Corée, les restrictions imposées par les autorités a 1’offre
de terrains constructibles dans les zones urbaines (zones d’urbanisation
restreinte) sont parmi les principales causes de 1’augmentation rapide des
prix de I’immobilier résidentiel””. Dans certaines grandes agglomérations
des Etats-Unis, la lourdeur des réglements d’urbanisme a considérablement
freiné la construction de logements, ce qui a limité 1’offre de logements et
entrainé¢ de ce fait une augmentation de leurs prix dans les communes
concernées mais aussi dans les villes voisines (encadré I11.2).

20. Voir OCDE (2004a et 2005b) et Barker (2004).
21. Voir OCDE (2004 et 2005a).
22. Voir Gallent et Kim (2001), Hannah et al. (1993) et OCDE (2005).
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Box I11.2. Regional housing markets in the United States

Several studies of US regional housing markets have found that the low supply elasticity of housing units is an
important factor behind the recent larger price increases in some urban markets." In particular, house prices are much
higher than construction costs throughout parts of the Northeast and the West coast. The studies suggest that recent
regional patterns of house price expansion do not just reflect faster growing income and population, but also other
factors including building regulations on the size and characteristics of houses. They also report that US homebuilders
have faced increasing difficulty in obtaining regulatory approval for the construction of new homes in some states,
notably California, Massachusetts, New Hampshire, New Jersey and in Washington, D.C. An additional factor has
been the increased ability of established residents to block new projects.

The effects of these developments are reflected in price-to-rent ratios, which can serve as an indicator of house
price overheating in local US housing markets. These show that while some markets behave as the national market,
other markets — such as California and Texas — have returns that are much higher or lower respectively than the
national average. The local markets where price-to-rent ratios have reached historical peaks are also the ones where
the supply constraint on new construction appears to be most binding, making prices there more volatile. They include
the San Francisco, Boston and Los Angeles areas.

Différencesrégionales danslesrapports prix-loyer
Indice, 1995 = 100
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Source: Office of Federal Housing Oversight (prix des logements) et Bureau of Labor Statistics (loyers).

1. Glaeser and Gyourko (2003), Glaeser et al. (2005), Krainer, J. and C. Wei (2004), Gyourko, Mayer and Sinai (2004), Capozza
et al. (2002), McCarthy and Peach (2004) and Mayer and Somerville (2000).

L’évolution Par dela son influence sur les revenus disponibles réels, I’évolution
démographique... démographique peut aussi engendrer une augmentation de la demande de
logements, et donc de leurs prix”. En particulier, une forte immigration
nette, une diminution de la taille moyenne des ménages et une

23 . Plusieurs études ont été consacrées a 1’impact de I’évolution démographique sur la demande de logements.
Voir Cerny et al. (2005) pour le Royaume-Uni, FitzGerald (2005) pour I’Irlande, Kohler et Rossiter (2005)
pour 1’ Australie et Krainer (2005) pour les Etats-Unis.
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augmentation de la proportion de cohortes ayant atteint la trentaine
stimuleront la demande de logements en accroissant la proportion de
personnes en age de former un ménage. Dans plusieurs pays (comme
I’Irlande, 1’Espagne, 1’Australie, le Royaume-Uni, les Pays-Bas et la
Norvége) la part importante des ménages ayant de telles caractéristiques
dans la population totale depuis le milieu des années 90 va de pair avec de
fortes augmentations des prix réels des logements (graphique II1.6). En
Allemagne et au Japon, en revanche, la baisse des prix de 1’immobilier
résidentiel tient au poids peu important de ces ménages dans la population
totale. Comme précédemment, ces facteurs influent en principe a la fois sur
les prix et sur les loyers, a condition qu’aucune distorsion n’affecte le
marché locatif.

Graphique II1.6. Population et prix des logements
1995-2004

Population en dge de former un ménage (en pourcentage de la population adulte)
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Note: La Corée, dont la situation est atypique, n'a pas été prise en compte dans 'estimation de la tendance.

Source: Voir tableau II1.4. dans I'appendice (prix des logements), Nations Unies (données démographiques).

... et la spéculation... Cependant, d’autres facteurs peuvent contribuer a la cherté des
logements. L’investissement locatif, qui se développe beaucoup depuis
plusieurs années dans les pays pour lesquels on dispose d’informations
chiffrées (Etats-Unis, Royaume-Uni, Australie et Irlande), en est un. La
baisse des taux d’intérét a accru la rentabilité de I’investissement locatif, ce
qui eu pour effet de renforcer I’intérét présenté par I’immobilier résidentiel
en tant que placement, et donc de stimuler la demande. Dans certains pays,
des avantages fiscaux y ont aussi contribué en offrant des conditions
avantageuses aux personnes qui investissent dans I’immobilier résidentiel.
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Cela étant, ces marchés sont surtout composés de petits investisseurs dont
c’est le premier placement, et leur impact sur le marché du logement est
difficile a cerner™.

... en Irlande... * En Irlande, l’investissement locatif, s’il ne représente encore
qu'une part peu importante des logements locatifs privés dans
I’ensemble du parc de logements (environ 8%), est en
augmentation. Les nouveaux emprunts hypothécaires contractés a
cette fin ont représenté 20% de I’ensemble des transactions en
2004 et 30% des logements anciens vendus au cours du premier
trimestre de 2004,

... aux Etats-Unis... o Aux FEtats-Unis, la part des ventes attribuables a ce type
d’investissement au augmenté rapidement a partir de la fin des
années 90, pour atteindre environ 15% de I’ensemble des achats
de logements en 2004, soit beaucoup plus que le niveau normal de
5%. On estime que ces achats se répartissent a parts a peu pres
égalegéentre les marchés en expansion rapide et les marchés moins
actifs™.

... au Royaume-Uni... *  Au Royaume-Uni, les emprunts hypothécaires destinés a financer
un investissement locatif ont sensiblement progressé depuis leur
introduction a la fin des années 90, passant d’environ 3% du
montant total des préts hypothécaires en 1999 quelque 7% en
2004. La stabilisation de ce pourcentage depuis le milieu de 2004
coincide avec le ralentissement de la hausse des prix de
I’immobilier résidentiel.

... et en Australie * En Australie, la proportion d’investissements locatifs a doublé,
contribuent peut-étre passant de quelque 15% du montant total des préts hypothécaires
aussi a ’envolée des prix en 1992 a environ 30% a la fin de 2003, et clle atteint un niveau
de 'immobilier trés ¢élevé dans certaines régions (42% en Nouvelle Galles du Sud
résidentiel et 35% dans I’Etat de Victoria), nourrissant certaines craintes,

notamment devant le risque d’un retournement du marché.

Les innovations sur les La déréglementation des marchés hypothécaires, qui a nettement
marchés hypothécaires réduit les contraintes de financement pesant sur les ménages, a joué¢ un role
exercent aussi une particuliérement important. Elle s’est amorcée dans les années 80 et a
influence entrain€é un accroissement rapide du crédit hypothécaire a partir de la

deuxiéme moiti€é de la décennie dans plusieurs pays. L’Australie, le
Canada, les Etats-Unis, la Nouvelle-Zélande, les pays Nordiques et le
Royaume-Uni ont tous enregistré une forte augmentation du crédit
hypothécaire et des hausses prononcées des prix des logements a la fin des

24 . Voir par exemple Scanlon et Whitehead (2005) pour une description du profil et des intentions des
investisseurs bailleurs au Royaume-Uni.

25. Voir Koeva et Moreno (2004).

26 . Voir Morgan Stanley (2005).
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années 807, Les évolutions récemment intervenues sur les marchés
hypothécaires (innovations en matiére de préts, adoption des nouvelles
technologies et utilisation croissante de possibilités de réduction des
versements, entre autres) offrent un plus large choix aux ménages et
réduisent les cotits d’emprunt (tableau II1.3). Dans plusieurs pays, les préts
a taux variable sont devenus plus accessibles depuis quelques années™.
Certains de ces instruments donnent aux ménages la possibilité de convertir
leur emprunt a un taux fixe, ce qui les protége dans une certaine mesure
contre une hausse des taux. Au Danemark, aux Etats-Unis et aux Pays-Bas,
il est de plus en plus possible d’obtenir des crédits in fine. En Australie,
I’intensification de la concurrence entre organismes de crédit a contribué a
un doublement du nombre de produits offerts par les créanciers. La plupart
des autres innovations en matiére de crédit immobilier se sont traduites par
un allongement de 1’échéance des préts.

LES CYCLES DES PRIX DES LOGEMENTS ET L’ACTIVITE

ECONOMIQUE
Une faible inflation Si d’autres aspects du marché du logement jouent aussi un certain role,
devrait influer sur I’évolution des taux d’intérét exerce probablement une influence
Dajustement des prix des  prépondérante. Si ces taux venaient a augmenter fortement au cours de la
logements période a venir -- éventualité qui n’est pas considérée comme un risque

dans les prévisions actuelles de IOCDE -- des pressions a la baisse
viendraient s’exercer sur les prix des logements®. Dans ce cas, le profil et la
durée de tout ajustement ultérieur a la baisse serait sans doute conditionné
par le faible niveau actuel de I’inflation. A en juger par les évolutions
observées dans le passé, la baisse des prix réels des logements, a la suite de
fortes augmentations, est plus lente (rapide) lorsque la hausse du niveau
général des prix est faible (forte). Ce phénoméne est illustré par la
corrélation négative observée dans 1I’ensemble des pays entre le niveau de
I’inflation et la durée de la phase de contraction des prix des logements, ce
qui signifie que cette derniére peut durer trés longtemps si le taux

27.

28.

29.

Voir Girouard et Blondal (2001). Ortalo-Magné et Rady (1999) estiment que la déréglementation
financiére a eu une influence particuliérement grande sur la cohorte de primo-accédants a la propriété au
Royaume-Uni.

Aux Etats-Unis, par exemple, la proportion de préts hypothécaires a taux révisable est passée d’environ
15% en 2000-2003 a quelque 33% en 2004-2005, d’aprées 1’enquéte mensuelle du Federal Housing Finance
Board sur les taux d’intérét.

Il est difficile de déterminer I’ampleur des pressions a la baisse qu’une hausse des taux d’intérét, prise
isolément, exercerait sur les prix des logements. D’aprés des modeles de prix des actifs, par exemple,
I’effet serait important, mais de tels calculs permettent seulement de modéliser 1’évolution du prix souhaité.
Dans la pratique, le profil d’ajustement effectif dépendrait aussi d’autres facteurs, comme 1’évolution
démographique, la réglementation, la proportion de préts a taux variable, les possibilités de conversion des
emprunts, la déductibilité fiscale et la conjoncture économique.
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Tableau II1.3. Innovations récentes en matiére de crédit hypothécaire dans quelques pays

Pays Innovations récentes
Etats-Unis Préts in fine ;
Préts modulables a remboursements variables.
Allemagne Nouvelle loi sur les Pfandbriefe supprimant les pénalités en cas de remboursement anticipé.
France Préts a remboursements variables ;

Royaume-Uni

Canada

Australie

Danemark

Finlande

Pays-Bas

Allongement de la durée des préts.

Préts modulables ;

Préts adossés a de I'épargne (épargen et prét sur un méme compte ou sur des comptes liés,
I'épargne étant modulée en fonction de l'encours du prét) ;

Taux indexés sur le taux de base.

Préts a court terme, période initiale a taux fixe ramenée de cinq a un an ;
Report de versement, renouvellement avant échéance, calendrier de remboursement
modulable.

Préts modulables a remboursements variables ;

Préts doubles (subdivisés en deux comptes, donnant lieu a des avantages fiscaux) ;
Garantie d'apport personnel (une compagnie d'assurance garantit le versement de I'apport
personnel a la conclusion de la transaction) ;

Préts aux emprunteurs ne répondant pas aux critéres traditionnels ;

Possibilité de rétrocession de versement et préts adossés a de I'épargne ;

Nouveaux prestataires de crédit et de courtage.

Préts a intéréts modulés : taux révisés périodiquement lors de la vente d'obligations
hypothécaires ;

Préts a taux plafonnés ;

Préts BlogX : taux révisés tous les six mois en fonction de la moyenne du CIBOR sur dix jours.
Préts in fine .

Allognement de la durée des préts ;
Garanties de I'Etat.

Préts adossés a de I'épargne ou a des titres : une partie du remboursement couvre les intéréts
et une autre partie va sur un compte d'épargne a taux fixe ou sur un compte-titres (donnant
lieu a des avantages fiscaux) ;

Préts in fine .

Source : Scanlon and Whitehead (2004), Société canadienne d'hypothéques et de logement (2005) et OCDE.

d’inflation est trés bas (partie supérieure du graphique II1.7). En outre, les
prix réels ont tendance & moins baisser lorsque 1’inflation est faible (partie
inférieure du graphique II1.7). Cette caractéristique du processus
d’ajustement tient au fait que les prix nominaux des logements sont
généralement peu élastiques a la baisse. En effet, le marché du logement
n’est pas aussi liquide que les autres marchés d’actifs en raison du niveau
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Graphique IIL.7. Inflation et ajustement des prix réels des logements
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Source: Voir tableau II1.4. dans I'appendice (prix des logements), base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 78
(inflation).

¢levé des colits de prospection et de transaction et de I’hétérogénéité des
produits. De surcroit, lorsque la conjoncture se dégrade, les propriétaires de
logement préférent en général se retirer du marché plutét que subir une
moins-value, tandis que les promoteurs ne lancent pas de projets.

220



PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L’OCDE N° 78 VERSION PRELIMINAIRE

Le logement influe sur L’influence du cycle des prix des logements sur I’activité s’exerce
Dactivité tout entiére par  principalement par le biais d’effets de richesse, dans le secteur de la
le biais d’effets de construction et dans le secteur financier. L’évolution des prix de
richesse s’exercant sur la  I’'immobilier résidentiel se répercute sur la consommation privée via
consommation... I’épargne en influant sur la maniére dont les ménages percoivent leur

richesse ou via la garantie dont disposent les ménages pour emprunter’".
Dans plusieurs pays (Australie, Canada, FEtats-Unis, Pays-Bas et
Royaume-Uni) les variations de la valeur du patrimoine immobilier
exercent un effet notable sur la consommation, plus prononcé que celui des
variations de la valeur du patrimoine financier, notamment parce que les
marchés financiers permettent d’accéder facilement au crédit hypothécaire
et & des produits financiers qui facilitent I’obtention de crédits a la
consommation garantis par des biens immobiliers. En Allemagne, en
Espagne, en France, en Italie et au Japon, en revanche, I’effet de richesse li¢
au patrimoine immobilier semble plus limité, voire négligeable. L’ampleur
de I’effet de richesse global dépend par ailleurs de plusieurs autres facteurs,
comme le taux d’accession a la propriété, les colts de transaction et les
impdts et subventions touchant 1’habitat.

... sur le secteur de la Les prix des logements exercent aussi une influence importante sur
construction I’investissement résidentiel privé. Les variations de la rentabilité des
résidentielle... investissements résidentiels influent sur le secteur de la construction, ainsi

que sur I’emploi et la demande dans les secteurs liés a I’immobilier. Le
graphique II1.8 met en évidence une corrélation peu importante mais

Graphique IIL.8. L'investissement résidentiel et le ratio Q
1995-2004
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Note: Le ratio Q est défini comme le rapport des prix du logement nominaux au déflateur de l'investissement
résidentiel.

Source: Voir tableau I11.4. dans I'appendice (prix des logements), base de données des Perspectives économiques de
I'OCDE, n° 78 (investissement résidentiel).

30.

Voir Catte et al. (2004).
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... et sur la stabilite
financiere

S’agissant du réle de la
politique monétaire, les
avis sont partages

positive entre ’investissement résidentiel et sa rentabilité sur la période
1995-2004 dans la plupart des pays. On peut donc penser que d’autres
facteurs exercent une influence déterminante sur ’activité de construction.
En particulier, des contraintes touchant I’offre de logements, prenant la
forme de restrictions en mati¢re de zonage ou limitant I’offre de terrains ou
la concurrence dans le secteur de la construction, ont peut-étre contribué a
freiner la croissance de I’investissement résidentiel.

Des baisses brutales des marchés d’actifs, notamment des marchés
immobiliers, peuvent avoir des conséquences dans le secteur bancaire, avec
d’éventuelles répercussions négatives sur les finances publiques et la
stabilit¢ macroéconomique eu général’’. Si les intermédiaires financiers
apprécient mal les risques, I’expansion du crédit et des marchés d’actifs
risquera davantage de dévier de sa trajectoire et de déboucher sur une phase
de contraction. A cet égard, le caractére procyclique des provisions
bancaires est préoccupant. Les banques peuvent hésiter a constituer des
provisions suffisantes pour leurs créances improductives lorsque les
marchés immobiliers sont florissants, et les autorités de surveillance
peuvent hésiter a les y inciter sans véritable justification®. Par conséquent,
en cas de choc massif, les banques risquent de ne pas disposer de provisions
suffisantes pour absorber les pertes, ce qui pourra peser sur I’offre de crédit.

Les avis sont partagés en ce qui concerne la maniére dont les autorités
monétaires devraient réagir a I’évolution des prix des actifs, dont les
logements. Certains observateurs considérent que les banques centrales ne
doivent réagir aux variations des prix des logements (ou d’autres actifs) que
dans la mesure ou celles-ci contiennent des informations sur 1’évolution
future de la production et de l’inflation, et qu’elles peuvent, si elles le
souhaitent, utiliser d’autres instruments (fiscalité et réglementation) pour
stabiliser les cycles des prix des logements®. D’autres estiment que la
banque centrale doit aller a Iencontre de la tendance, en adoptant une
orientation plus restrictive que ne le justifierait 1’état de la demande globale
face a des augmentations anormalement rapides des prix réels des
logements, en particulier si la stabilit¢ financiére est en jeu, et

31. Voir Eschenbach et Schuknecht (2002) et Girouard et Price (2004).
32. Voir Dobson et Hufbauer (2001).
33. Voir Bernanke (2002). Selon ce point de vue, les colits d’une intervention face a une augmentation rapide

des prix réels des logements ’emporteraient sur ses avantages, dans une large mesure parce que les
mécanismes de transmission sont affectés de retards importants et variables. A cet égard, un relévement
préventif des taux d’intérét (au dela du niveau jugé nécessaire pour préserver la stabilité globale des prix)
risquerait fort d’étre contre-productif (ses effets se feraient sentir aprés que le marché immobilier ait cessé
de monter). En outre, un resserrement destiné a étouffer dans 1’ceuf une bulle spéculative dans I’immobilier
(a supposer que celle-ci puisse étre clairement identifiée) est jugé potentiellement préjudiciable aux autres

secteurs.
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inversement™. En cas de retournement de tendance, I’ampleur de la réaction

des autorités dépendra pour beaucoup de I’importance du choc et de la
sz . P 35

capacité de I’économie a 1’absorber™.

34.
35.

Voir BCE (2005) et Issing (2003).

Aux Etats-Unis, par exemple, un retour du rapport prix/loyer & sa tendance de longue période
représenterait, selon une estimation, un choc deux fois moins important que la chute des marchés d’actions
américains entre 2000 et 2002, et serait sans doute facilement absorbé (Yellen, 2005). Les économies qui
résistent généralement bien aux chocs sont celles ou les marchés du travail et les marchés de produits sont
flexibles et ou les systémes financiers fonctionnent bien. Ils se caractérisent en général par des taux de
croissance potentiels supérieurs a la moyenne de ’OCDE.
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VERSION PRELIMINAIRE

Tableau II1.4. Prix des logements : définition et source

Pays Définition du prix des Ajustement saisonnier Source
logements

Etats-Unis Indice national des prix des Non OFHEO,

logements unifamiliaux 1975T1-2005T2
Japon Indice national du prix des Non Institut japonais de
terrains en zone urbaine I’immobilier,
1990S1-2005S1

Allemagne Indice pour toute I’ Allemagne, -- Bundesbank,

total des reventes 1994-2004

France Indice de prix des logements Non INSEE,

anciens, France 1996T1-2005T1

Italie Media 13 area urbane numeri Non Nomisma,

indice dei prezzi medi di 1991S1-2005S1
abitazioni, usate

Royaume-Uni Indice ajusté des prix des Non ODPM,

logements 1968T2-2005T2

Canada Séries interagences, prix moyen Oui Ministere des finances,

en dollars canadiens 1980T1-2005T2

Australie Indice d’une moyenne pondérée Non Australia Bureau of Statistics,

des 8 villes capitales 1986T2-2005T2

Danemark Indice des ventes de logements Non Statistics Denmark,

unifamiliaux 1971T1-2004T3

Espagne Precio medio del m? de la Non Banco de Espaiia,

vivienda, mas de un ano de 1987T1-2004T4
antiguedad

Finlande Prix des logements en zone Non Banque de Finlande,

métropolitaine, sans endettement, 2000T1-2005T2
prix par m’

Irlande Marché secondaire du logement Oui Irish Department of
Environment
1980T1-2005T1

Corée Indice national du prix des Non Kookmin Bank,

logements Janvier 86-Mai 2005

Pays-Bas Logements anciens Non Nederlandsche Bank,
Janvier 76-Mai 2005

Norvege Indice national des logements Oui Statistics Norway,
Tableau 03860,
1992T1-2005T2

Nouvelle-Zélande Indice de valorisation des Non Reserve Bank,

logements (neufs et anciens) 1979T4-2005T1

Suede Habitations uni- et bifamiliales Non Statistics Sweden,
1986T1-2005T2

Suisse Logement unifamilial Non Banque nationale suisse,

1970T1-2005T2

Note : Des données trimestrielles et/ou annuelles fournies par la Banque des réglements internationaux (sur la base de sources
nationales) ont été utilisées pour les pays pour lesquels la période d’observation (1970T1 — 2005T2) était incompléte.
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Etats-Unis
Japon
Allemagne
France
Italie

Canada
Royaume-Uni
Australie
Danemark
Finlande

Corée'

Irlande

Pays-Bas
Nouvelle-Zélande
Norvege

Espagne
Suede
Suisse

Moyenne

Etats-Unis
Japon
Allemagne
France
Italie

Canada
Royaume-Uni
Australie
Danemark
Finlande

Corée'

Irlande

Pays-Bas
Nouvelle-Zélande
Norvege

Espagne
Suede
Suisse

Moyenne

VERSION PRELIMINAIRE

Tableau II1.5. Statistiques résumées sur le cycle des prix réels des logements
1970 T1 -2005 T1

Nombre de phases Durée moyenne Variation . Durée maximale Yarlanon . Nombre de phases
de hausse (trimestres) moyenne du prix (trimestres) maximale du prix de hausse > 15%
(%) (%)
3 17.0 153 23 17.0 1
2 34.5 67.0 54 77.6 2
3 21.3 12.1 27 15.7 1
2 35.5 32.1 44 33.0 2
2 345 81.9 44 98.0 2
4 15.5 31.6 27 66.5 2
3 18.3 64.2 30 99.6 3
6 143 31.6 32 84.7 3
2 25.0 443 37 56.5 2
3 25.7 61.9 40 111.8 3
2 12.5 29.0 15 335 2
2 29.0 40.8 46 53.9 2
1 33.0 98.4 33 98.4 1
4 15.8 37.3 22 62.7 4
3 21.3 -19.8 28 -40.6 1
3 19.3 -21.6 31 -32.2 2
2 19.0 358 22 42.5 2
3 28.3 40.2 53 73.5 2
2.6 23.7 30.2 33.6 36.9 2.0
Nombre de phases Durée moyenne Variation . Durée maximale Yarlanon . Nombre de phases
de baisse (trimestres) moyenne du prix (trimestres) maximale du prix de baisse > 15%
(%) (%)
3 14.3 9.9 21 -13.9 0
1 15.0 -30.5 15 -30.5 1
2 16.5 -10.7 25 -15.3 1
2 18.5 -18.0 23 -18.1 2
2 22.0 -30.6 23 -35.3 2
4 13.0 -13.5 17 -20.9 1
3 16.3 -25.0 25 -33.7 2
5 10.0 -10.1 19 -14.7 0
2 21.5 -36.2 29 -36.8 2
3 14.0 -28.4 19 -49.7 2
2 22.5 -26.7 39 -47.5 1
2 16.0 -15.5 23 -27.1 1
1 29.0 -50.4 29 -50.4 1
4 15.0 -15.1 25 -37.8 1
3 21.3 -19.8 28 -40.6 1
3 19.3 -21.6 31 -32.2 2
3 22.3 -22.7 26 -37.9 2
2 26.5 -34.8 41 -40.7 2
2.6 21.4 -25.7 29.0 -38.1 1.4

1. La période couverte pour la Corée commence en 1986 T1.
Note : La durée minimale d'une pahse (de hausse ou de baisse) a été fixée a 6 trimestres et les phases encore en cours au-dela de 2005 T1 ne sont pas prises en compte.
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Tableau I11.6. Grands cycles par pays du point de vue du prix réel des logements

Pays Phases de hausse Durée (trimestres) Phases de baisse Durée (trimestres)
Etats-Unis 1982T3-1989T4: +17.0% 23
1995T1-2005T2: +52.7% 41
Japon 1970T1-1973T4: +56.5% 15 1973T4-1977T3: -30.5% 15
1977T3-1991T1: +77.6% 54 1991T1-2005T1: -40.7% 56
Allemagne 1976T2-1981T2: +15.7% 20 1981T2-1987T3: -15.3% 25
1994T2-2004T4: -20.5% 42
France 1970T1-1981T1: +31.2% 44 1981T1-1984T3: -18.1% 14
1984T3- 1991T2: +33.0% 27 1991T2-1997T1: -18.0% 23
1997T1-2005T1: +74.3% 32
Italie 1970T1-1981T1: +98.0% 44 1981T1-1986T2: -35.3% 21
1986T2-1992T3: +65.8% 25 1992T3-1998T2: -26.0% 23
1998T2-2005T1: +49.6% 27
Canada 1970T1-1976T4: +46.4% 27
1981T1-1985T1: -20.9% 16
1985T1-1989T1: +66.5% 16
1998T3-2005T2: +39.2% 27
Royaume-Uni 1970T1-1973T3: +64.9% 14 1973T3-1977T3: -33.7% 16
1977T3-1980T1: +28.0% 11
1982T1-1989T3: +99.6% 30 1989T3-1995T4: -27.8% 25
1995T4-2005T2: +137.4% 38
Australie 1970T1-1974T1: +36.3% 16
1987:1-1989T1: +35.9% 8
1996T1-2004T1: +84.7% 32
Danemark 1970T1-1979T2: +32.1% 37 1979T2-1982T4: -36.8% 14
1982T4-1986T1: +56.5% 13 1986T1-1993T2: -35.6% 29
1993T2-2004T3: +93.4% 45
Finlande 1970T1-1974T2: +23.6% 10 1974T2-1979T1: -30.3% 19
1979T1-1989T1: +111.8% 40 1989T1-1993T2: -49.7% 17
1993T2-2000T1: +50.3% 27
2001T3-2005T2: +23.6% 15
Irlande 1970T1-1981T3: +53.9% 46 1981T3-1987T2: -27.1% 23
1987T2-1990T2: +27.7% 12
1992T3-2005T1: +242.7% 50
Corée' 1987T3-1991T2: +33.5% 15 1991T2-2001T1: -47.5% 39
2001T1-2003T3: +24.5% 10
Pays-Bas 1970T1-1978T2: +98.4% 33 1978T2-1985T3: -50.4% 29
1985T3-2005T1: +183.1% 78
Nouvelle-Zélande 1970T1-1974T3: +62.7% 18 1974T3-1980T4: -37.8 25
1980T4-1984T2: +32.5% 14
1986T4-1989T1: +15.1% 9
1992T1-1997T3: +38.9% 22
2000T4-2005T1: +56.0% 17
Norvege 1983T4-1986T4: +56.3% 12 1986T4-1993T1: -40.6% 25
1993T1-2005T2: +136.3% 49
Espagne 1970T1-1974T3: +27.5% 14
1976T2-1978T2: +28.6% 8 1978T2-1986T1: -32.2% 31
1986T1-1991T4: +134.8% 23 1991T4-1996T4: -18.3% 20
1996T4-2004T4: +114.2% 32
Suede 1974T1-1979T3: +29.2% 22 1979T3-1986T1: -37.9% 26
1986T1-1990T1: +42.5% 16 1990T1-1996T2: -28.2% 25
1996T2-2005T2: +80.1% 36
Suisse 1970T1-1973T3: +37.7% 14 1973T3-1976T3: -29.0% 12
1976T3-1989T4: +73.5% 53 1989T4-2000T1: -40.7% 41

1. La période couverte pour la Corée commence en 1986 T1.
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Tableau I11.8. Test de stationnarité pour les rapports prix/revenu et prix/loyer

Test de racine unitaire Dickey-Fuller augmenté

Rapport prix/revenu Rapport prix/loyer

197001 - 200404 1970T1 - 2000T4 1970T1 - 2004T4 1970T1 - 2000T4
Etats-Unis -1.15 -0.98 -0.92 -2.37
Japon -1.34 -2.03 -2.05 -2.58
Allemagne -1.04 -1.31 -0.23 -0.61
France -1.71 -1.85 -1.33 -2.89%*
Italie -2.37 -2.13
Royaume-Uni -2.43 -3.51%** -1.53 -3.15%*
Canada -1.36 -1.58 0.14 -1.58
Australie 1.47 -1.76 -0.49 -1.82
Danemark -1.91 -1.94 -1.68 -2.08
Finlande -3.20 ** -2.97%* -1.53 -2.13
Irlande -0.03 -2.82% 0.73 -1.14
Pays-Bas -1.97 -2.29 -2.09 -2.74%*
Nouvelle-Zélande -2.25 -1.81 -1.12 -3.61%**
Norvege -0.39 -2.18 -1.41 -1.89
Espagne -0.18 -1.55 -0.13 -1.36
Suede -2.08 -1.93 -2.17 -2.91%*
Suisse -1.60 -1.46 -2.64 * -2.70%*
Corée -0.97 -0.65 -3.32%* -1.91

Note : *,** | stationnarité aux niveaux de 10%, 5% et 1% respectivement. Pour déterminer les structures retard des équations
ADF, on applique le critére d'information de Schwarz. Les valeurs critiques sont tirées de MacKinnon (1996). Pour le
Danemark, 1'lIrlande, I'Italie, la Corée et la Norvege, la période considérée est plus courte, les données n'étant pas toujours disponibles.
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