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Résumé
La crise immobilière démarrée fin 2006 aux Etats-Unis, et qui s’est transformée en crise bancaire à l’été 2007, elle-même généralisée en crise financière mondiale à l’automne 2008, a successivement touché, à des degrés divers et avec des décalages de conjoncture importants, tous les pays Européens. Si son lien avec la crise financière internationale permet de parler de crise immobilière générale, la situation n’en reste pas moins extrêmement contrastée d’un pays à l’autre, voire d’une région ou d’une ville à l’autre. Au niveau Européen, cette diversité des situations est en elle même un objet d’interrogation, dont l’explication invite à considérer le développement différencié des marchés hypothécaires, le poids relatif du secteur locatif et de la propriété occupante, et de façon générale les formes prises par la dérégulation financière et son impact sur le financement du logement, comme l’orientation des politiques publiques du logement. La première partie de la communication sera consacrée à l’identification des diverses configurations présentes en Europe.

A quelques exceptions près (Allemagne, Portugal, Suisse), les pays Européens ont tous enregistré un boom des prix immobiliers d’une exceptionnelle longueur, qui interroge sérieusement les modèles usuels d’analyse des marchés. On verra que le débat sur la caractérisation du  phénomène de bulle s’est déplacé et transformé : c’est la représentation même du fonctionnement des marchés immobiliers et la place nouvelle des anticipations qui autorisent aujourd'hui des interrogations renouvelées sur les facteurs d'une instabilité récurrente de ces marchés. 
Dans une seconde partie, on s’attachera donc, à partir d’une revue de littérature récente, à dégager des pistes d’analyse émergentes, et susceptibles d’éclairer les conjonctures européennes, autour de l’évolution structurelle des statuts d’occupation et des systèmes de financement du logement. 

Dans une troisième partie, enfin, on en tirera quelques enseignements quant à l’évolution des systèmes de financement de l’immobilier et aux moyens de limiter à l’avenir la volatilité des prix. Sans doute faut-il, notamment, repenser le développement de l’accession à la propriété, à tout le moins inventer de nouveaux moyens de le financer, mais aussi rééquilibrer les politiques du logement, dans la plupart des pays, vers le secteur locatif, et peut être l’aide à la pierre.

Introduction
La crise immobilière démarrée fin 2006 aux Etats-Unis, qui s’est transformée en crise bancaire à l’été 2007, elle-même généralisée en crise financière mondiale à l’automne 2008, a successivement touché, à des degrés divers et avec des décalages de conjoncture importants, tous les pays Européens. Mais de même que la hausse des prix est loin d’avoir été uniforme pendant le boom, la crise est loin d’avoir la même acuité d’un pays Européen à l’autre. La section 1 s’attachera donc à dégager quelques traits communs, et surtout à analyser la diversité des positions. Comme nous le verrons, on peut dégager au moins trois groupes de pays, plus un certain nombre de situations particulières. On montrera que cette hétérogénéité des situations renvoie à la fois à des différences dans les modèles d’habitat, les systèmes de financement du logement et 

Dans les pays où la volatilité des prix a été la plus forte, la question se pose évidemment de rendre compte de la dynamique des prix. Le débat fait rage aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne depuis le début des années 2000, entre les auteurs qui identifient une bulle spéculative, et ceux qui soutiennent la possibilité d’une explication « structurelle ». La section 2 dressera un état de ces discussions, que le retournement des marchés à partir de la fin 2006 a évidemment relancées. On s’intéressera en particulier à la façon dont les différents modèles proposés prennent en considération les facteurs financiers, en particulier le degré de développement des marchés hypothécaires
Dans la section 3, enfin, on s’interrogera sur les évolutions longues des systèmes d’habitat et de financement, et ce qu’elles impliquent pour la représentation des marchés du logement. Au-delà des vicissitudes conjoncturelles, l’ensemble des pays occidentaux développés est en effet clairement emporté, depuis le début des années 1980,  par un mouvement « de longue période » de rehaussement des prix réels du logement, alors même que se creusent les inégalités et que les revenus nominaux du bas de l’échelle progressent de moins en moins, de sorte que le pouvoir d’achat immobilier des couches populaires se dégrade fortement. Cela n’est pas sans conséquence sur les structures urbaines et la cohésion sociale. 
1. Prix du logement,  statuts d’occupation et crédits hypothécaires : une perspective européenne
Le boom des années 2000 a été caractérisé par sa force, sa longueur, et un degré exceptionnel de synchronisation des conjonctures immobilières entre pays. Pour autant, celles-ci sont loin d’avoir été uniformes sur le continent Européen. Les facteurs sociodémographiques qui commandent la formation des ménages, des générations de primo accession mais aussi la détermination des nouvelles trajectoires patrimoniales des baby-boomers arrivant en âge de retraite, ont sans doute un rôle à jouer pour l’expliquer. Le boom des années 2000 a été caractérisé par sa force, sa longueur, et un degré exceptionnel de synchronisation des conjonctures immobilières entre pays. Le rôle des facteurs économiques est moins évident. Au sein de la zone euro, les taux d’intérêt sont très proches et les différences de rythmes de croissance économique faibles. Quant aux loyers, ils apparaissent de plus en plus comme s’adaptant avec retard à l’évolution des prix, dans des marchés du logement de plus en plus dominés par des marchés de l’ancien qui se tiennent avant tout entre ménages accédants à la propriété et ménages déjà propriétaires, ou entre ces derniers, de sorte que l’on a de plus en plus de mal à les considérer comme des déterminants des prix de vente. Il est donc assez naturel de relier le relèvement observé des prix du logement au développement de l’accession à la propriété, et les différences observées d’un pays à l’autre aux conditions, notamment financières, dans lesquelles il s’effectue. 

Après avoir pris la mesure des écarts de conjoncture entre pays Européens, nous tenterons de les rapprocher du développement différencié de l’accession à la propriété, et du crédit hypothécaire aux ménages qui l’accompagne.
1.1 Une variété de situations

La diversité des situations d’un pays à l’autre est illustrée de façon spectaculaire par le contraste entre l’extrême volatilité des prix constatée en Irlande (avec 9 années de hausse supérieure à 10% sur 13 ans) et la remarquable stabilité enregistrée en Allemagne (mais aussi en Autriche et en Suisse, de même qu’au Luxembourg et au Portugal
) :

 Graphique 1
[image: image1.emf]Variation des prix du logement - 1996-2008 - Allemagne et 
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Sources : Hypostat et RICS pour les prix 2008.
        Graphique 2
       [image: image2.emf]House price rise for 20 European countries 1996-2006
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Source : Hypostat.
Mais au-delà de cette diversité, quelques profils types peuvent être identifiés.
Dans un premier groupe de pays, qu’on pourrait qualifier « d’accélérationnistes », on enregistre à la fois les hausses les plus fortes (entre 110% et 300%), et une tendance à leur amplification jusqu’en 2004-2005. Ce groupe comprend la Belgique, l’Espagne, la France, l’Irlande, l’Italie, le Luxembourg et le Royaume-Uni. La Suisse, bien que ce soit avec des rythmes de hausse sans commune mesure, exhibe un profil semblablement « accélérationniste ». Une décélération intervient entre 2002 et 2005 selon les pays.
 Graphique 3
[image: image3.emf]Variations annuelles des prix du logement 1996-2008    
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Sources : Hypostat et RICS pour les prix 2008.
Dans un second groupe de pays, le mouvement des prix décrit plutôt des cycles courts alternés de 2-3 ans, avec de brefs épisodes de forte hausse (supérieure à 10% l’an), comme en Finlande en 1997, aux Pays-Bas en 1999-2000 ou au Danemark en 2005-2006. Ce deuxième groupe est composé du Danemark, du Portugal, de la Finlande, de la Grèce, de la Norvège, des Pays-Bas et de la Suède.
  Graphique 4
[image: image4.emf]Variation des prix du logement 1996-2008 - Pays du groupe B
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Sources : Hypostat et RICS pour les prix 2008.
Un troisième groupe, plus composite, est fait de pays « périphériques » de l’Union européenne (Islande et PECO) qui ont connu des épisodes de hausse très violente (supérieure à 20% l’an), mais souvent très brefs, comme en Hongrie en 1999-2000, ou en Estonie en 2004-2005.
Enfin, l’Allemagne et l’Autriche constituent deux cas tout à fait particuliers, où l’on n’enregistre aucune forme de volatilité des prix (et dont se rapproche le Portugal).
       Graphique 5
      [image: image5.emf]House prices change 1996-2006 - Group C
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Sources : Hypostat
Le déroulement temporel du cycle des prix a également été divers ; trois “vagues” successives peuvent être identifiées :

· Dans certains pays (voir tableau 1), la hausse des prix s’accélère dès 1996 ou 1997, et les rythmes de hausse les plus élevés sont atteints dès 1999 ou 2000 : c’est le cas en Irlande, en Finlande, aux Pays-Bas et en Norvège.
· La seconde vague concerne la Grèce, le Luxembourg, la Grande-Bretagne, l’Espagne, la Slovénie et la France.

· La troisième vague a touché la Belgique, le Danemark, l’Estonie, Malte et l’Islande.

3 pays ont connu deux mini-cycles sur la décennie : Danemark, Norvège et Suède.

Quel que soit le groupe considéré, l’année 2006 marque un point d’inflexion, avec une nette décélération.
Depuis le retournement des marchés, on observe une diversité tout aussi grande des trajectoires de prix. Les pays où l’accélération des hausses a été la plus forte au début des années 2000 sont ceux qui expérimentent les baisses les plus violentes : Angleterre, Irlande, Islande. Avec une notable exception : en Espagne, on n’a pas assisté – du moins pour le moment - à l’effondrement annoncé des prix, dont la chute reste pour le moment relativement contenue. Ces pays connaissent des taux de propriété occupante exceptionnellement élevés pour des pays d’Europe de l’Ouest.

Tableau 1 Phasage des hausses par pays
	
	Supérieure à  5%
	Supérieure à 10%
	Supérieure à  15%
	Supérieure à 20%
	Supérieure à 25%

	
	
	
	
	
	

	IRL
	01
	96, 03, 04, 05, 06
	97, 00
	99
	98

	FIN
	
	98
	97
	
	

	POR
	98, 99, 00
	
	
	
	

	NL
	02, 03
	96, 97, 98, 01
	99, 00
	
	

	NOR
	
	96, 97, 99, 04
	00
	
	

	GR
	
	
	01
	
	

	LUX
	
	01, 02, 03, 04, 05
	
	
	

	UK
	05, 06
	98, 99, 00, 04
	02, 03
	
	

	ESP
	
	99, 00, 01, 05, 06
	02, 03, 04
	
	

	SLO
	
	04, 05
	03, 06
	
	

	FR
	99, 00, 01, 02, 07
	03, 06
	04, 05
	
	

	ITA
	
	02, 03
	
	
	

	BEL
	
	04, 06
	05
	
	

	DK
	
	96, 97, 98, 04
	05, 06
	
	

	EST
	
	
	02, 03
	06
	04, 05

	MAL
	
	03, 05
	
	04
	

	ICE
	
	01, 03, 04
	
	
	05

	SWE
	97,98, 99, 01, 02, 03, 04, 05
	00, 06, 07
	
	
	

	SWI
	05
	
	
	
	


1.2 Endettement et accession

Doit-on considérer que le boom immobilier a été, en Europe comme aux Etats-Unis, un « boom de l’accession » ? 

Le premier maillon de la chaîne est assez évident : le développement de l’accession entraine celui de l’endettement des ménages, en premier lieu parce qu’il faut s’endetter pour acheter, et également dans certains contextes parce que les mécanismes dits « d’extraction hypothécaire » permettent aux propriétaires de s’endetter. Le second maillon consiste dans la dérégulation du crédit hypothécaire.
On peut distinguer trois groupes aussi. Le premier comprend des PECO, des pays Méditerranéens, ainsi que la Grande-Bretagne et l’Irlande ; il se caractérise par des taux élevés (supérieurs à 70%, et jusqu’à 85% en Spain), et croissants de propriété occupante. 

Le second group, made of (DK, AUST, FR, TCH, NL, POL, HUNGARY) is characterized by intermediate - entre 50% et 60% - and slowly rate rising rates of home ownership. 

Un troisième groupe de pays, constitué de l’Allemagne, la Suède et la Suisse se distingue par l’existence d’une majorité de locataires.
Les pays du second groupe sont en passe d’atteindre, dans les années 2000, les taux de propriété occupant qui étaient ceux des pays du premier groupe dans les années 1960, ce qui pourrait nourrir l’idée d’une progression « naturelle » de la propriété du logement avec l’enrichissement des sociétés.
            Graphique 6
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           Graphique 7
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Mais de manière plus intéressante, le recoupement de ces deux approches fait apparaître une relation moins connue entre structure des statuts d’occupation et volatilité des prix du logement, que l’on retrouve très nettement entre pays Européens.

           Graphique 8

     
[image: image8]
1.3 Endettement et hausse des prix
L’Irlande, l’Espagne, la Grèce, le Royaume-Uni et la Slovénie, qui enregistrent des taux de propriété occupante compris entre 70 % et 85%, sont les pays où la hausse des prix a été la plus violente. Et où la croissance de l’endettement hypothécaire des ménages a été très forte. 
A l’inverse, l’Allemagne et la Suisse, où le logement locatif est majoritaire, connaissent une remarquable stabilité des prix. Mais ce n’est pas le cas en Suède. Et l’endettement hypothécaire des Suisses est parmi les plus élevés (près de 90% du PIB).
Mais avec un taux très élevé de propriété occupante et des prix assez stables, l’Italie, le Luxembourg et le Portugal font figure d’exceptions ; et les prix ont augmenté de plus de 150% au Danemark et aux Pays-Bas, où la propriété occupante ne dépasse pas 55%. Ces profils divergents doivent sans doute être reliées au degré de complétude très différent des marchés du crédit hypothécaire, et à la variété des politiques d’incitation à l’accession (Kasparova [2006]). Comme on le voit sur le graphique 9, il se trouve en effet que le Danemark et les Pays-Bas sont parmi les pays où l’endettement hypothécaire pour le logement est parmi les plus élevés en Europe (plus élevé qu’en Irlande et en Grande Bretagne), et dont la progression été la plus forte (+31 et +56% respectivement). Et qu’en Italie et au Luxembourg, les taux d’endettement hypothécaire sont faibles.
 Graphique 9 

[image: image9.emf]Progression 1996-2007 de la dette logement hypothécaire dans 22 pays européens  en 
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Au total, l’idée d’un « boom de l’accession » comme toile de fond à l’envolée des prix de l’immobilière, semble bien soutenue par l’observation des faits, en Europe comme aux Etats-Unis, du moins pour les pays du groupe « accélérationniste ».
1-4 Comptes extérieurs et conjonctures immobilières
Pour compléter ce repérage des faits à expliquer, il nous faut mentionner la possible relation entre comptes extérieurs et conjoncture immobilière. Le graphique ci-dessous met en relation la balance des opérations courantes (exprimée en % du PIB) dans les deux dernières années du boom (et avant l’envolée des cours du pétrole) avec la hausse décennale des prix du logement. Quatre pays à fort déficit extérieur, et qui enregistrent donc de fortes entrées nettes de capitaux, (Grande-Bretagne, Espagne, Grèce et Irlande, auxquels il faudrait ajouter l’Islande), ont connu des hausses approchant ou dépassant les 200%, ce qui les rapproche d’une situation « à l’américaine ». A l’inverse, les trois pays germanophones (Allemagne, Autriche et Suisse) ont, comme le Japon et la Corée du Sud, enregistré à la fois de forts excédents de leurs paiements courants et une remarquable stabilité des prix du logement. Les pays emprunteurs disposeraient ainsi d’un supplément d’épargne qui alimenterait la hausse des marchés immobiliers.
Mais entre ces deux positions-types, toutes les situations se rencontrent : celles de pays à excédent extérieur et forte hausse des prix (Danemark, Pays-Bas, Norvège et Suède) ; celle du Portugal, à fort déficit et faibles hausses ; la Belgique, la Finlande et la France occupent une position moyenne.

   Graphique 10
[image: image10.emf]Solde extérieur et évolution des prix du logement
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       Sources : Hypostat et OCDE
2. Instabilité conjoncturelle et déterminants structurels des prix : le débat des économistes et la modélisation économétrique des cycles
Le débat sur la forme particulière des régulations du marché immobilier a d’abord pris son essor  lors du premier grand cycle immobilier « global », qui s’est traduit par la flambée haussière de la fin des années 1980 et une rechute au début des 1990.  C’est de cette période que datent les interrogations de Case et Shiller sur la bulle immobilière, ultérieurement étayées à partir de modèles et adossées sur des enquêtes originales sur les déterminants du comportement des acheteurs immobiliers.

Mais, c’est aussi le moment où  les constats empiriques sur la "boucle de Comby" - régulièrement diffusée par l'ADEF et les observations concomitantes en Europe de ces corrélations positives « prix/ quantité » débouchent sur le débat économique et le développement de modèles économétriques. En Suède, Katinka Hort (1998, 2000)  développe plusieurs modèles visant à articuler évolution des  prix et des volumes, en cherchant la part des effets qui résultent d’évolutions concomitantes des conditions de financement par le crédit immobilier  et celles qui relèvent spécifiquement d’effets autoentretenus dans les différentes phases haussières et baissières du cycle. 

Aux Etats–Unis, plusieurs travaux ont avancé dans la même direction, l’un des plus aboutis  étant celui de Stein  (1995), qui modélise les interactions entre hausse des prix et augmentation des apports personnels des acheteurs / revendeurs. On a une première mise en évidence des effets autoentretenus de la hausse des prix immobiliers, par effet « push », la hausse des prix confortant le pouvoir d’achat immobilier d’un groupe devenu prépondérant des demandeurs d’actifs immobiliers.

Le boom des années 2000 a vu reprendre ce débat. Des positions contradictoires se sont de nouveau exprimées, mais avec une reformulation conséquente du débat et quelques notables progrès, tant au niveau de la conceptualisation qu’à celui des méthodes économétriques mobilisées. 
Nous allons dresser dans cette section une typologie des positions en présence: sur les méthodes (panel ou pas), les sources (données macro, données individuelles, marchés locaux, etc..), les variables mises en jeu, en particulier le rôle respectif des facteurs « réels » (revenu, population,…) et des facteurs « financiers » (taux d’intérêt, richesse boursière, rationnement du crédit,…), le traitement des anticipations, et sur le diagnostic (bulle ou pas). Nous avons sélectionné pour cela, dans une littérature qui est devenue assez prolifique, quelques travaux particulièrement représentatifs de la divergence des méthodes et des analyses, et dont les grandes caractéristiques sont indiquées dans le tableau ci-dessous.

2.1 Des booms sans bulles ? Les modèles à correction d’erreurs
Selon une définition généralement admise, et que rappelait J. Stiglitz en 1990, on a affaire à une « bulle spéculative » dès lors que la hausse de prix d’un actif durable
 n’a d’autre raison d’être que l’anticipation par les opérateurs de la poursuite de cette hausse. Mais à quoi reconnaît-on l’existence d’une bulle ? 
Le simple constat d’une hausse forte et prolongée n’est pas suffisant : c’est la critique que certains  adressent aux tenants d’une « bulle naïve ». Le plus souvent, en fait, le débat sur l’existence d’une bulle s’est ouvert, en cas de déconnexion constatée entre le mouvement des prix et l’évolution des loyers ou des revenus. Bien évidemment, ce terme de bulle est contesté par ceux qui ont calibré des modèles de prix « structurels »,  rendant compte à leur sens convenablement du mouvement effectif des prix immobiliers  au travers d’une équation représentative de la « forme réduite » d’un modèle « structurel », stable ou ajusté par sous périodes. Dans les formulations de ce modèle structurel, on retrouvera généralement le revenu, les loyers, le taux d’intérêt, voire selon les cas, des variables telles que la croissance démographique, l’évolution du parc ou les coûts de construction, et  éventuellement des indicateurs de l’état du crédit, de la répartition des revenus (part des salaires), etc. 
Telle est la démarche suivie par Himmelberg et alii (2005) ou G. Meen (2002, 2003, 2009), représentatifs d’un courant substantiel qui réfute – de manière souvent argumentée et construite  - la description « naïve » de la bulle immobilière, dérivée d’une simple observation d’une phase haussière de grande ampleur, ou de phases de décalage des ratios « prix / loyers » ou «  prix / revenus ». Ils argumentent en élargissant les fondamentaux à l’évolution des taux d’intérêt – qui est effectivement un des facteurs importants de la hausse des années 2000- , de la démographie et de quelques autres facteurs liés à l’offre, aux effets localisés liés aux tailles des villes, à leur densité, aux règlementations ou à la fiscalité locale, etc.

1) Définir correctement le coût d’usage : Himmelberg et alii

Pour ces auteurs, il n’y a pas eu d’exubérance irrationnelle des marchés du logement aux Etats-Unis. « l’erreur décisive commise dans les mesures conventionnelles de la surchauffe des marchés du logement consiste à traiter le prix d’achat d’une maison comme si c’était la même chose que le coût annuel de sa possession » (p. 68). Et ils soutiennent que, si le coût d’usage est calculé correctement, la plupart des villes américaines n’ont pas enregistré de hausses « excessives » des prix du logement jusqu’en 2004.

Ils ne proposent pas, au sens strcit, de modèle économétrique de détermination des prix, mais invitent simplement à mesurer le coût d’usage de la propriété occupante (« owning cost ») pour une cinquantaine de métropoles des Etats-Unis.

Classiquement, ils retiennent comme expression du coût d’usage exprimé en proportion de la valeur du logement la formule :

u = [(1 – θ y)r + d + (1 – θ y) θ k – (1- θ ()( + ψ] 

où :

d = taux de dépréciation annuel ;;

θ y = taux d’imposition marginal sur le revenu

θ k taux marginal d’imposition sur le patrimoine ; 
(si impôt foncier déductible du revenu imposable)

θ ( taux marginal d’imposition sur les plus-values ; 

= taux de croissance attendu des prix de logements

r = taux d’intérêt hypothécaire

ψ= prime de risque ; 

Himmelberg et alii insistent par ailleurs sur le caractère localisé des conjonctures et le fait que le coût d’usage peut être très différent d’une ville à l’autre, en raison à la fois des anticipations différentes selon les lieux de prix futurs, des contraintes différentes pesant sur l’offre (prix du sol), des niveaux variables d’imposition locale, etc. 
Par contre, si leur critique de la thèse « naïve » de la bulle, consistant à assimiler à une bulle à toute hausse rapide des prix, est tout à fait fondée, leur diagnostic général reste tout de même suspendu à la validité d’un certain nombre de raccourcis statistiques opérés dans leur calcul du « coût d’occupant » dans les villes américaines, dont ils reconnaissent d’ailleurs qu’il « pose en pratique nombre de défis redoutables » (p. 79) :

- le premier concerne les taux d’intérêt : il s’agit de savoir quel taux, réel ou nominal, court ou long, anticipé ou observé, choisir pour exprimer le coût d’opportunité financière de l’achat de son logement; 

- le second tient au choix du terme retenu pour représenter l’anticipation par les ménages de la hausse future des loyers  ils supposent, par une pirouette,  « que les coûts d’usage ne changent pas sur un horizon long et que par conséquent les loyers à l’échelle d’une aire métropolitaine croissent au même rythme que les prix de vente effectifs moyens » (p. 80) … ce qui présume l’existence d’une relation stable q’il s’agissait précisément de démontrer.

Nous ajouterions volontiers que la mesure de la prime de risque est tout aussi hasardeuse.

Enfin, c’est bien l’interprétation économique  du terme d’anticipation sur valeur immobilière future, présent dans la formule du coût d’usage, qui pose question, comme nous le soulignerons après analyse des modèles de Meen et Cameron Murphy.

2) Des modèles « enrichis », qui se méfient des mauvaises spécifications : G. Meen, Cameron et alii, etc

G. Meen (2002, 2007, 2009) est de ceux qui défendent depuis une demi-douzaine d’années la thèse selon laquelle un modèle « structurel » de prix du logement rend parfaitement compte de l’évolution des prix jusqu’en 2006, et que seul l’oubli de certaines variables dans les modélisations proposées peut faire croire à l’existence de bulles. Fondé sur une modélisation soigneuse des données britanniques (2007, 2009), mais aussi américaines (2002), son travail conforte la thèse d’Himmelberg et alii. Enfin, comme le souligne son contradicteur Galin, il est l’un des seuls à adosser son « modèle structurel » sur des tests économétriques précis de cointégration entre prix immobiliers et variables explicatives : par contre, - nous y reviendrons -l’interprétation de ces tests est contestée.
L’article de 2002 propose, au travers d’une succession de modèles spécifiques ou combinés, une comparaison entre les Etats-Unis et la Grande-Bretagne, d’où il ressort, d’après Meen, que le même « modèle de base » - paramétré différemment - peut expliquer le comportement des prix dans les deux pays. L’auteur soutient également que les marchés du logement peuvent être dans les deux pays considérés comme efficients.
Ainsi que le fait observer Gallin (2006) (voir plus bas), la conclusion de Meen n’est toutefois pas solidement étayée par le résultat du test économétrique, déclaré « proche de ses valeurs critiques » (p. 8), alors que Gallin l’interprète au contraire comme ne permettant pas d’écarter l’absence de cointégration.
Dans les « dix nouvelles propositions » (Meen 2008) et dans Meen (2007), le même modèle de base est appliqué au Royaume-Uni jusqu’en 2005. Enfin, le modèle a été révisé dans Meen (2009) pour rendre compte du retournement de 2007. Cette dernière version mérite un examen particulier, puisque, si toutes les lectures du « boom » sont confrontées à la question de leur capacité à expliquer le retournement, cela vaut en particulier pour les explications qui rejettent la thèse de la bulle, et soutiennent la pertinence d’une explication par les fondamentaux. Meen (2009) explique ou plutôt décrit le retournement par un phénomène de credit crunch. Il amende pour cela son modèle de 2002 en ajoutant au coût d’usage un « coût (implicite) du rationnement », le problème est alors de mesurer celui-ci.

Cette explication a pour elle une certaine « évidence » apparente, mais elle revient cependant à reporter tout le poids de la crise sur un facteur extérieur aux marchés britanniques. Or, le Royaume Uni fait partie des quelques pays Européens (voir section 1) sur lesquels pesait fortement le soupçon d’une « dérive » des prix.

Comme G. Meen, Cameron, Mullbauer et Murphy (2006) soutiennent que l’apparence d’une bulle serait due à une spécification insuffisamment précise des modèles utilisés. Ils critiquent notamment les modèle du FMI, auxquels ils opposent leur propre modèle structurel.

Celui-ci est particulièrement riche, puisqu’il inclut à côté des variables « classiques » que sont les variations du revenu et de la population, et le niveau des taux d’intérêt, non seulement un indicateur sophistiqué des conditions de crédit, qui leur permet de rendre compte de l’impact de la libéralisation du crédit, un effet des taux nominaux d’intérêt, un rôle des stocks, mais également des effets de contamination entre régions, et de report entre marchés financiers et marchés immobiliers (qu’ils ne retiennent comme pertinent que dans la région de Londres). Toutes caractéristiques de leur modèle qu’ils revendiquent d’ailleurs, à juste titre, comme originales.

Les auteurs ont calibré celui-ci sur les années 1972-1996, et l’ont ensuite appliqué en prévision sur 1997-2004. Le « résultat frappant » qu’ils revendiquent est l’absence de tout symptôme apparent de sous estimation des prix par le modèle sur la période 1997-2003, malgré la très forte hausse constatée à cette époque en Angleterre
. Les seules années pour lesquelles ils n’excluent pas un effet de bulle sont 1988 et 1989, tout en indiquant qu’il peut tout à fait s’agir d’une réponse rationnelle à la menace représentée à l’époque par le projet de Poll Tax de Margaret Thatcher. Enfin, ils ont procédé à une simulation des années 2004 à 2010, d’où il ressort que « seuls des scenariis très négatifs, que n’envisage aucun prévisionniste du courant dominant, pourraient provoquer une baisse des prix. »

Outre ce malencontreux pronostic, leur position est cependant affaiblie par une double approximation : faute de pouvoir observer des loyers privés, trop rares en Angleterre, ils utilisent un coût d’usage calculé, ce qui revient à supposer un marché toujours équilibré
 ; de plus, comme le fait aussi Meen, ils incluent dans le coût d’usage un terme d’anticipation des hausses futures de prix réels, qu’ils approchent par la plus-value constatée sur la période précédente (p. 7-8). 
Toute la question est donc, ici comme dans Meen, de savoir comment on interprète économiquement cette modélisation intégrant une anticipation de valeurs immobilières futures. Reprenant une remarque d’Hendershott (1996), les auteurs notent que « le terme de croissance retardée des prix peut s’interpréter comme un « faiseur de bulle », tandis que l’effet des niveaux de correction retardés reflètent le mécanisme d’éclatement (« bursting ») des prix qui s’écartent trop de leurs fondamentaux » (p. 22). Comment traiter les situations où la plus-value anticipée est telle que el coût d’usage devient … négatif ?
2.2 Bulle spéculative et modèles de panel

A coté des analyses et modèles évoqués jusqu’ici, d’autres travaux proposent depuis quelques années une nouvelle formalisation économétrique de la détection de bulles immobilières : ces recherches tentent de montrent que les mouvements contemporains des prix immobiliers pour une partie significative des Etats américains.ne peuvent être modélisés uniquement à partir de l’évolution des fondamentaux Ces travaux prolongent donc d’une certaine manière les travaux de Case et Shiller (2003), dont les premières interrogations sur le sujet, ultérieurement développées à partir de modèles et adossées à des enquêtes originales sur les déterminants du comportement des acheteurs immobiliers, remontent aux années 1980. Et dès 2003, ils montrent qu’au moins certains marchés des Etats-Unis sont en situation de bulle. 
Compte tenu du renouveau économétrique qu’ils proposent, nous avons choisi de nous concentrer ici sur les travaux de Gallin (2006) et de Mikhed et Zemcik (2007, 2009), qui ont en commun de faire reposer leur argumentation sur des tests de cointégration entre prix du logement et fondamentaux, qu’ils effectuent sur des modèles de panel. Avant d’exposer plus précisément les méthodes économétriques et les résultats, on retiendra que le recours à des analyses de panel – traitant les villes ou marchés locaux (ou nationaux) comme des variables de stratification - présente l’intérêt de contrôler pour l’hétérogénéité liée à chacun des contextes locaux et ouvre de ce fait une batterie de tests économétriques innovants, - qui trouvent ici leurs premières applications aux marchés immobiliers. 
J. Gallin (2006) conteste les conclusions de Malpezzi (1999) et Meen (2002) à partir d’un test, sur les marchés américains, de l’hypothèse de cointégration, qui signifie, si elle est retenue, que les prix et les fondamentaux sont liés par une relation stable (d’équilibre) de long terme. Gallin développe, successivement sur des données agrégées et des données de panel, des analyses économétrique de la cointégration des évolutions de prix et des fondamentaux retenus dans son approche : il critique la méthodologie et les conclusions de Malpezzi, et conteste l’interprétation donnée par Meen (2002), estimant erronée l’inférence statistique des résultats qu’il présentait alors. Ses propres tests l’amènent à conclure à l’absence de preuve de cointégration, et donc à l’impossibilité d’établir une relation stable entre prix et fondamentaux, dont la distribution des résidus satisferait à l’hypothèse de stationnarité. 
Il a d’abord effectué le test sur 27 ans de données trimestrielles nationales agrégées, puis sur un panel de 95 villes américaines, où les prix sont observés annuellement sur 24 ans. Dans le second cas, qui constitue le cœur de son article, il applique à l’évolution des marchés immobiliers les tests sur données de panel de Pedroni et Maddala et Wu, conçus à la fin des années 1990 et consolidés ces dernières années (Pedroni 200, Pesaran 2003). 

Au terme de l’une et l’autre de ces approches, il conclut  à l’impossibilité de rejeter l’absence de cointégration, et résume ainsi : « mes résultats, à défaut de mon interprétation, sont en accord avec ceux de Meen, et ils suggèrent qu’il n’est pas approprié de modéliser la dynamique des prix du logement à l’aide de modèles à correction d’erreur » (2006, p. 3). « Cela ne signifie pas que les fondamentaux n’affectent pas les prix du logement (…) mais que le niveau des prix du logement n’apparaît pas lié par une relation stable de long terme avec le niveau des fondamentaux comme le revenu. » Une limite de ce résultat est sans doute que son modèle structurel inclut un petit nombre de variables : 4 pour le modèle agrégé, et 2 seulement pour le modèle « urbain » : croissance du revenu et de la population. 
Mikhed et Zemcik (2007, 2009) utilisent une technologie du même type que Gallin, s’appuyant sur des versions plus récentes – et potentiellement plus puissantes, des tests de cointégration, introduites par Pedroni, puis par Im et Pesaran, et innovant dans la prise en compte des effets transversaux dans le panel.  Comme Gallin, ils comparent les résultats obtenus sur données trimestrielles agrégées et sur données annuelles d’un panel urbain de 22 métropoles américaines. Dans les deux cas, leur diagnostic est sans appel : sur plusieurs des sous-périodes étudiées (– mais pas sur l’ensemble de l’intervalle 2000-2007) , « les prix du logement se sont écartés de leurs fondamentaux sur des périodes de temps importantes » (p. 141). 
Outre la consolidation des tests économétriques, on retiendra que Mikhed et Zemcik testent l’hypothèse de cointégration pour un plus grand nombre de variables que Gallin, leur liste se rapprochant beaucoup du travail exceptionnellement fouillé de Cameron-Mullbauer-Murphy : leurs fondamentaux incluent pour chaque ville les loyers, les coûts de construction, le revenu par tête, la croissance démographique, le taux des crédits hypothécaires et la richesse boursière. Dans leur travail de 2009, ils introduisent les deux années qui suivent le retournement des marchés, et montrent qu’à partir de 2006, les prix sont revenus sur leurs fondamentaux, ce qui confirme a contrario qu’il y avait bien une bulle jusqu’en 2006.
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Il ne s’agit pas ici de trancher ce débat, mais de poser les bases d’analyses comparatives à développer dans le proche futur au plan européen et en France. Du point de vue des méthodes économétriques, les techniques de panel utilisées par Gallin ou Mikhed et Zemcik sont beaucoup plus « avancées » que les traitements « classiques » de séries temporelles utilisés par les auteurs qu’ils contestent. En même temps, certains des modèles structurels présentés se sont beaucoup  enrichis, et ont testé des spécifications innovantes pour cerner les effets de libéralisation du marché de crédit immobilier.   

2.3 Quelques débats « dérivés »

A partir de ce débat premier sur l’existence ou non d’une bulle, se sont enclenchées toute une série de discussions « dérivées ».

1) Variables réelles ou nominales ?

Une première question est de savoir s’il convient de retenir des variables nominales ou réelles. La réponse qu’on lui apporte dépend de l’importance et du rôle que l’on accorde aux facteurs monétaires et financiers. La plupart des modèles sont construits sur des variables réelles, sur la base de l’idée que l’évolution générale des prix est un facteur commun aux variables dépendantes et indépendantes, de sorte que la prise en considération des variables nominales induirait une part d’explication artificielle. Toutefois, si l’on pense que le crédit joue un rôle essentiel, et que la plupart des ménages sont soumis à des contraintes de liquidité, il devient indispensable si l’on entend les faire jouer, de retenir des variables nominales. La caractérisation des deux crises des années 1990 et d’aujourd’hui comme crises financières de l’immobilier incite également à faire ce choix. Cameron et alii, tout en prenant en considération les taux nominaux et réels, considèrent que les facilités de crédit accrues dans les années 2000 ont diminué le poids du taux nominal ; mais à l’inverse, tout resserrement devrait le renforcer. 

2) Le rôle des facteurs financiers

L’existence de possibles effets de renforcement, ou au contraire de vases communicants, entre marchés financiers et marchés immobiliers a fait dans les années récentes l’objet de tests dans la littérature. Nous avons vu qu’un indice des valeurs boursières était introduit par Cameron et alii, par Gallin, et par Mikhed et Zemcik et, parmi les rares modèles français, par Lecat et Mesonnier (2005) et Assous et alii (2008). Mikhed et Zemcik (2009), ainsi que Assous, Sanchez et Tutin (2008) considèrent que le « krach internet » intervenu en 2000 a pu provoquer l’accélération des hausses.

3) Les facteurs d’offre

Prolongeant des travaux tels que ceux de Gyourko, F. Ortalo-Magné et A. Prat (2007) ont souligné le rôle, dans la dynamique haussière de longue période des marchés du logement, des facteurs d’offre, en retenant principalement les effets de pénurie foncière découlant des réglementations d’urbanisme ou de lutte contre l’étalement urbain et de la hausse des prix du sol qui s’ensuit 
D’autres travaux récents de Wheaton (AREUEA, 2009) insistent de leur coté sur l’analyse des interactions asymétriques entre primo accession et achats/reventes, soit des mécanismes de circulation d’offre également traités dans le cadre des modèles des effets de chaîne de vacance.  Cette deuxième approche recoupe alors les interrogations posées dans notre première section, sur l’influence des structures d’offre et du poids relatif des statuts d’occupation : on a vu que les différences de contextes institutionnels en Europe se traduisent par des volatilités très différentes des marchés immobiliers, y compris au moment d’un cycle global comme celui de la dernière décennie. 
3. Volatilité des prix et instabilité urbaine : la question du long terme

La question posée par le boom des années 2000 et son retournement en 2006-2007 n’est pas seulement celle de l’interprétation des conjonctures, mais aussi celle de la compréhension des nouvelles logiques qui commandent le fonctionnement conjoint des marchés immobiliers, des systèmes financiers et des systèmes d’habitat.
Comment la dynamique des marchés dans le temps court s’enchaine-t-elle avec la dynamique urbaine, dans le temps long de l’accumulation immobilière ? Au-delà du débat économique évoqué dans la section précédente, se pose la question de l’interprétation historique de la période. Sur le long terme, il ne fait maintenant aucun doute que les pays occidentaux sont engagés dans un mouvement de rehaussement des prix immobiliers réels, particulièrement net si on les mesure en unités de travail « commandé ». 
3.1 Financement et anticipations
Nous venons de vivre le deuxième cycle global de l’immobilier. On ne saurait trop insister sur la nouveauté du phénomène ; la nature même des biens immobiliers, caractérisés par une double fixité, dans le temps et dans l’espace, les a longtemps empêchés d’être soumis à des phénomènes de transmission internationale de conjoncture. Et les crises immobilières ne débouchaient généralement pas sur des crises économiques générales
. Mais la financiarisation de l’immobilier de bureaux, la « patrimonalisation » croissante de l’immobilier résidentiel et l’explosion des marchés hypothécaires dérégulés, liée au développement de l’accession à la propriété, ont radicalement changé la donne. La finance de marché est alors intervenue comme moyen de « pousser les feux » de l’accession
.
Dans les années 1960 et 1970, le développement de l’accession s’était produit dans un contexte d’inflation rampante, de forte croissance du pouvoir d’achat et de réduction des inégalités. Or, tous ces paramètres se sont inversés entre 1975 et 1985. Dans l’environnement économique actuel, caractérisé par une faible croissance et l’absence d’inflation, l’accession devient de moins en moins « soutenable », et ne peut plus reposer, pour les classes populaires, que sur des dispositifs incitatifs coûteux pour les finances publiques, ou des montages financiers hasardeux.
La fragilité financière de l’accession à la propriété en tant que statut d’occupation dominant est à rapprocher des changements intervenus dans le fonctionnement des marchés du travail et la répartition du revenu national. Le besoin d’endettement est d’autant plus fort que les ménages accédants sont plus modestes, et que la progression des bas salaires est limitée. Cela est particulièrement vrai aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, qui ont été les premiers pays développés à expérimenter – dès le début des années 1980 – des politiques sociales régressives qui ont conduit à une modification en faveur des seconds du partage salaires / profits, et à un accroissement considérable des inégalités de revenus (pour les Etats-Unis, voir Krugman [2007]). 
Dans ce contexte, la propriété du logement fait figure d’instrument de protection contre le recul des protections sociales, en matière de retraite notamment. La constitution d’un patrimoine immobilier est devenue pour les ménages le moyen privilégié de « lisser » leur profil de consommation sur le cycle de vie. L’accession à la propriété est une forme « d’auto protection » sociale, face à la dégradation prévisible des systèmes de retraites.
Le fait que ces évolutions soient largement intégrées dans les perceptions des ménages contribue à entretenir le mouvement haussier. Et, comme le révèlent d’ailleurs les discussions théoriques en cours (que ce soient les contributions qui mettent l’accent sur la nécessité de calculer correctement le coût d’usage (Himmelberg et alii [2009]), ou celles qui insistent sur les dangers des « mauvaises spécifications » des modèles (Meen [2002] et [2008], ou Cameron et alii (2006)), cela complexifie singulièrement les calculs sur lesquels se fondent les offres et les demandes au marché.

Une chose est assez claire : on ne peut plus raisonner sur le modèle issu d’une représentation du marché de plus en plus éloignée de la réalité : celle où le marché du logement serait dominé par le secteur locatif privé
, et où le prix normal serait la capitalisation des loyers, avec un équilibre de longue période déterminé par les conditions de l’offre neuve. Ce n’est pas seulement la relation entre marché du service et marché de l’actif qui est en cause, mais la représentation même de l’offre et de la demande comme deux forces indépendantes l’une de l’autre
Sauf dans le périurbain en extension (mais ce segment n’est clairement pas moteur des mouvements de prix), on est dans un modèle d’échange pur, où le prix de production des logements neufs ne constitue pas le point d’attraction vers lequel devrait converger, en l’absence de frictions, le jeu du marché. L’offre est d’abord le fait de ménages consommateurs (et non de « producteurs ») engagés dans un cursus résidentiel à plusieurs étapes, où ils vendent pour pouvoir acheter, ou si l’on préfère « offrent pour pouvoir demander ». En d’autres termes, l’offre n’est que la réciproque de la demande sur le segment dominant du marché, celui qui « tire » l’ensemble des prix.
 Les questions posées par le changement des régulations intervenu sur les marchés du logement comme sur ceux du crédit depuis un quart de siècle représentent ainsi autant de défis à la théorie économique.

3.2 Des marchés à l’urbain
La nouvelle donne immobilière a également des conséquences sur les comportements résidentiels, et par là sur les conditions et les formes de l’urbanisation. Comme le suggère David Harvey [2009], la crise actuelle n’est pas seulement une crise de la dette, mais aussi une crise de l’urbain.

De toute évidence, la dérégulation financière et la marchandisation croissante de l’immobilier ont fait entrer les villes Européennes dans un monde nouveau, où les régulations étatiques sont de moins en moins capables de limiter la violence des ajustements marchands. De plus en plus « intégrés », les marchés du logement sont aussi de plus en plus segmentés, et excluants. Le nouveau modèle « patrimonial » engendre le développement de comportements explicitement ségrégatifs, bien connus aux Etats-Unis, mais plus récents en Europe. Les hausses de prix sont inégales dans l’espace urbain : plus fortes dans les zones de prix élevés, elles créent des effets de cliquet qui rendent les hiérarchies spatiales difficilement réversibles.
Conclusion : Sous le marché, les institutions

Avec un certain talent, de nombreux économistes ont soutenu, jusqu’au retournement des marchés du logement et même au-delà, que la phase haussière des années 1996-2007 l’évolution des prix était restée « en ligne » avec les « fondamentaux » qui déterminent le prix normal d’équilibre du logement en longue période.
De leur côté, les partisans de la bulle ont mis en œuvre, dans la période récente, des méthodes économétriques plus sophistiquées. Alors que les tenants de l’explication « structurelle » ont plutôt recouru aux modèles à correction d’erreur reposant sur les traitements « classiques » de séries temporelles, leurs contradicteurs se sont en général appuyés sur des modèles de panel, et ont recouru aux versions les plus récentes des tests de cointégration. C’est le cas de Gallin et de Mikhed et Zemcik. Le débat sur l’existence d’une bulle immobilière est ainsi étroitement lié à la recherche de formulations économétriques aptes à nourrir un diagnostic empirique, qui débouchent sur des interrogations sur la représentation des marchés.

Au-delà du diagnostic porté sur la nature spéculative ou non du boom, surgissent des interrogations relatives au fonctionnement des marchés immobiliers. Ceux-ci ont acquis aujourd’hui des propriétés d’instabilité qui sont celles des marchés financiers et du crédit, et qui viennent s’ajouter aux raisons « techniques » (durabilité, fixité spatiale) qui traditionnellement expliquent leur tendance à la « surréaction ». Les changements de régulation intervenus sur les marchés du crédit et des titres participent à la formation d’anticipations « accélérationnistes » ; non seulement ces marchés valident (pour un temps) ces anticipations, mais ils les suscitent. De ce fait, il est difficile de voir dans la crise immobilière en cours le simple effet d’un « accident » financier qui ne devrait rien au fonctionnement des marchés du logement eux mêmes.
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� Et bien sûr en Corée et au Japon, au niveau international.


� Seuls les actifs à la fois durables ET liquides sont susceptibles d’être les supports d’une « bulle » ; dans le cas de biens périssables, il existe en effet nécessairement une force de rappel, qui doit jouer à terme très bref ; la liquidité est l’autre condition nécessaire à la formation d’une bulle ; elle est liée non seulement aux propriétés intrinsèques de l’actif, mais également à son prix, plus précisément à l’état du marché. Un bien immobilier peut ainsi être très liquide dans certaines conditions de marché, et un actif financier parfaitement illiquide. Comme le rappelle Hicks, c’est Keynes qui a introduit dans son Traité sur la monnaie la notion de liquidité, non seulement dans la théorie monétaire, mais aussi dans le vocabulaire bancaire et financier. De même que, si l’on excepte une brève référence de Marx, dans le livre III du Capital, aux « bulles de savon » qui crèvent sur les marchés d’actions, c’est également Keynes qui, au chapitre 12 de sa Théorie générale, fournit l’une des toutes premières analyses de la formation de bulles sur les marchés financiers. 


� Qui conduisait l’OCDE, en 2004 à préconiser des mesures pour contenir le « risque d’instabilité lié au marché du logement » (OCDE (2004).


� Nos auteurs rejettent par ailleurs sans trop les discuter les modèles (par exemple Roche, Garino et Sarno ou encore Levin et Wright) décrivant des évolutions spéculatives qui ne reposent pas sur le modèle canonique des text-books.


� Ainsi, la crise consécutive à l’éclatement, en 1899, de la « bulle de Christiana » (ancien nom Danois de la ville d’Oslo) est-elle restée confinée à la Norvège. L’une des rares exceptions est sans doute la crise des années 1860, avec le krach des frères Pereire.


� A la lumière de l’expérience récente des pays anglosaxons, la « zone des tempêtes » parait se situer au-delà du seuil des 65% de propriétaires.


� Comme nous l’avons signalé dans la section 2, dans nombre de pays, dont l’Angleterre, le rétrécissement de ce dernier est arrivé à un tel point que les données de loyers en viennent à faire défaut pour calibrer des modèles « standard » de détermination des prix du logement.
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