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B Entre 2000 et 2000, les prix de I'immobilier américain ont augmenté de pres de 60% ° '“‘;”tiZ‘iZ?@?;'%‘;i

en termes nominaux avant de commencer 2 baisser a I'été 2007. nécessairement

la position

du/ministé‘re

B Cette hausse des prix a été le résultat d’une forte hausse de la demande de logement de I'Economie,
s . 4 s . . . . de I'Industrie

et d’une relative rareté de I'offre du fait du manque de terrains disponibles dans les et de I'Emploi.

Etats les plus urbanisés et peut étre d’'un manque de concurrence dans le secteur de
la construction. Par ailleurs, la demande de logement avait fortement augmenté pour
des raisons de nature non soutenable : un assouplissement des conditions d’acces au
crédit hypothécaire, des anticipations excessives de hausses de prix de 'immobilier
et une politique monétaire durablement accommodante.

M Pour évaluer I'ampleur de I'ajustement des prix 2 venir, il faut connaitre le niveau
d’équilibre de long terme des prix immobiliers. Celui-ci dépend du cofit de la cons-
truction, mais aussi de la demande de logements car dans les Etats les plus urbains
la rareté des terrains limite I'offre de logements.

B Selon notre analyse, les prix immobiliers étaient surévalués de pres de 30% en 2006.
En prenant en compte la baisse de prix intervenue en 2007, on estime que, pour
résorber complétement la bulle, les prix réels de I'immobilier devraient encore
baisser d’environ 15% de début 2008 2 fin 2009, soit une baisse d'un peu moins de
10% en termes nominaux.

B Cette baisse des prix de I'immobilier pourrait avoir des conséquences importantes
sur 1'économie américaine : sur I'activité, de fagon directe dans le secteur de la cons-
truction, mais aussi de fagon indirecte sur la consommation des ménages via un effet
de richesse immobiliére ; sur l'inflation, par I'intermédiaire d'un ralentissement des
loyers, qui représentent une part impor-

tante de I'inflation sous-jacente ; sur les Prix réels de l'immobilier (indice OFHEO)
. o < 150

tagx de défaut sur les /cred1ts hypothé Baso 100

caires, avec des conséquences sur le o | €198 cureblution neximele es prix b

bilan des institutions financieres, et donc timmobilier (2006)

sur la distribution du crédit. Ces élé- 130 | T
ments concourent au ralentissement

glOble de 1'économie américaine 120 A baisse des prix réels nécessaire pour résorber -

la bulle entre début 2008 et fin 2009 .. -+

100 - "J\\_‘V
A —

X simulation dynamique
(estimation du prix d'équilibre)

observé

Soures : OFHEQ, calowls DGTPE. g | | 4 | ]
1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

DGTPE

DIRECTION GENERALE DU TRESOR
ET DE LA POLITIQUE ECONOMIQUE



Il existe de nombreux indices de prix de I'immobilier aux Etats-
Unis, parmi lesquels I'indice de I'OFHEO (Office for Federal Hou-
sing Enterprise Oversight) et I'indice S&P/Case-Shiller sont les
plus suivis. lls présentent en effet I'avantage d'utiliser la méthode
dite «des ventes répétées» (repeated sales method), mise au
point dans les années 1960, et approfondie a la fin des années
1980 par les travaux de K. Case et R. Shiller. Son principe général
consiste a suivre I'évolution du prix du méme logement lors de
différents épisodes de vente, évitant ainsi que la composition de
I'échantillon utilisé ne varie. L'échantillon est toutefois complété
au fur et a mesure des constructions de nouveaux logements.

L'indice de I'OFHEO est essentiellement construit grace aux don-
nées collectées par Freddie Mac et Fannie Mae, les deux organis-
mes de prét hypothécaire bénéficiant de la garantie implicite de
I'Etat américain et supervisés par I'OFHEO. Il couvre bien
I'ensemble du territoire américain, mais ne tient pas compte du
prix des logements achetés grace a des préts de type jumbo
(montant supérieur & 417 000 $ en 2007) ou subprime, puisque
Freddie Mac et Fannie Mae ne sont pas habilités a proposer ce
type de préts.

L'indice S&P/Case-Shiller prend bien en compte les prix des loge-
ments achetés avec tous les types de préts hypothécaires, jum-
bos et subprimes compris, mais sa couverture géographique est
moins satisfaisante : au total, 70% du territoire américain est
représenté? , avec des taux de couverture trés différents selon les
Etats (allant de 0% a 100%). Autre inconvénient : il n'existe que
depuis 1987 (contre 1975 pour I'OFHEO).

Une étude réalisée en 2007 par I'OFHEQP indique que si I'on cor-
rige de la différence de couverture géographique, les deux indi-
ces ont des variations assez comparables.

Encadré 1: Quel indice des prix de I'immobilier faut-il choisir?

Graphique 1 : évolutions des deux principaux indices
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Source : OFHEQ, S&P Shiller—-Case.

Cela suggere que le biais induit par la non prise en compte dans
I'indice OFHEO des préts jumbos et subprimes a été jusqu’a pré-
sent assez faible.

Par ailleurs, les données sur la richesse immobiliere des ménages
publiées par la FED dans les Flow of Funds sont construites sur la
base de I'indice de I'OFHEO.

Dans ces conditions, l'indice utilisé dans cette étude est celui
publié par I'OFHEO.

a. Cf. Standard & Poors (2008) «S&P/Case-Shiller Home Price Indices - Index Methodology», Rapport de Standard & Poors de mars 2008.
b. Cf. Leventis A. (2007) : «A note on the Differences between the OFHEO and S&P Case-Shiller House Price Index», note OFHEO de juillet 2007.

1. Les prix de I'immobilier auraient été surévalués d'environ 30% en 2006

DGTPE

A la mi-2007, les prix de I'immobilier aux Etats-Unis ont
entamé un mouvement de baisse en termes nominaux
inédit depuis la Seconde Guerre mondiale. Cette baisse
fait suite 2 une hausse spectaculaire des prix au cours de
la période 2001-20006, exceptionnelle par son ampleur et
sa généralisation 2 tout le territoire américain.

11 Le profil et les déterminants des prix de
I'immobilier different entre zones urbaines et rurales

L'évolution des prix de I'immobilier apparait tres diffé-
rente selon les régions (cf. encadré 2). On peut en parti-
culier distinguer le profil d'évolution des Etats «ruraux»
de celui des Ftats «urbains» : dans les Etats ruraux, les
prix réels de l'immobilier apparaissent relativement
stables ; dans les Etats urbains au contraire, ils semblent
afficher une tendance 2 1'augmentation 2 long terme, et
une volatilité plus importante.

Cette différence s'explique essentiellement par les carac-
téristiques de 1'offre de logements. Dans les zones rurales,
les possibilités de nouvelles constructions sont quasiment

illimitées, et 2 long terme, les prix de I'immobilier ne
devraient pas augmenter davantage que les cofits de cons-
truction'. Dans les zones urbaines en revanche, I'offre de
logements est largement contrainte?, et c'est donc la
demande de logements qui est le principal déterminant
des prix (cf. graphique 2 ci-dessous).

Graphique 2 : prix réels de I'immobilier (Etats urbains et Etats

ruraux)
2!
%0 indice 100
en 1980

prix réel médian de limmobilier

200 dans les Etats "urbains”
N
RDB réel par téte

150 \

indice des colits réels
de la construction

50 +——— prix réel médian de l'immobilier
dans les Etats "ruraux”

O e L e e e e e B L A
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Source : OFHEOQ, BLS, BEA, calenls DGTPE

(1) On notera toutefois qu'en cas de diminution de la population (pour cause d'exode rural par exemple), le prix de
l'immobilier peut devenir inférieur aux couts de construction dans cette zone. Ainsi, dans les trois Etats dans lesquels la
population a diminué entre 1980 et 1995 (Dakota du Nord, Iowa et Vitginie Occidentale), les prix de I'immobilier ont

diminué relativement aux couts de construction.
(2) Glaeser, Gyourko et Saks (2004) : «Why have housing pri

ces gone up o», NBER Working Papers n°11129 indiquent que

cette contrainte sur l'offre s'est accentuée a partir du début des années 1970, car les autorités sont devenues nettement
plus restrictives dans l'attribution des permis de construire.
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Encadré 2 : la géographie des prix de I'immobilier

Si on distingue les Etats urbains? des Etats ruraux (moins densé-
ment peuplés et ne comptant pas de grandes villes), on observe
que les prix réels varient peu au cours du temps dans les Etats
ruraux alors que dans les Etats urbains les prix varient de fagon
plus cycliques autour d'une tendance a la hausse depuis 1975 :
augmentation dans la seconde moitié des années 1980, diminu-
tion dans les années 1990, croissance rapide au début des années
2000.

Comme on le voit sur le graphique 3 ci-contre, ce sont bien dans
les Etats les plus densément peuplés (en orange), et donc vrai-
semblablement dans les zones urbaines qu'ont eu lieu les princi-
pales augmentations de prix entre 1980 et 2000, tandis que les
prix dans les Etats peu densément peuplés ou sans grandes villes
majeures (en bleu) restaient relativement stables. Ces résultats
peuvent étre interprétés de la maniére suivante :

» dans les zones rurales, I'offre de logements peut s'ajuster a
la demande, puisque I'espace disponible est important. En
conséquence, les prix réels de I'immobilier ne dépendent a
long terme que des colts de construction ;

» dans les zones urbaines, I'offre de logements est contrainte,
car I'espace disponible pour de nouvelles constructions est
limité. Ainsi, les prix réels de I'immobilier dépendent a long
terme de la demande de logements, et donc principalement
des revenus réels par téte et des taux hypothécaires.

Cette interprétation est confirmée par un examen des données
disponibles. Dans les zones rurales, les prix de I'immobilier évo-
luent de fagon analogue au colt de la construction, du moins
jusqu'a la fin des années 1990. Dans les zones urbaines, ces prix
évoluent proportionnellement au revenu disponible brut réel par
téte a long terme (avec toutefois des cycles trés marqués).

Entre 2000 et 2006, on a assisté a une hausse généralisée des prix
réels de I'immobilier. L'ampleur de cette hausse est importante
dans les zones urbaines, sans pour autant sembler démesurée au
vu du cycle précédent. La hausse des prix en zone rurale est plus
surprenante, car les co(ts de construction n'ont que trés peu aug-
menté sur cette période.

Graphique 3 : densité de population et prix de I'immobilier par Etat
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Graphique 4 : densité de population et prix de I'immobilier par Etat
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a. Sont considérés comme Etats urbains : Californie, Connecticut, District of Columbia, Delaware, Floride, Illinois, Massachusetts,
Maryland, Maine, Michigan, New Hampshire, New Jersey, New York, Pennsylvanie, Rhode Island, Virginie, Vermont, Washington.

1.2 Les prix de I'immobilier au niveau national
s'expliquent par leurs déterminants dans les deux
zones, et par les poids respectifs de ces zones

Cette distinction entre zones urbaines et zones rurales doit
étre prise en compte dans la modélisation des prix de
I'immobilier®. Ainsi, les prix de l'immobilier au niveau
national sont supposés s'écrire comme une moyenne
pondérée des prix dans les zones ou I'offre de logements est
contrainte (qu'on nommera de facon légerement abusive
«zones urbaines») et des prix dans les zones ol cette offre
n'est pas contrainte («zones rurales»). Il est de plus supposé
qu'a long terme :

— les prix en zone rurale suivent les coiits de construc-
tion ;

— les prix en zone urbaine dépendent uniquement des

€)

déterminants de la demande de logements. On retient
comme déterminants de cette demande le revenu dispo-
nible brut (RDB) réel par téte et le taux d’intérét réel des
préts hypothécaires. Le role d'autres variables (richesse
financiére des ménages, taux de chdmage, facteurs démo-
graphiques) pouvant @ priori jouer sur la demande de
logements des ménages n'a pas pu étre mis en évidence
économétriquement.

L'estimation de cette relation de long terme entre les prix de
l'immobilier et leurs déterminants permet notamment
d'évaluer la proportion de logements situés en zone rurale.
Le résultat est analogue au chiffre avancé par Krugman
(2006)4 : le poids des zones rurales serait d’environ 50%.

A court terme, les variations de prix de l'immobilier
s'expliquent essentiellement par les variations de la

Dans Abraham et Hendershott (1996) : «Bubbles in Metropolitan Housing Marketsy, Fannie Mae, les auteurs avaient fait

une distinction de ce type, en séparant la zone coticre (essentiellement urbaine), ou les prix dépendaient fortement des
revenus des ménages de l'intérieur des terres, ou les prix dépendaient davantage des cotts de construction.

)
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demande de logements. En plus des variations de revenus
des ménages, ou encore de taux hypothécaire, les varia-
tions de prix anticipées jouent un role important. On
utilise ici les variations de prix passées comme proxy de
ces anticipations.

Plusieurs éléments ont joué dans le sens d'une hausse de la
demande de logements entre la fin des années 1990 et 2000.
Dans le méme temps, I'offre n'a quasiment pas pu s'ajuster
en zone urbaine, ou a trop tardé 2 le faire en zone rurale.

2.1 Un assouplissement des conditions de crédit
hypothécaire, lié a plusieurs phénomeénes

A partir de 1992, pour encourager l'acces 2 la propriété, les
gouvernements américains ont progressivement assoupli la
régulation sur le crédit hypothécaire” (le taux de propriétaires
a d'ailleurs fortement augmenté entre 1995 et 2005,
cf. graphique 6).

Graphique 5 : montant moyen des nouveau préts hypothécaires
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Graphique 6 : taux de propriétaires aux Etats-Unis
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Les détails de 'estimation économétrique sont présentés
dans 'encadré 3. Au total, on estime que les prix de
I'immobilier étaient surévalués de pres de 30% en
2006, au plus fort de la bulle.

2. Cette bulle a été causée par l'assouplissement des conditions d'acces au crédit, une politique
monétaire durablement accommodante et des anticipations excessives de hausses de prix

En outre, le développement de préts hypothécaires atypiques
a donné aux préteurs des possibilités de proposer des
crédits «attractifs»> (du moins a premiere vue) a des
ménages offrant peu de garanties financieres. Enfin, le
recours 2 la titrisation a permis aux préteurs de se décharger

au moins en partie des risques associés a ces crédits.

2.2 Des anticipations de hausses de prix, qui ont
également nourri I'offre de crédit

Les anticipations de variations des prix de I'immobilier
jouent un role important dans un marché ot les acteurs
sont majoritairement des particuliersG. En effet, I'immobi-
lier a été vu comme une valeur refuge apres la crise bour-
siere de 2001, notamment en raison de I'idée répandue
selon laquelle les prix de I'immobilier ne pouvaient pas
baisser aux Etats-Unis (de fait, les prix nominaux
n'avaient pas diminué depuis la Seconde Guerre
mondiale). C'est dans ce contexte que les achats réalisés
dans un but spéculatif ont pris de I'importance (selon
Morgan Stanley, 15% des achats en 2004, contre 5% en
moyenne 2 long terme”).

Les anticipations de hausses de prix ont encouragé les
préteurs a assouplir les conditions de crédit, en supposant
quen cas de difficultés pour rembourser, un ménage
pouvait toujours revendre son bien.

2.3 La politique monétaire a été particulierement
accommodante entre 2001 et 2005

En réaction 4 la récession du début des années 2000, la
FED a baissé fortement ses taux d’intérét. Le taux des Fed
Funds est ainsi passé de 6,5% fin 2000 2 1% & la mi 2003.
En conjonction avec d'autres facteurs, la politique moné-
taire a ainsi contribué 2 maintenir les taux hypothécaires
aun niveau bas.

Par ailleurs, cette période prolongée durant laquelle la
politique monétaire est restée trés accommodante®
(cf. graphique 8) a créé une situation de liquidité abon-
dante qui a pu alimenter I'offre de crédit hypothécaire”.

(5) Cf. «The US. Housing Bubble and the global financial crisis: housing and housing-related finance», Joint Economic

Committee, United States Congress, Mai 2008.

(6) Cf. Case K. et Shiller R. (2003) : «Is there a bubble in the housing matket?», Brooking Paper on Economic Activity.
(7) R. Berner and M. Marschoun : «Housing bubble metrics», Morgan Stantey Global Economic Forum, 27 mai 2005.

8) Dans la régle de Taylor présentée dans le graphique 8, le taux de Taylor réel est défini comme la somme du taux neutre
8 ylor p graphiq y
(approché par la croissance potentielle), de I'output gap (avec coefficient 0,5) et de I'écart de I'inflation a sa cible de 2%

(avec coefficient 0,5).

(9) Cf. Greiber C. et Setzer R. (2007)
Bundesbank Discussion Paper.

: « Money and Housing - Evidence for the Euro Area and the USy, Deutsche
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Encadré 3: modélisation économétrique des prix d

Relation de long terme

S’il n'y avait pas de contrainte de disponibilité de terrain, le prix
de I'immobilier évoluerait a long terme comme le co(t de la
construction. La rareté des terrains dans les zones urbaines
complique le lien entre prix de I'immobilier et colt de construc-
tion.

Comme indiqué en 1.4, on estime donc le prix agrégé de
I'immobilier a long terme comme une pondération du prix dans
les zones urbaines (qui dépend des déterminants de la
demande de logements : RDB et taux d’intérét hypothécaire) et
du prix dans les zones rurales (qui dépend du co(t de la cons-
truction). L'équation déterminant I'évolution du prix agrégé est
estimée & l'aide d’'un modeéle a correction d’erreurs, en 2 éta-
pes, sur données trimestrielles sur la période 1975-1999.
L'équation de long terme (qui donne le «prix d'équilibre») relie
le niveau du prix au co(t de la constuction, au revenu disponi-
ble réel par téte et au taux d’intérét hypothécaire réel. Elle per-
met d’estimer le poids relatif des zones urbaines et rurales dans
I'indice de prix agrégé : le poids des zones rurales est estimé a
52%.

Tableau 1: estimation et stabilité de la relation de LT

197599 1980-99 197595

Constante —4,19 -3,86 —4.42
Coiit réel de la construction 0,52 0,55 0,50
Revenu disponible réel par téte 0,48 0,45 0,50
Taux hypothécaire réel —-0,007 —-0,008 —-0,007
R? 0,69 0,69 0,69

Un test KPSS a été réalisé pour s'assurer que les résidus de la
relation de long-terme sont bien stationnaires.

Graphique 7 : variation des prix de 'immobilier
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R? ajusté = 0,69 ; DW= 1,86
avec:
- prix_immo représente l'indice OFHEO des prix de I'immobilier

- RDB_réel_par_téte représente le revenu disponible brut réel par
habitant des ménages américains (source : BEA)

- IPC représente l'indice des prix a la consommation (source :
BLS)

- cout_réel_constr représente I'indice des colts réels de construc-
tion (source : calculs DGTPE), estimé en fonction du prix des
matériaux de construction (source : BLS) et du salaire horaire
dans la construction (source : BLS) pondérés de facon adéquate :
la pondération est effectuée grace aux données du BEA sur la
part des consommations intermédiaires et des salaires dans la
production. Il est fait I'hypothése qu'il n'y a pas eu de gains de
productivité significatifs dans la construction depuis le début des
années 1970, ce que les données disponibles sur I'emploi et la
valeur ajoutée dans ce secteur semblent indiquer.

- tx_hypo représente le taux hypothécaire conventionnel a 30 ans
(source : FED)

- tx_hypo_réel représente ce taux déflaté du glissement annuel de
I'IPC

- output_gap représente |'écart du PIB au PIB potentiel (source :
calculs DGTPE)

Tableau 2 : estimation et stabilité de la relation de CT

Période d’estimation

Sonrce : OFHEO, calenls DGTPE

150
o C 0,34 0,18 0,40
140 en 1980 surévaluation maximale des prix de onstante e - -
immobilier (2006)
N Force de rappel -0,08 —0,04 -0,09
304 TE— 5%
din(prix_immo(-1)) 0,44 0,33 0,44
./‘
| beisse des prix réels néoessaire pour résorber § -
120 bl i Bt 2008 82006 din(prix_immo(~4)) -0,43 0,29 0,44
110 output_gap 0,11 0,08 0,12
~N\ d(taux_hypo) -0,005 —-0,004 —0,005
100 1 \\‘\v
T —
observé din(rdb_reel_par_tete) 0,21 0,10 0,22
%,
\ simulation dynamique
(estimation du prix déqilibre) R? 0,60 0,42 0,60
80 +—+—————————————————
1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 DW 1,86 2,06 1,85
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Graphique 8 : taux des Fed Funds et taux de Taylor
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2.4 Face a la hausse de la demande, I'ajustement
de I'offre a éteé insuffisant

Dans les zones urbaines, face a une offre peu extensible,
la hausse de la demande de logements s’est traduite direc-
tement par une hausse des prix. En zone rurale, |'offre de
logements étant quasi-illimitée, les prix de I'immobilier
tendent 2 suivre les cofits de construction 2 long terme.
Toutefois, 2 partir du milieu des années 1990, les prix ont
augmenté plus vite que ces cofits. Dans le méme temps,
les profits des entreprises de construction ont fortement

La bulle aurait commencé 2 «éclater» 2 la mi-2006 : le
marché immobilier donnant des signes d'essoufflement,
les prix ont brutalement ralenti, avant de commencer de
baisser 2 partir de I'été 2007.

3.1 Pour résorber la totalité de la bulle d'ici fin
2009, on estime que les prix réels de I'immobilier
devraient encore baisser d'environ 15% entre
début 2008 et fin 2009, soit 10% en termes
nominaux

Comme on le voit sur le graphique de la premiére page,
malgré le mouvement de baisse entamé en 2007, le prix
réel de I'immobilier restait surévalué d’encore 20% 2 la
fin de I'an dernier. Compte tenu de I'évolution attendue du
prix d’équilibre sur 2008-2009, un retour vers les fonda-
mentaux a cet horizon implique une correction d’encore
15% en termes réels. Cela représente une baisse de
I'ordre de 10% des prix nominaux sur la méme période”.

1l est toutefois possible que les prix baissent davantage
encore et passent sous leur niveau d’équilibre, notam-

augmenté (voir graphique 9),  la fois par rapport 2 leur
niveau de long terme et au reste du secteur privé, suggé-
rant que I'ajustement de 'offre 2 la forte demande de
logements était insuffisant et permettait ainsi une hausse
des marges.

Ces profits sont restés a des niveaux élevés pendant une
dizaine d'années, suggérant un certain manque de
concurrence dans le secteur. Les créations d'entreprises
dans le secteur de la construction n'ont d'ailleurs pas
accéléré sur la période.

Graphique 9 : taux de profit et créations d’entreprises dans la construction
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Source : BEA, BLS.

3. Le retour vers I'équilibre qui a été initié en 2006 pourrait se poursuivre jusqu'a fin 2009

ment en raison du nombre important de saisies immobi-
lieres en cours'! (cf. graphique 10), ou encore  cause de
la disparition de nombreux acteurs sur le marché hypo-
thécaire, qui risque de limiter la demande de logements
au cours des prochaines années.

Graphique 10 : foreclosures (procédures de saisie en cours)
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Source : MBA.

(10) On fait I'hypothése d'une croissance de 5% des prix a la consommation entre début 2008 et fin 2009.

(11)Une hausse des saisies peut faire baisser les prix de 'immobilier en augmentant 'offre de logements, et ce d'autant plus
que les organismes ayant saisi des logements sont souvent désireux de les vendre rapidement, méme a un prix
relativement bas. La présence d’un logement en saisie peut également faire diminuer les prix dans son voisinage.
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Pour modéliser les loyers, on se référe a I'arbitrage des ménages
entre achat et location, qui permet de faire le lien entre loyers et prix
de I'immobilier, ou plus exactement entre loyers et colt annuel du
logement pour un propriétaire?. C'est en effet ce colt annuel espéré
(et non pas directement le prix d'achat du logement) qui doit étre
comparé au loyer annuel par les ménages dans leur arbitrage.

Ce colt d'usage du logement u peut se calculer de la maniére sui-
b
vante~ :,

P.[tx_hypo+a)—r4(tx_hypo+a))+§—7r+}/]:P.u

ou

- Pest le prix du bien immobilier ;

- tx_hypo est le taux d'intérét nominal du prét hypothécaire ;
- M est le taux de la taxe fonciére ;

- 7 est le taux de déductibilité des impdts des intéréts d'emprunts
hypothécaires et de la taxe fonciére ;

- dreprésente le taux d'amortissement du batiment et le co(t de
maintenance du logement ;

- y est la prime de risque associée a |'investissement immobilier par
rapport a la location (mobilité plus difficile par exemple) ;

- m est la croissance annuelle espérée de la valeur du bien immobi-
lier.

- uest le colt d'usage du logement.

L'arbitrage entre propriété et location suppose qu'a I'équilibre, la
relation R =P. u(ou R est le loyer annuel) soit vérifiée.

On fait des hypothéses assez comparables a celles proposées par
Himmelberg, Mayer et Sinai (2005) sur les différents paramétres
ainsi définis :

w=15% ; 7=25%; d=2%; y =1,5% ; pour le taux hypothécaire, on
utilise le taux conventionnel des préts hypothécaires publié par la
FED ; la croissance anticipée du prix de I'immobilier est approchée
par sa croissance en moyenne mobile sur les 20 derniéres années.

On constate que le ratio R/P, c'est-a-dire loyer annuel moyen sur prix
de I'immobilier évolue de fagon cohérente avec le colt d'utilisation
du logement ainsi défini (cf. graphique 11 ci dessous). En particulier,
on observe que ce ratio a fortement diminué entre 1995 et 2005,
passant de pres de 5% a environ 3,5%. Toutefois, compte tenu de
I'évolution du colt d'utilisation du logement sur la période, et en
particulier de la baisse des taux hypothécaires, il ne semble pas pos-
sible de conclure (comme certains I'affirment ©) que cette baisse soit
synonyme d'un déséquilibre du marché, ou du moins d'un déséqui-
libre dans I'arbitrage des ménages entre achat et location.

Les nombreuses hypothéses réalisées pour estimer le colt d'usage
du logement, incitent toutefois a interpréter ce résultat avec une cer-
taine prudence.

L'utilisation de cet équilibre de long terme issu de I'arbitrage entre
achat et location va permettre de modéliser I'évolution des loyers,
en faisant I'hypothése que ce sont les prix de I'immobilier qui condi-
tionnent les loyers (ce que tend a confirmer la modélisation des prix
de I'immobilier présentée dans cette étude).

Encadré 4 : modélisation économétrique de I'arhitage achat/location

A plus court terme, les variations des loyers semblent négativement
corrélées aux variations de prix de I'immobilier . En effet, I'arbitrage
présenté ci-dessus ne s'effectue pas de fagon immédiate. De plus, a
trés court terme, en cas de choc sur le marché de I'achat (lié par exem-
ple a une hausse des taux hypothécaires, ou d'un durcissement quan-
titatif du crédit hypothécaire), on observe souvent un report
temporaire sur les logements a louer, faisant augmenter temporaire-
ment les loyers.

On utilise un modeéle a correction d'erreurs pour modéliser I'évolution
des loyers. L'équation, estimée en une étape par moindres carrés ordi-
naires sur la période 1988T1-2006T4, est la suivante :

dinloyers)=0,005-0,13| —=————y |
(600) (509 | prix_immm,

—0,09dIn(prix_inmo)+012dIn(prix_inm,_)+0,003.pread_Inpo,
(28) (3m) (229)

R2=0,49;DW =1,53

ou:

- loyers représente la composante rent of primary residence de I'indice
des prix a la consommation (source : BLS) ;

- prix_immo représente |'indice OFHEO des prix de I'immobilier ;

- u représente le colit d'usage du logement défini précédemment ;

- spread_hypo représente le spread entre le taux hypothécaire conven-
tionnel a 30 ans (source : FED) et le taux des obligations d'Etat a 10 ans.

Tableau 3 : stabilité des coefficients estimés

Période d’estimation

Coefficient 1988-2006 | 1992-2006 | 1988-2000
Constante 0,005 0,005 0,005
Force de rappel -0,13 -0,06 —0,04
dln(prix_immo) —-0,09 —0,11 —0,10
dln(prix_immo(-4)) 0,12 0,11 0,11
Spread 0,0013 0,0011 0,0014
RZ 0,49 0,46 0,52
DW 1,53 1,40 1,76
Graphique 11 : ratio loyers sur prix de I'immobilier
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a. Cette approche a été introduite par Poterba («Tax subsidies to Owner-Occupied Housing : An Asset-Market Approach», The Quar-
terly Journal of Economics, n°99, nov. 1984), avant d'étre reprise notamment par Himmelberg, Mayer et Sinai («Assessing High
House Prices: Bubbles, Fundamentals and Misperceptions», Federal Reserve Bank of New York, sept. 2005), ou encore L. Eyraud
dans «Risques inflationnistes aux Etats-Unis», DPAE n°117, juillet 2006.

b. On reprend ici la formulation de Himmelberg, Mayer et Sinai (2005), qui constitue une approximation de la formule initiale de

Poterba.

c. Clest notamment ce que suggerent M. Davis, A. Lehnert et R. Martin (2007) : «The rent-price ratio for the aggregate stock of

ownet-occupied housing» REF

TRESOR-ECO —n® 40 — Juillet 2008 — p.7

DGTPE




3.2 Cette baisse des prix affecterait l'activité,
ferait baisser l'inflation, et aurait un impact sur
le systeme financier

Sur I'activité : une telle baisse contribuerait a2 déprimer
le secteur de la construction, et aurait également des
conséquences sur la consommation des ménages, via des
effets de richesse immobiliere et des effets extraction
hypothécaire (MEW) ', Ainsi, on estime qu'elle pour-
rait réduire la consommation d'environ 1% en
deux ans.

Tableau 4 : impact d'une baisse permanente de 10% des
prix de I'immobilier

au bout de

Sur I'actif immo-
bilier

Sur le passif
immobilier

sur la richesse
immobiliere nette

-10% -10% —-10% —10% -10%

=2,5% | —=5,0% —7,4% -98% | —10%

—178% | —152% | —12,6% | —=102% | —10%

Source : calenls DGTPE"

Sur l'inflation : la baisse des prix de 1'immobilier devrait
contribuer 2 faire ralentir les loyers. En utilisant un
modele fondé sur I'arbitrage des ménages entre achat et
location (cf. encadré 4), on estime que le rythme de
croissance des loyers pourrait passer d'environ 4% début
2008 2 environ 2% fin 2009. Comme les loyers comptent
pour pres de 50% dans l'indice des prix sous-jacent, cela

abaisserait d'un point de pourcentage le rythme annuel de
l'inflation sous jacente.

Graphique 12 : contribution aux variations de I'indice des prix sous-jacent
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Sur le bilan des banques et le systeme financier : la
baisse des prix de I'immobilier contribue 2 la hausse du
taux de défaut sur les crédits hypothécaires, pesant ainsi
sur la valeur des actifs adossés a ces crédits, et donc sur
le bilan des institutions financiéres.

Stéphane SORBE

(12)Cf. Eyraud L., Fortin A.et Rivaud S. (2007) : «Les effets du ralentissement immobilier sur la consommation aux Etats-
Unis», Trésor-Eco n°25, novembre 2007. La richesse immobiliere des ménages représente environ 20% de leur richesse
totale, et I'élasticité a long terme de la consommation 2 la richesse totale est de 'ordre de 0,2.

(13)La valeur de l'actif immobilier varie instantanément avec la variation de prix. En revanche, la dette hypothécaire met

plus longtemps a s'ajuster. Cf. notamment Greenspan A., Kennedy J. (2005) :

«Estimates of Home Mortgage

Originations, Repayments, and Debt on One-to-Four Family Residences», Federal Reserve Board, sept. 2005.
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