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En théorie, des
politiques macro-
prudentielles bien
calibrées peuvent
dispenser la politique
monétaire de réagir aux
exces de I'immobilier

Hausse de 'immobilier: quelles conséquences
pour la politique monétaire?

Malgré le choc économique lié au Covid, les prix des logements ont
continué d’augmenter dans la plupart des économies avancées et les
prix s’accroissent rapidement dans certaines économies émergentes.
Néanmoins, il est prématuré de parler d’'un boom immobilier mondial.
La situation est trés différente de celle observée avant la grande crise
financiere (GCF) et reste trés contrastée d’une région a I’autre. Cependant,
la simultanéité des hausses de prix dans des pays trés différents pose la
question d’un éventuel facteur commun qui en serait a PPorigine. Tous les
regards se tournent naturellement vers I’expansion des bilans des banques
centrales. Nous nous interrogeons ici sur le réle que les prix des logements
peuvent jouer dans la détermination de la politique monétaire en général,
ainsi que dans les économies avancées (aux Etats-Unis et en Europe) dans
la situation actuelle.

Au niveau mondial, les prix des
logements ont progressé de 7,3 % en
glissement annuel au premier trimestre
2021 (moyenne dans 56 pays), le rythme
le plus élevé depuis 2006. Treize
pays ont enregistré une croissance a
deux chiffres des prix. Plusieurs pays
connaissent une décélération des prix de
'immobilier depuis le premier trimestre
2020 (ltalie), voire une baisse (Espagne,
Inde), en raison des mesures restrictives
et de la crise économique. Parmi les
indices de prix nationaux disponibles
a la fin du premier trimestre 2021, les
hausses depuis le quatrieme trimestre
2019 ont atteint 14,8 % aux Etats-Unis,
10 % au Royaume-Uni et 7,8 % en France
(soit, dans ces ftrois cas, des taux de
croissance plus élevés que lors des cing
trimestres précédents). La tendance
haussiere s'observe presque partout
depuis au moins le milieu des années
2010. Depuis janvier 2021, les autorités
sont intervenues dans plusieurs pays
(Chine, Nouvelle-Zélande, Irlande) avec

une série de mesures visant a durcir les
regles de prét.

Que doivent faire les banques
centrales en cas de boom

immobilier ?
Lenvolée des prix des logements,
surtout lorsqu’elle est alimentée

par un boom du crédit, s’est avérée
particulierement pernicieuse par le
passé. Reinhart et Rogoff (2009) ont
bien montré que l'effondrement des
prix de limmobilier (résidentiel et/
ou commercial) est I'une des causes
principales des crises financiéres. Dans
de nombreux cas, ces effondrements
se produisent a la suite de bulles
immobiliéres, quisemblent souvent étre
associées a une disponibilité excessive
du crédit. Lorsque les bulles éclatent,
le secteur financier et 'économie réelle
sont durement touchés.

La question de savoir si la politique
monétaire doit jouer un rbéle dans la
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L'onde de choc différee
de la crise du Covid
peut encore venir
fragiliser I'immobilier
résidentiel

prévention des bulles immobiliéres est
controversée. En théorie, une politique
réglementaire macroprudentielle
appropriée dispense les banques
centralesd’agir pour contenir I’évolution
des prix des logements. Les politiques
macroprudentielles  discrétionnaires,
qui resserrent de maniére sélective
les conditions de crédit, jouent un
rble important dans la prévention ou
I'atténuation des bulles immobilieres.

Dans le méme temps, les banques
centrales doivent toutefois veiller a ce
que leur politigue monétaire n‘aggrave
pas l'endettement des ménages. Le
suivi des prix des logements est donc
un élément important de lapproche
dite de risk management. En effet, la
faiblesse des taux d’intérét a court terme
entraine souvent un assouplissement
des conditions de crédit et une prise de
risque accrue des banques. Cet effet est
amplifié lorsque les taux d’intérét restent
bas pendant une période prolongée.
Et I'impact de lassouplissement des
conditions de crédit peut étre accentué
par le recours a la titrisation.

Dans les économies ouU une grande
partie des ménages se financent a
crédit, une forte hausse des prix de
'immobilier peut avoir des effets
importants sur la consommation (effet
richesse). L'endettement tend a étre
tres élevé dans le secteur immobilier
et, pour de nombreux ménages,
I'immobilier résidentiel est a la fois le
principal actif et le principal passif (ce
qui n'est pas le cas pour les actions).

Le boom immobilier mondial qui a
précédé la GCF <sexpligue par de
nombreux facteurs (revenu disponible,
taux d’intérét, prétsbancaires et plusieurs
facteurs liées a loffre). Toutefois, la
tendance a la baisse des taux d’intérét
réels a long terme a été I'un des
principaux moteurs de la hausse des
prix de I'immobilier mondial au cours
des années 2000. Et il existe toujours
un risgque gu’a moyen et long terme, les
taux d’intérét réels remontent a nouveau,
créant des problémes dans les pays ou
les achats de logements ont été financés
par le crédit. En outre, 'augmentation de
la liquidité pourrait également entrainer
une hausse des prix des logements.

Toutefois, le reléevement des taux
d’intérét a court terme n’est pas la
panacée. Il peut étre souhaitable dans

des économies présentant un degré
élevé d’homogeénéité (p. ex. des petits
pays comme la Suéde ou des pays de
taille moyenne comme le Royaume-
Uni). En revanche, dans les régions
ou les marchés immobiliers sont tres
hétérogénes (comme la zone euro ou
les Etats-Unis), le durcissement de la
politiqgue monétaire pour endiguer
la hausse des prix des logements
est souvent jugé inapproprié et
potentiellement contreproductif,
compte tenu de ses conséquences
néfastes sur le reste de I'économie.

La hausse actuelle des prix des
logements peut-elle entrainer un
resserrement monétaire ?

La crise de Covid a conduit les banques
centrales a remettre en place des
programmes d’achats d’actifs (QE).
Aussi, dans un premier temps, un
resserrement monétaire prendrait la
forme d’une réduction de ces achats
plutdt que d’'une hausse des taux
directeurs.

Les taux extrémement bas des crédits

immobiliers, du fait des mesures
non conventionnelles des banques
centrales, sont considérés comme
une cause majeure de la poursuite

de la hausse des prix des logements
pendant la crise de Covid, méme si un
certain nombre dautres facteurs ont
également joué (notamment le soutien
public aux revenus des ménages, des
mesures de protection spécifiques
pour les emprunteurs et les locataires
et, peut-étre, des changements
comportementaux comme une
recherche plus prononcée d’espace et
de sécurité).

Pour I'heure, il est vrai que, malgré
cette poursuite de la hausse, la plupart
des indicateurs de valorisation de
I'immobilier résidentiel restent en deca
de leurs niveaux d’avant la GCF. Si les
prix moyens nominaux des logements
sont souvent supérieurs a ceux de
2006-2008 (c’est le cas, entre autres,
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en
France), il n'en est généralement pas
de méme pour les ratios qui corrigent
ces prix du revenu des ménages et du
niveau des taux d’intérét (du moins aux
Etats-Unis et dans 'UE, méme si c’est
bien le cas dans certaines économies
développées de plus petite taille).
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Au final, le souhait
de « calmer le jeu »
pourrait 'emporter

Par ailleurs, dans le cas spécifique des
Etats-Unis, un autre facteur rassurant
tient au profil moyen des emprunteurs,
beaucoup plus solide qu'avant la GCF
(du moins avant la crise de Covid).
La distribution massive de crédit aux
ménages fragiles, considérée comme
une cause majeure de la crise Lehman,
n'a en effet pas été répétée au cours de
la décennie 2010.

Néanmoins, méme si le spectre
d’une nouvelle crise immobiliere
semble encore lointain, la hausse
actuelle des prix de Pimmobilier et
de Pendettement concomitant des
ménages présente au moins deux
risques:

* La crise de Covid peut encore avoir
des effets différés sur un marché
immobilier désormais plus tendu
et fragile. Ces effets pourraient
provenir, tout d’abord, du retrait des
mesures de protection et de garanties
publiqgues temporaires protégeant
emprunteurs et locataires. A ce sujet,
la Réserve fédérale américaine note
dans son Rapport sur la Stabilité
Financiere de mai la dépendance
de nombreux ménages a I'égard
de ces dispositifs, dont beaucoup
pourraient étre levés cet été.
D’autres effets retardés pourraient
provenir d’'une baisse (ou au moins
d’une décélération) du revenu des
ménages via des difficultés sur le
marché du travail. Cela concerne
particulierement [I'Europe, ou le
chdmage pourrait augmenter aprés
le retrait des dispositifs d’activité
partielle et de protection contre
les faillites. La BCE mentionne
ce risque, ainsi que des «signes
de surévaluation » sur le marché
immobilier résidentiel, dans son
Rapport sur la Stabilité Financiere du
mois de mai.

*« Méme en l'absence de choc retardé
lié au Covid, la soutenabilité des prix
et des niveaux d’endettement actuels
repose avant tout sur des taux
extrémement bas. Cette situation,
si elle se prolongeait, pourrait
compliquer la tache des banques
centrales au moment ou elles
souhaiteront resserrer les conditions
monétaires. Elle accroit, de méme, la
vulnérabilité de I'’économie a toute
remontée des primes de risque non
souhaitée par les banques centrales.

En définitive, malgré certains effets
vertueux de la hausse des prix de
IPimmobiliersurlarepriseéconomique
générale (notamment via des « effets
richesse » augmentant la confiance),
lavolontéde « calmerlejeu » pourrait
finir par Pemporter. Selon nous, c’est
particulierement vrai aux Etats-Unis,
oU la Fed achéte 120 milliards $ de
titres chaque mois, dont 40 milliards
de MBS, et ou la hausse des prix
des logements est généralisée. S’ils
continuent d’augmenter rapidement,
la Fed pourrait en conclure que les
conditions de crédit sont excessivement
accommodantes et entamer un
tapering, en commencant par réduire
ses achats de MBS.

Les marchésimmobiliersdelazoneeuro
sont moins titrisés et plus hétérogénes
que les marchés américains. De plus,
la situation est trés différente avec des
prix modérés dans plusieurs pays (ltalie
Espagne). A ce stade, I'évolution des
prix de I'immobilier n’a donc aucune
raison de conduire la BCE a réduire ses
achats de titres. Limmobilier constitue
ainsi un nouvel élément de divergence
entre les Etats-Unis et la zone euro.

Achevé de rédiger le 22 juin 2021
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