2.2 L’'INFLATION DES PRIX DES ACTIFS

IMMOBILIERS:

UNE APPLICATION AU CAS LUXEMBOURGEOIS

Central banks express alarm at large fluctuations in the
price of real estate or financial assets. This may seem
paradoxical as such assets do not appear in the basket
of goods and services used to measure consumer price
inflation, which is central bankers' primary concern.
However, households hold most of their savings either
as real estate or as financial assets, so asset prices are
crucial in determining households' consumption/saving
decision. By increasing the value of household savings,
asset price inflation can induce a "wealth effect," stimu-
lating consumption and reducing the incentive to work,

which can lead to consumer price inflation.

This study is limited to the real estate market, which
represents a large part of household saving in
Luxembourg. At equilibrium, the price of real estate
must equate demand and supply, as in other markets.
However, unlike other goods, real estate is distinguished
by certain special characteristics (durability, heterogenei-
ty, and locational fixity) which interact to complicate the
analysis of demand and supply. In the short run, the
price of real estate is determined by a perfectly inelastic
supply. In the longer run, the housing stock increases
only if the cost of construction is below the "user cost of
capital," which combines the price, the rate of deprecia-
tion, the return on alternative assets, and a risk pre-
mium. Tax incentives will influence the user cost and, as
with other asset markets, expectations of future deve-
lopments will also have an important role to play. These
features imply that real estate prices are much more
volatile than those of other goods and services and that

adjustment to equilibrium is considerably slower.

Data on the real estate market in Luxembourg consists
mainly of the annual number of sales and their average
value in different categories. Over the period 1975-
1998, the average increase in real estate prices has
exceeded that of consumer prices in virtually all catego-
ries, indicating a long run upward trend in real prices. In
the short run, however, the volatility of real estate prices
is considerably higher than that of consumer prices or of
real growth. To aggregate across different categories of
real estate, four price indices were constructed: residen-
tial buildings, non-residential buildings, land, and all

categories combined. Fluctuations in these indices were
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only weakly pro-cyclical, suggesting negative correlation
with consumer price inflation and positive correlation
with output growth. However, the slow adjustment of
real estate market indicated by the theory is consistent
with such weak levels of contemporaneous correlation.
Instead, one should expect macro-economic variables to
be more correlated with lagged changes in real estate
prices. This hypothesis is confirmed by the results of
Granger casuality tests. Past inflation in the residential
price index can help forecast consumer price inflation, as
can past rates of growth in real estate loans to residents.
These results indicate that movements in the real estate
market can be used to anticipate future macroeconomic

developments.

2.2.1 Introduction

Les performances récentes des prix boursiers aux
Etats-Unis ont provoqué beaucoup de commen-
taires quant a la meilleure réaction de la Federal
Reserve face a ce phénomene. Certes, I'objectif
primaire des banques centrales est la stabilité des
prix, mais normalement celle-ci est entendue
comme stabilité des prix a la consommation
(pour I'Eurosysteme cette interprétation est
explicite). Ainsi il n'y a pas de lien direct entre I'in-
flation des prix des actifs et l'inflation des prix a
la consommation parce que les actifs (financiers
ou immobiliers) ne figurent pas dans le panier de
biens et services utilisé pour mesurer l'inflation
des prix a la consommation. Cependant, il existe
un lien indirect parce que les ménages investis-
sent leur épargne sous forme d’actifs immobiliers
ou financiers, donc I'inflation des prix des actifs
peut conduire les ménages a changer de com-
portement avec des conséquences pour l'infla-
tion des prix a la consommation. Cet «effet
richesse» peut prendre différentes formes. Coté
demande, les ménages peuvent réagir en ajustant
leur consommation en fonction de la nouvelle
valeur de leurs actifs. Coté offre, les ménages
peuvent réagir en modifiant les conditions aux-
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quelles ils proposent leur main-d'ceuvre sur le
marche de I'emploi, influencant la courbe d'offre
globale. Ces effets peuvent étre siimportants que
le Fonds Monétaire International a dédi¢ son der-
nier World Economic Outlook aux liens qui exis-
tent entre cycles économiques et prix des actifs
(FMI, 2000).

Par conséquent, les banques centrales doivent étre
attentives a I'évolution des prix des actifs au
moment de formuler leurs prévisions pour l'infla-
tion. D’ailleurs, les autorités monétaires ont des
raisons supplémentaires de surveiller I'inflation
des prix des actifs. Aussi bien les marchés d’actifs
financiers que les marchés d'actifs immobiliers
sont vulnérables a des bulles spéculatives. Dans les
deux cas, I'écart entre les prix des actifs et leurs
valeurs «fondamentales» introduit des distorsions
dans I'économie et une mauvaise allocation des
ressources. De plus, en présence d'une bulle spé-
culative, les investisseurs ont tendance a accumu-
ler une charge de dette qu’ils ne sont plus
capables de supporter une fois que les prix redes-
cendent. Les banques centrales se trouvent alors
contraintes d'injecter des liquidités pour garantir la
stabilité du systeme financier.

Une étude qui vient de paraitre au CEPR (Cecchetti
et al., 2000) argumente que les banques centrales
devraient réagir plus souvent aux épisodes d’infla-
tion des prix des actifs. Les auteurs trouvent que
la maitrise de I'inflation des prix a la consomma-
tion est améliorée par une politique monétaire qui
tache également de freiner les exces sur les mar-
chés des actifs. En effet, on a souvent I'impression
que les autorités moneétaires réagissent de fagon
asymétrique aux évolutions des marchés des
actifs: baissant les taux d'intérét quand les prix
chutent brutalement mais restant passives face a
des augmentations excessives. Une politique qui
eliminerait cette impression en freinant I'inflation
des prix des actifs pourrait donc renforcer la sta-
bilité des prix a la consommation et de I'économie
réelle. D'ailleurs, si les investisseurs anticipaient

une intervention de hausse des taux d’intérét face
a une accélération des prix des actifs, ils seraient
moins disposés a s'endetter excessivement, rédui-
sant ainsi la probabilité de formation de bulles et
limitant leur potentiel destructif.

Cependant, Otmar Issing de la Banque centrale
européenne a souligné que I'Eurosysteme ne se
limite pas a une maitrise de l'inflation des prix a la
consommation, mais surveille aussi la croissance
de la masse monétaire. Une bulle spéculative ne
peut pas se former sur les marchés des actifs
financiers ou immobiliers sans une expansion de la
dette et donc de la masse monétaire. Par consé-
quent, la politique actuelle basée sur deux piliers,
avec une zone de référence pour l'inflation et une
pour la croissance de la masse monétaire, est en
effet I'équivalent d'une politique monétaire qui
tient compte de l'inflation des prix des actifs.

Au Luxembourg, nonobstant I'importante redistri-
bution vers les actifs financiers provoqué par I'an-
cienne «loi Rauy, il est probable que la plupart de
I'épargne des ménages soit investie dans des actifs
immobiliers et non dans des actifs financiers.
Pourtant, cette étude se propose, dans un premier
temps, de se limiter aux actifs immobiliers, I'ob-
jectif étant de soulever trois questions:

1. Qu'est-ce qui détermine les prix des actifs
immobiliers?

2. Quelle est leur évolution réelle au Luxembourg?

3. Quel est son impact sur l'inflation des prix a la
consommation?

La partie ci-aprés «Théorie et analyse économique
passe en revue les particularités du marché des
actifs immobiliers et leurs influences sur le méca-
nisme d’'ajustement des prix. Les délais importants
encourus pour la planification et le financement
des actifs immoaobiliers font que leur offre est rela-
tivement rigide a court terme. Par conséquent, les



variations de la demande créent des déseéquilibres
persistants qui expliquent la volatilité relativement
¢levée des prix des actifs immobiliers. De plus, en
labsence d'information parfaite, les prix élevés
pendant une période d'offre insuffisante peuvent
générer un investissement excessif dans la
construction, conduisant apres un intervalle relati-
vement court a une surcapacité de I'offre sur le
marché immobilier. Ce phénomene explique égale-
ment I'existence de cycles dans le secteur du bati-
ment.

La partie intitulée «Données et analyse empi-
rique» présente ensuite une analyse empirique
des données luxembourgeoises, comparant I'évo-
lution des prix des actifs immobiliers a I'évolution
des prix a la consommation et a la croissance
réelle de I'économie. lLes résultats confirment
que les prix des actifs immobiliers augmentent
plus rapidement gue l'inflation et qu’ils ont une
volatilité plus élevée. S'il n'y a pas de corrélation
simultanée entre l'inflation des prix des actifs
immobiliers et I'inflation des prix a la consomma-
tion, il existe un lien empirique entre l'inflation
des prix des actifs immobiliers sur les périodes
passées et l'inflation courante des prix a la
consommation. Plus important, l'augmentation
des crédits immobiliers consentis pour des
immeubles situés au Luxembourg a un pouvoir
explicatif pour l'inflation des prix a la consomma-
tion, ce qui suggere une offre rigide sur les mar-
chés des actifs immobiliers.

2.2.2 Théorie et analyse économique

2.2.2.1 Caractéristiques des actifs immobiliers

Le mécanisme d'ajustement des prix sur le marché
des actifs immobiliers se base sur le méme principe
que celui sur d'autres marchés: I'ajustement des
prix conduit a un équilibre de long terme ou I'offre

est égale a la demande. Cependant, les actifs
immobiliers se distinguent par plusieurs caractéris-

tiques spécifiques qui compliquent fondamentale-
ment I'ajustement des prix sur ce marché:

1. Les actifs immobiliers sont durables
2. Les actifs immobiliers sont hétérogenes
3. Les actifs immobiliers sont fixés dans I'espace

4. Les actifs immobiliers sont sujets a I'interven-
tion de I'Etat sous une multitude de formes

La combinaison de durabilité, hétérogeénéite et
fixité signifie que le marché des actifs immobiliers
représente en réalité une collection de marcheés
segmentés (mais reliés) pour des biens qui sont
différenciés selon la taille, la disposition physique,
la qualité et I'endroit. Par la suite, nous allons
considérer individuellement chacune des princi-
pales caractéristiques énumeéreées.

Durabilité

La durabilité des actifs immobiliers signifie que le
volume du stock existant est trés important par
rapport aux nouvelles constructions. On estime
qu’aux Etats-Unis les additions annuelles au stock
de logements représentent moins de 3% du stock
total. Par conséquent, I'offre ne peut pas reagir
rapidement a des évolutions dans le prix. C'est
pourquoi le marché de I'immobilier est souvent
modeélisé comme un mécanisme d'ajustement
stock-flux: a court terme I'offre est parfaitement
inélastique et donc les variations des prix des
actifs immobiliers refletent uniquement les varia-
tions dans la demande. Ces prix servent ensuite a
déterminer le colt d'usage du capital immobilier
(voir plus loin) en interaction avec les co(ts opéra-
tionnels (y compris la dépréciation), les taux de
rendement d’investissements alternatifs, et la
prime de risque. Enfin, la différence entre le colt
d'usage du capital et les colts de production de
nouveaux immeubles détermine le flux de nou-
velles constructions. Cette analyse stock-flux sert
souvent pour modeéliser I'investissement en nou-
veaux logements, une des variables les plus vola-
tiles de tout exercice de prévision conjoncturelle.



Néanmoins, un traitement plus complet de la
nature durable des actifs immobiliers doit faire
une distinction supplémentaire entre le stock
d'immeubles et le flux de services qui en découle.
Le stock d'immeubles est produit avec les terrains,
le travail et les matériaux de construction. Il est
augmenté non seulement par des nouvelles
constructions mais aussi par des opérations de
maintenance et de rénovation. D'autre part, le flux
de services associés aux immeubles varient égale-
ment avec le stock d'immeubles, le travail et les
autres facteurs de production tels que le chauffa-
ge, I'éclairage, ainsi que les services associés a des
biens de consommation durables, notamment les
meubles et les appareils domestiques. Du point de
vue théorique, la différence entre stock d'im-
meubles et flux de services est importante parce
que la demande pour le stock d'immeubles est
déterminée par un choix d'investissement optimal,
tandis que la demande pour les services immobi-
liers est déterminée par un choix de consomma-
tion optimale.

Par conséquent la durabilité des actifs immobiliers
implique que le marché pour le stock d'immeubles
et le marché pour les services associés aux
immeubles doivent étre modélisés différemment.
De plus, ces deux marchés peuvent étre subdivisés
a leur tour pour considérer séparément les mar-
chés destinés a des propriétaires habitants et ceux
destinés & la location. Dans le cas des propriétaires
habitants, qui est généralement le plus répandu, le
probleme d'investissement est inextricable du pro-
bléeme de consommation.

Hétérogeéneité

Il est évident que les actifs immobiliers sont tres
hétérogenes. Deux actifs peuvent avoir le méme
prix mais étre tres différents en termes de taille,
d'age, de dessin, d'acces au lieu de travail ou de
commerce, d'environnement naturel et d'autorité
locale (provision de biens publics et traitement fis-
cal). Lhétérogéneité des actifs immobiliers signifie

que l'information nécessaire pour évaluer correc-
tement les prix sur le marché n'est pas disponible
sans une recherche colteuse. Les colts de
recherche s’ajoutent aux autres co(its de transac-
tion: les frais légaux, les frais de déménagement,
les frais pour ajuster ou remplacer un mobilier qui
n'est plus adapté a un nouveau logement, etc.
Lexistence de ces co(its de transaction implique
que la demande s'ajuste lentement a des change-
ments sur le marché des actifs immobiliers. Un
déménagement ne se realise que si les benéfices
anticipés excedent les colts de transaction.
Comme alternative au déménagement, les agents
peuvent toujours changer leur niveau de consom-
mation de services immobiliers en investissant a
travers la rénovation (ou en désinvestissant a tra-
vers la dépréciation). Evidemment, une réaction
lente de la demande sur le marché des actifs
immobiliers a aussi un effet supplémentaire sur
I'offre, qui hésitera plus longuement avant de
réagir a des changements des prix sur les marchés.

Lhétérogénéité des actifs immobiliers peut justi-
fier I'existence des agents immobiliers, qui rédui-
sent les codts de recherche. D'autre part, les
consommateurs sont aussi hétérogenes, ce qui
signifie que sur le marche de location les proprié-
taires font également face a des colts de
recherche dans leur effort d'évaluer la qualité des
locataires potentiels. Il est indispensable de tenir
compte de I'nétérogénéité des actifs immobiliers si
on veut comparer des loyers, analyser la demande
de logements au niveau intra-urbain ou estimer la
demande pour des caractéristiques spécifiques
des logements. Une approche possible est d'asso-
cier a chaque actif immobilier un vecteur de carac-
téristiques de ce genre. A partir des prix observeés
pour les actifs individuels, on peut alors estimer
les prix implicites des différentes caractéristiques
(prix hédoniques). Cette approche permet de
génerer des indices de prix et d'estimer I'impact
de changements dans I'accessibilité, de I'environ-
nement ou de la politique menée par I'autorité
locale sur les prix des actifs immobiliers.



Fixité dans I'espace

Au moins trois des caractéristiques mentionnées
précédemment sont liées au fait que les actifs
immobiliers sont fixés dans I'espace: (a) I'acces
aux principaux lieux de travail ou de commerce (b)
la nature de I'environnement et (c) les politiques
d'imp&ts et de dépenses pratiquées par I'autorité
locale. A différence d'autres biens, le propriétaire
d’un immeuble ne peut pas changer ces caracté-
ristiques en déplacant I'actif.

Le role joué par 'acces au lieu de travail est le sujet
d'une littérature connue sous le nom de «nouvelle
¢conomie urbaine»’. Dans le modele de base, on
suppose que les ménages ont les mémes préfe-
rences, le méme revenu et le méme lieu de travail
central. Sous ces conditions, il est possible de
démontrer qu'a I'équilibre les ménages ont tous le
méme niveau d'utilité méme si les prix des actifs
immobiliers sont une fonction décroissante de la
distance par rapport au lieu de travail. En effet, les
meénages habitant pres du lieu central paient des
prix élevés pour leurs immeubles mais font face a
des colts de transports relativement réduits et
vice versa. On peut compliquer 'analyse en pas-
sant d’'un tel modele de ville «fermée» a une ville
«ouverte» ou une utilité fixée a un niveau exogene
est toujours disponible aux ménages qui choisis-
sent de quitter la ville en déménageant «ailleursy.
Dans ce cas, a I'équilibre la distribution des prix
des actifs immobiliers doit garantir que les
menages sont indifférents entre tous les lieux
d’habitation possibles.

La fixité dans I'espace signifie qu’en achetant un
actif immobilier on achete aussi son environne-
ment naturel ou social. De ce fait, il existe toute
une littérature sur la discrimination raciale dans le
marché de I'immobilier aux Etats-Unis. La fixité
dans I'espace est aussi a I'origine d'externalités sur
le marché des actifs immobiliers. Par exemple, la
dégradation d'un immeuble a des conséquences

pour la valeur des immeubles avoisinants qui ne
peuvent pas étre évités en déplacant I'immeuble.
De plus, il faut tenir compte du fait que les diffé-
rentes parties du cadastre sont classifiées a usage
résidentiel, commercial, industriel, agricole, etc.

Enfin, la fixité dans I'espace signifie qu'en achetant
un actif immobilier on achete aussi le paquet d'im-
pots locaux et de services publics offerts par I'au-
torité locale. A ce sujet, le célebre modele de
Thiebout souligne que les politiques économiques
choisies par les autorités locales influencent les
décisions des ménages dans leur choix du lieu de
résidence. Une autorité locale qui combine des
impOts et des services publics dans un melange
impopulaire risque une dépopulation de son terri-
toire, avec une chute des prix des actifs immaobi-
liers et une érosion de la base d'imposition.

Intervention de I'Etat

Par rapport a la situation sur les marchés pour
d’autres biens, le niveau d’intervention de I'Etat
sur le marcheé des actifs immobiliers est tres éleve
dans tous les pays. Cette intervention se réalise a
travers I'ensemble des outils de politique écono-
mique: les impots, les dépenses publiques, I'inter-
vention sur les marchés financiers et la réglemen-
tation des marcheés privés. Les actifs immobiliers
sont visés par I'impot sur la propriété, mais les
loyers imputés aux propriétaires habitants sont
libres d'impots et les paiements d'intéréts sont au
moins partiellement déductibles du revenu impo-
sable. Dans le marché du logement, I'Etat fournit
des préts a termes préférentiels ou méme des
subventions directes a certains consommateurs
comme a certains producteurs. La densité et
l'usage des immeubles sont réglementés par les
communes. LEtat investit directement dans le
logement, qu'il offre a des loyers inférieurs a celui
du marché. Méme sur le marché privé, le prix des
services de logement est réglementé par I'Etat a
travers le contrble des loyers.

1 Voir Fujita, Krugman et Venables (1999).



Lintervention de I'Etat signifie que le mécanisme
d'ajustement sera autant plus rigide. Lintervention
est souvent justifiée par rapport a une imperfec-
tion du marché, mais la réglementation est lente a
s'adapter a des circonstances nouvelles. En parti-
culier, le reglement des différents usages auxquels
un terrain peut étre destiné (résidentiel, commer-
cial, industriel) fixe une limite a I'offre dans cha-
cune de ces catégories. Par exemple, on prétend
souvent que les prix des logements sont artificiel-
lement €levés parce que I'offre est contrainte par
la disponibilité de terrains fixée par I'autorité loca-
le. Evidemment, a long terme des prix €élevés
mobiliseront les forces d'opinion publique suscep-
tibles de convaincre les autorités a revoir la classi-
fication des terrains. Le méme raisonnement s’ap-
pligue aux reglements délimitant la densité des
constructions.

2.2.2.2 Détermination des prix des actifs
immobiliers

Un actif est un bien qui fournit un flux de services a
travers le temps. Pour les actifs financiers, ces flux
peuvent étre de nature mongtaire. Pour les actifs
immobiliers en location, une approximation de la
valeur des flux fournis par 'actif est donnée par la
valeur des flux de loyers. Mais quand un immeuble
est habite par son propriétaire les flux de services ne
génerent pas d'échange monétaire observable. Dans
ce cas, les revenus associés au flux de services sont
implicites (loyer imputé). Cependant, il est possible
d’'observer les prix de vente des actifs immobiliers
et d'en déduire (sous certaines conditions simplifi-
catrices) la valeur des flux de services qu'ils fournis-
sent. Par exemple, dans un marché concurrentiel (et
en l'absence d'incertitude) le prix d'un actif est égal
a la valeur actualisée de I'ensemble des flux génerés
par cet actif.

R,
(141"
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=

ou P représente le prix de I'actif, N indique la lon-
gueur de vie de I'actif, R, est le flux de services
géneré a la période t, et r est le taux d'actualisa-
tion subjectif. Sous les hypotheses simplificatrices
que la durée de vie est relativement grande (N—eo)
et que les flux générés sont identiques dans le
temps (R,=R) la formule se réduit a P=R/r. Donc,
en multipliant le prix de I'actif par le taux d'actua-
lisation’ on arrive a une premiere approximation de
la valeur des flux de services: R=rP.

Cette valeur R, appelé également «co(it d'usage du
capitaly, est au coeur de la théorie néoclassique de
I'investissement telle qu’elle a été développée par
Jorgenson. Comme illustré par Quigley (1987), sur
le marché des actifs immobiliers le colt d'usage
du capital varie en fonction de quatre classes prin-
cipales de circonstances qui par conséquent ont
également des répercussions sur les prix des actifs
immobiliers:

1. Les anticipations quant aux taux d'inflation des
prix des actifs et les anticipations quant aux
taux de rendement d’investissements alterna-
tifs

2. La portion de I'actif qui est encore financé par
une dette et la durée et le type de dette encou-
rue

3. Le taux de dépréciation (&), y compris les frais
d’entretien et les frais de transaction associés a
un changement de résidence

4. Les taux d'imposition marginaux sur le revenu
(Ty), sur la propriete (T,) et sur les gains en
capital (T,)

Supposons (a) que la valeur des actifs immobiliers
augmente a un taux y qui est constant (b) que le
taux net de financement hypothécaire i(1-T,) est
égal au taux de rendement sur les investissements
altérnatifs et que I'hypotheque est a taux fixe avec
durée infinie (c) que les frais de transactions sont

2 H(l[)l’fll?//(’"l(’llf, on rein, /(I(’F /(’ lauxr (/‘(I(Ylldll:?(ll‘fON Sl,lb ectif par un taur (/’l’nff;”f;f représentati, 5 /’F’”'{I/l’f?’ entre /f’.? (/(?IAI‘ étant garantie
Y [e] o)
quand /(?.S‘[)I‘(ff‘?’l’?n(?(’.? sont I’(/Enﬁ(/l(@.ﬁ‘ et /E’S‘ HI(I”(?/IF’.S‘ﬁII(IHCI’f?I’.S‘ sont ffﬁ(?l’(?n[.f.



zéro (d) que les intéréts et les impots sur la pro-
prieté peuvent étre déduits du revenu imposable
et que les loyers imputés ne sont pas taxés. Sous
ces conditions, le co(t d’'usage de capital d'un
actif immobilier est donné par I'équation

R=[(1-T))i = (1-T)y+3+(1-T))T,]P

Cette expression indique comment le colt d'usage
(et donc le prix de vente) variera en fonction des
différents taux d'imposition, du taux d’intérét et
du taux d'inflation anticipée dans le prix de I'actif
v. Par exemple, si on anticipe une augmentation
des prix de l'actif (y>0) le colt d’usage diminue.
Mais si les gains en capital sont taxés (T, >0) I'im-
pact sur le colt d'usage (et donc le prix de vente)
sera mitige.

En présence d'incertitude, le prix de I'actif ne se
limite pas au rapport entre colt d'usage et taux
d'actualisation mais inclut aussi un terme de
risque qui peut étre différent de zéro. Cette prime
de risque peut varier a travers le temps mais aussi
en fonction de la richesse du consommateur/
investisseur. La prime de risque peut étre impor-
tante méme sous I'hypothese d'anticipations
rationnelles, en fonction de I'étendue de I'incerti-
tude. Des changements imprévisibles (i.e. reforme
du traitement fiscal des immeubles, choc pétro-
lier) peuvent toujours conduire a une réévaluation
de la valeur future des flux de services générés par
I'actif et ainsi a des changements dans son prix.

2.2.3 Données et analyse empirique
2.2.3.1 Sources

Ventes des actifs immobiliers

A Luxembourg la source unique pour les statis-
tigues des ventes de biens immobiliers est
I'Administration de I'Enregistrement. Celle-ci cen-

tralise les minutes de tous les actes de mutation
de biens immobiliers, mais uniguement sur sup-
port papier et donc inexploitables tels quels pour
des études économiques. La seule diffusion
connue de ces données est la transmission de cer-
tains extraits a I’Administration des Contributions,
qui les saisit depuis 1974 sur support informa-
tique. Les informations ainsi traitées sont les indi-
cations sur la nature de I'immeuble, sa situation,
I'année et le prix de vente et, le cas échéant, I'an-
née de construction et la superficie. Finalement, le
STATEC recoit une copie des fichiers de
I’Administration des Contributions, les épure des
transactions ne donnant pas lieu a un prix réel et
les exploite statistiquement. Les résultats de cette
valorisation sont publiés a intervalles triennaux
réguliers dans le Bulletin du STATEC qui constitue
la seule publication fiable connue au Luxembourg
traitant des prix des biens immobiliers.

Tableau 1

Liste des publications du STATEC concernant les
ventes de biens immobiliers

Année Publication Données publiées
1986 Bulletin 5/86 1974 3 1984
1989 Bulletin 2/89 1980 & 1987
1992 Bulletin 1/92 1975 & 1990
1995 Bulletin 2/95 1983 4 1993
1998 Bulletin 1/98 1986 & 1996

Source: STATEC

Le STATEC a par ailleurs mis gracieusement a la
disposition de la BCL les données pour les années
1997 et 1998, ainsi qu'une mise a jour récente
des données antérieures.



Tableau 2 Niveau de détail des données sur les ventes de biens immobiliers

Différentiations

Types

Variables retenues

Nombre de ventes
Prix globaux des ventes
Superficie en are (pour les terrains uniquement)

6 catégories d'immeubles batis

Immeubles résidentiels

¢ Maisons unifamiliales

¢ Appartements

e Maisons a appartements

Immeubles semi-résidentiels et non-résidentiels
¢ Batiments semi-résidentiels

¢ Immeubles commerciaux et industriels

o Autres immeubles

5 catégories d'immeubles non batis

La terminologie «immeubles non batis» peut préter a confusion,
car il s’agit de terrains destinés a la construction d’un immeuble,
y compris les terrains avec des batiments a démolir, mais il s'agit
également des autres terrains. Les terrains peuvent étre

* 3 batir,

* vains,

e agricoles,

e viticoles et horticoles ou

¢ sylvicoles

Ancienneté (pour les immeubles batis)

Avant le 11 septembre 1944
Aprés le 10 septembre 1944

22 subdivisions territoriales

Ensemble du pays
9 subdivisions de la ville de Luxembourg
12 cantons

Source: STATEC

Des données sur les ventes des actifs immaobi-
liers, nous pouvons calculer les prix de vente
moyens dans chaque catégorie. Ceux-ci ne repré-
sentent que des moyennes annuelles par actif
vendu, sans tenir compte de leur hétérogénéité:
par exemple, si pour une année les ventes ont
porté sur des actifs plus grands que I'année pre-
cédente, les prix de vente moyens nous indique-
ront une hausse des prix alors qu'il ne s'agit en
fait que d'un changement dans les habitudes des
consommateurs, voire un changement dans le
groupe de consommateurs concernés. Le méme
raisonnement tient pour les autres caractéris-
tigues mentionnées précédemment (age, dessin,
acces au lieu de travail ou de commerce, etc.).
Cependant, le probléme est semblable sur
d'autres marchés, ol des augmentations de prix

peuvent aussi refléter des variations dans la qua-
lité des biens et non de I'inflation.

Indice des prix a la construction

Le STATEC calcule un indice semestriel des prix a
la construction. Cet indice vise a retracer les varia-
tions dans le prix réel des prestations types reflé-
tant les techniques de construction et I'exécution
habituelle d'immeubles batis au cours de la période
de référence. Lindice des prix a la construction ne
reflete cependant pas I'évolution du colt absolu
des immeubles, qui varie en fonction d’'autres fac-
teurs (marge des promoteurs et agents immobi-
liers). Néanmoins il représente une information
importante sur la constitution des prix des actifs
immobiliers.



La méthode retenue par le STATEC prend en
compte les prix effectivement pratiqués par les
entreprises, et non ceux des devis. Des prix sont
relevés semestriellement pour un échantillon
représentatif des prestations nécessaires a la
construction d'une «maison d’habitation». Ce
concept regroupe I'ensemble des prestations four-
nies par les différents corps de métiers qui consti-
tuent les parties les plus simples d'une construc-
tion immobiliere (gros ceuvre, toiture, fermeture
du batiment, installations techniques, paracheve-
ment). Les prix sont convertis en indices élémen-
taires, qui peuvent étre confondus dans un indice
de synthese au moyen d'un schéma de pondéra-
tion, lequel retrace I'importance de chaque presta-
tion par rapport au colt total d'un immeuble type.
lindice est composé suivant la méthode de
Laspeyres, ce qui implique que les pondérations
sont fixes. C'est également un indice chaine, car
dans le cas présent une révision du panier est
effectuée tous les dix ans pour tenir compte de
I'évolution de la technologie et des habitudes. La
derniere en date remonte a 1990.

GRAPHIQUE 1

EVOLUTION DU NOMBRE DE VENTES

Ventes de maisons unifamiliales
1500

1000 /\/\/W\ <

500

W qoant 1944
. apres 1944

Source: STATEC

Données supplémentaires

Enfin, I'analyse empirique ci-apres utilisera des
données supplémentaires issues d'autres sources. |l
s'agit en partie de données monétaires issues des
bulletins de la BCL: en particulier le taux hypothé-
caire minimal au Luxembourg (Tableau 3.7) et les
crédits immobiliers consentis pour des immeubles
situés au Luxembourg (Tableau 3.8). On utilisera
¢galement I'indice des prix a la consommation
version nationale (IPCN, Tableau 5.1) et le taux de
croissance du Produit intérieur brut (PIB) a prix
constants (SEC79 jusqu’a 1994, ensuite SEC95).

2.2.3.2 Analyse descriptive des données

Pour connaitre I'importance relative des différentes
catégories d'actif immobilier, il serait utile de
connaftre la composition du stock total. En 'absen-
ce de telles données, on peut seulement analyser le
nombre de ventes par catégorie, qui apparaissent
sur les graphiques suivants. Les immeubles non-
résidentiels ne sont pas présentés, parce qu'ils
représentent moins de 10% des ventes totales.
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Pour les ventes de maisons unifamiliales, le rajeu-
nissement du stock est visible, le nombre de ventes
de «nouveaux» immeubles ayant rattrapé les ventes
d’anciens immeubles. Pour les appartements et
maisons a appartements, il n'est pas surprenant
gu'il'y ait plus de ventes de «nouveaux» immeubles
que d'anciens. Par contre, en sommant les deux
catégories d’'age, il est étonnant de constater qu’a
la fin de I'échantillon il y a plus de ventes de
maisons unifamiliales que d’appartements. Il est
¢galement remarquable que pour les maisons uni-
familiales et les maisons a appartements le nombre
de ventes d'immeubles construits avant 1944 est
généralement supérieur a celui des ventes d'im-
meubles construits apres 1944. Cela semble
confirmer que les additions nettes au stock d’im-
meubles ne sont pas aussi importantes que le
nombre de ventes de vieux immeubles sur le mar-
ché secondaire. Mais il faut tenir compte du fait
que beaucoup de nouvelles maisons sont
construites directement par les ménages qui les
habitent, qui ont acheté le terrain a batir. En effet,
le nombre de ventes de terrains a batir semble
avoir triplé en 1979, quand l'inflation associée au
choc pétrolier a rendu les actifs immobiliers plus
attractifs par rapport aux actifs financiers.

Pour plusieurs catégories d'actifs immobiliers, le
nombre de ventes unitaires est caractérisé par une
tendance a la hausse. Dans les cas ou cette ten-
dance est la plus frappante (appartements et mai-
sons unifamiliales construites apres 1944) cela est
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explicable en partie par les additions au stock
d’'immeubles. Mais cette tendance a la hausse est
aussi présente en moindre mesure sur le marché
des appartements construits avant 1944, dont le
stock peut seulement diminuer a travers le temps
sous l'effet de la dépréciation physique. Il est donc
possible qu’au moins une partie de I'activité sur ce
marché secondaire soit liée a la spéculation. Par
contre, les ventes de terrains autres que les ter-
rains a batir diminuent réguliecrement depuis
1974, probablement en fonction du role décrois-
sant de I'agriculture dans I'économie nationale. ||
faut aussi reconnaltre que de nombreux terrains
ont pu étre reclassés «a batirn pour faire face a la
croissance de la population et a I'immigration.

Le tableau 3 donne quelques renseignements sur
I'évolution des prix des différentes catégories d'ac-
tifs immobiliers. Pour comparaison, les premieres
lignes donnent les statistiques pour l'inflation de
I'indice des prix a la consommation (IPC), pour la
croissance réelle du produit intérieur brut (PIB),
pour I'inflation de I'indice des prix a la construction
(Prix constr.) et pour la croissance nominale des
crédits immobiliers consentis pour des immeubles
situés au Luxembourg.

La premiere colonne du tableau 3 indique le taux
de croissance moyen sur I'échantillon de 24 obser-
vations. On peut constater que la croissance
moyenne des prix a la consommation (IPC) était de
seulement 4,28%. Ce chiffre a été dépasse par la
croissance moyenne des prix dans toutes les caté-



gories d'immeubles avec I'exception des anciens
immeubles commerciaux et industriels (3,00%) et
des terrains sylvicoles (3,42%). Cela indique qu'au
Luxembourg, comme ailleurs, les actifs immobiliers
représentent un investissement qui fournit une
bonne protection contre l'inflation parce que leur
valeur nominale a tendance a augmenter plus rapi-

dement que I'indice des prix a la consommation.
Entre les différentes catégories d'actif immobilier,
la croissance des prix a été la plus phénoménale
pour les terrains vains (10,71% en moyenne) et les
terrains a batir (10,27%), suivis par les anciens
appartements (9,49%) et les nouveaux immeubles
commerciaux et industriels (9,96%).

Tableau 3 Analyse statistique des données (1975-1998)

. Moyenne Feart type Jarque-Bera ADF r(AIPC) r(APIB)
En taux de croissance
IPC 4,28 3,00 1,83 -3,09 1,00 -0,58
PIB 3,05 3,09 11,99 -3,18 -0,58 1,00
Prix constr. 5,07 3,05 4,81 -1,88 0,80 -0,69
Crédits 10,72 13,40 2,33 -2,14 -0,16 0,01
Inflation des prix des maisons unifamiliales
Avant 1944 7,51 9,50 7,33 -3,10 -0,20 0,45
Aprés 1944 6,97 5,08 1,57 -2,78 0,04 -0,06
Inflation des prix des appartements
Avant 1944 9,49 24,70 0,22 -6,07 0,44 -0,43
Aprés 1944 5,94 8,98 6,26 -3,28 0,06 0,21
Inflation des prix des maisons a appartements
Avant 1944 6,37 12,38 0,79 -2,85 0,02 0,09
Aprés 1944 5,67 20,81 1,82 -6,46 -0,16 0,30
Inflation des prix des batiments semi-résidentiels
Avant 1944 6,43 24,11 0,28 -3,89 -0,12 -0,05
Aprés 1944 5,69 31,23 5,65 -4,75 -0,05 0,22
Inflation des prix des immeubles commerciaux et industriels
Avant 1944 3,00 69,50 1,26 -4,48 -0,06 -0,06
Aprés 1944 9,96 49,86 1,82 -4,83 -0,04 0,19
Inflation des prix des autres immeubles batis
Avant 1944 8,80 98,52 1,10 -5,89 0,13 0,02
Aprés 1944 4,81 29,52 5,98 -3,31 -0,04 0,21
Inflation des prix des terrains
A batir 10,27 23,32 2,13 -4,43 0,19 -0,39
Vains 10,71 121,41 1,01 -6,35 0,04 -0,01
Agricoles 4,62 19,76 0,06 -2,70 -0,29 0,34
Vinicoles 5,94 36,43 0,62 -4,33 0,03 -0,43
Sylvicoles 3,42 37,75 13,96 -5,89 0,03 0,23

Source: STATEC (données) et BCL (caleuls)




[’écart type présenté dans la deuxieme colonne du
tableau 3 donne une indication sur la volatilité des
prix dans I'échantillon. Comme point de référence,
I'écart type de I'inflation des prix a la consomma-
tion (IPC) est de 3% sur I'échantillon, celui de la
croissance réel du PIB est de 3,09% et celui de I'in-
dice des prix a la construction est de 3,05%.
Toutes les catégories d'actifs immobiliers sont
caractérisées par des degrés de volatilité beaucoup
plus €élevés. Les prix des maisons unifamiliales sont
les moins volatiles, tandis que les prix des
immeubles semi-résidentiels et des immeubles
commerciaux et industriels sont entre les plus vola-
tiles. Les prix des terrains vains ont une volatilité

encore plus exceptionnelle.

L'hypothese que les taux de croissance suivent une
distribution normale est implicite dans les compa-
raisons de moyennes et écarts type. Si les variables
suivent des distributions non-normales, ces statis-
tiques peuvent induire en erreur a cause d'asymé-
tries ou de la présence d'observations tres €loi-
gnées de la moyenne. Les tests utilisés dans la
suite des analyses statistiques dépendent aussi
pour leur validité de I'hypothése d'une distribution
normale. C’est pourquoi la colonne 3 du tableau 3
présente les résultats d'un test de normalité
(Jarque-Bera). Les chiffres en gras indiquent un
rejet de I'hypothese de normalité au niveau de pro-
babilit¢ de 5%. Il s'agit généralement de I'effet
d’'une ou deux observations aberrantes, typique-
ment associées aux crises de 1974/75 ou de 1979.
Quand ces observations sont €liminées de I'échan-
tillon, I'hypothese nulle de normalité n'est pas reje-
tée (comme dailleurs c’est le cas pour la plupart
des variables sur I'ensemble des observations).

La plupart des variables nominales sont caractéri-
sées par une tendance a la hausse a travers le
temps. Ce phénomene peut étre problématique,
parce qu'il signifie que les variables ont une
moyenne (et souvent une variance) qui change a

travers le temps. De telles variables sont dites

«non-stationnaires» et ne peuvent pas étre analy-
sées valablement a l'aide des tests statistiques
conventionnels. La quatrieme colonne du tableau
3 présente le résultat d’'un test de non stationna-
rite (ADF: Augmented Dickey-Fuller test?). Les
chiffres en gras indiquent un rejet de I'hypothese
de non-stationnarité pour la plupart des variables
exprimées en taux de croissance. Pour les cing
variables ou le test n'est pas significatif, I'hypothe-
se de non-stationnarité a pu étre rejetée a I'aide
d'un test alternatif (Phillips-Perron®).

La cinquieme colonne du tableau 3 présente le
coefficient de corrélation r(AIPC) entre le taux
d’'inflation de la variable en ligne et le taux d'infla-
tion des prix a la consommation. Avec vingt-trois
observations, un coefficient de corrélation doit
avoir une valeur absolue supérieure a 0,35 pour
pouvoir rejeter I'hypothese d'absence de corréla-
tion au niveau de probabilité de 5%. Ainsi, la crois-
sance réelle du PIB a un coefficient de corrélation
avec l'inflation des prix a la consommation qui est
significativement négatif. Cela est conforme a la
théorie: la flambée des prix signale que I'offre est
contrainte et donc que la croissance va ralentir. Par
contre, l'inflation de lindice des colts a la
construction est positivement corrélée avec I'infla-
tion de l'indice des prix a la consommation. Entre
les différentes catégories des actifs immobiliers,
unigquement I'inflation des prix des anciens appar-
tements est significativement corrélée avec I'infla-
tion des prix a la consommation. Cela veut dire
que pour la plupart des actifs immobiliers, I'infla-
tion n'est pas corrélée avec celle des prix a la
consommation. Mais attention, il s’agit ici seule-
ment de corrélation simultanée. On verra par la
suite que la lenteur d’ajustement des prix immobi-
liers ouvre la possibilité d'une corrélation avec I'in-
flation dans les périodes passées ou futures.

La derniere colonne présente le coefficient de cor-
rélation r(APIB) entre le taux d'inflation de la varia-
ble en ligne et le taux de croissance réel du PIB.

3 L
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e test ADF a été calculé avec Uinclusion de la constante et d’un seul retard dans la régression auriliaire.
e test de Phillips-Perron comporte une correction non paramétrique pour autocorrélation et hétéroscédasticité.



Dans ce cas, il y a plusieurs corrélations significa-
tives. Linflation des prix des anciennes maisons et
des nouveaux appartements est pro-cyclique, étant
corrélée positivement avec la croissance réelle. Par
contre, I'inflation des prix des terrains a batir et
des terrains vinicoles est contra-cyclique, étant
corrélée négativement avec l'activité économique.

Afin d’analyser les données sur les actifs immobi-
liers dans un contexte macro-économique, il est
nécessaire de construire un indice qui reprenne
I'évolution des prix dans les différents marchés
immobiliers en minimisant les distorsions inhé-
rentes dans tout effort d’'agrégation. Nous avons
choisi d'appliquer la méthode de Laspeyre, utili-
sant le nombre de ventes dans chaque catégorie
comme indicateur de volume. Comme expliqué
précédemment, I'indice de Laspeyre est un indice
a pondérations fixes, basées sur une période de

référence. Mais ici il a €té construit par enchaine-
ment, modifiant chaque année les pondérations
en fonction du nombre de ventes observées I'an-
née précédente dans chaque catégorie. Ainsi, nous
avons calculé I'indice INDXO qui indique I'augmen-
tation de la valeur totale des transactions si on
répétait le méme nombre de ventes qu'a I'année
précédente dans chacune des 17 catégories au
tableau 2 (tenant compte de la distinction
avant/apres 1944) mais aux prix moyens observés
dans I'année courante. Par la méme méthode,
nous avons aussi calculé trois sous-indices: uni-
quement pour les immeubles résidentiels (INDX1),
pour les immeubles non-résidentiels (INDX2) et
pour les terrains (INDX3). Le tableau 4 répete
I'exercice d'analyse statistique du tableau 3 avec
ces quatre indices. Les quatre premieres lignes du
tableau 4 servent de référence.

Tableau 4 Analyse statistique des indices de prix (1975-1998)

Moyenne FEeart hype Jarque-Bera ADF P AIPC) 1(APIB)
En taux de croissance
IPC 4,28 3,00 1,83 -3,09 1,00 -0,58
PIB 3,05 3,09 11,99 -3,18 -0,58 1,00
Prix constr. 5,07 3,05 4,81 -1,88 0,80 -0,69
Crédits 10,72 13,40 2,33 -2,14 -0,16 0,01
INDXO (tous actifs) 6,34 15,62 0,65 -3,27 -0,14 0,15
INDX1 (résidentiels) 6,18 6,41 0,60 -1,46 -0,07 0,32
INDX2 (non résidentiels) 6,44 25,98 0,23 -4,26 -0,14 0,13
INDX3 (terrains) 6,34 15,66 0,65 -3,27 -0,13 0,15

Source: BCL (calculs)




En comparant les moyennes sur I'échantillon, I'in-
flation des prix d'actifs immobiliers est supérieure
a linflation des prix a la consommation pour cha-
cun des quatre indices calculés. La différence entre
ces deux taux d'inflation représente un rendement
réel. Il est le plus faible pour le sous-indice INDX1
(immeubles résidentiels), qui pourtant dépasse
I'inflation des prix a la consommation par 1,90%
en moyenne. En comparant les écarts type, la vola-
tilité des prix est plus élevée pour le sous-indice
INDX2 (immeubles non-résidentiels), qui inclut les
prix des immeubles commerciaux et industriels.
Les prix a la consommation ont I'écart type le plus
faible, soulignant la volatilité relativement €levee
des prix des actifs immobiliers, conforme aux
résultats trouvés dans d’autres pays.

Le test de Jarque-Bera n'est significatif pour aucun
des quatre indices, permettant de retenir I'hypo-
these d'une distribution normale. Le test ADF est
significatif pour trois des quatre indices, permet-
tant de rejeter I'hypothese de non-stationnarité
des variables. Pour l'indice INDX1 (immeubles rési-
dentiels), ou I'ADF n'est pas significatif, le test de
Phillips-Perron est capable de rejeter I'hnypothese
nulle de non-stationnarité au niveau de 1%. Enfin,
la seule corrélation qui approche le seuil critique
(au niveau de probabilit¢ de 5%) est celle entre
l'inflation de INDX1 (immeubles résidentiels) et la
croissance réelle de I'économie.

2.2.3.3 Tests de causalité

Jusqu'ici, on a seulement considéré les liens de
corrélation simultanée entre deux variables au

méme moment. Mais il est également possible
qu’une variable Y soit corrélée avec les réalisations
passées d'une autre variable X. Ainsi, Granger a
développé un test de causalité qui se base sur
cette possibilite. On utilise un «Vector Autore-
gressiony (VAR) pour tester si les observations
passées de X ont un pouvoir explicatif pour la réa-
lisation courante de Y. La spécification VAR per-
met d’établir si ce pouvoir explicatif est indépen-
dant de l'information déja incorporée dans les
observations passées de Y. Spécifiguement, on
teste I'hypothese que I'exclusion des retards
(«lagsy) de X des équations du VAR ne comporte
aucune perte de pouvoir explicatif pour les prévi-
sions de Y. On calcule une statistique de F asso-
ciée aux restrictions qui excluent les retards de X.
Si elle est significative, les restrictions sont reje-
tées et I'exclusion des retards de X comporte une
perte significative de pouvoir explicatif dans la
prévision de Y.

Pour chacun des quatre indices des prix d'actifs
immobiliers au tableau 4, le test de Granger a été
effectué avec l'inflation de I'indice des prix a la
consommation, avec la croissance réelle du PIB,
avec l'augmentation des crédits immobiliers et
avec l'inflation des prix a la construction. En consi-
dérant la lenteur d’ajustement du marché immaobi-
lier, on a retenu trois retards dans la spécification
du VAR pour ce test. Les résultats €taient signifi-
catifs seulement pour certaines paires de
variables, qui apparaissent au tableau 5. Pour les
autres combinaisons bivariées, les résultats du test
n'étaient pas concluants.



Tableau 5
Test de causalité au sens de Granger

Hypothese nulle Statistique F' Probabilite
AIn(INDX1)ne cause pas (au sens de Granger) Aln(IPC) 3,45 0,05
AIn(CREDITS) ne cause pas (au sens de Granger) Aln(INDXO) 7,43 0,00
AIn(CREDITS) ne cause pas (au sens de Granger) Aln(INDX1) 5,70 0,01
AIn(CREDITS) ne cause pas (au sens de Granger) Aln(INDX2) 6,95 0,00
AIn(CREDITS) ne cause pas (au sens de Granger) Aln(INDX3) 7,41 0,00
AIn(CREDITS) ne cause pas (au sens de Granger) Aln(IPC) 2,74 0,08
AIn(IPC) ne cause pas (au sens de Granger) Aln(INDX2) 3,75 0,04
Aln(COUTS) ne cause pas (au sens de Granger) Aln(INDXO) 2,55 0,10
Aln(COUTS) ne cause pas (au sens de Granger) Aln(INDX3) 2,54 0,10

Aln( ) indique la différence premiére du logarithme, i.e. taux de croissance/inflation annuel

Source: BCL (calculs)

Des quatre indices des prix des actifs immaobiliers,
seulement l'inflation de INDXT, le sous-indice limi-
té aux immeubles résidentiels, semble avoir un
pouvoir explicatif pour I'inflation des prix a la
consommation. Evidemment, les logements repré-
sentent le type d'actif immobilier le plus commun
dans le portefeuille des ménages, qui probable-
ment réagissent plus a I'évolution de cet indice
qu’a I'indice général ou ses autres sous-indices.

On constate que dans chaque cas ou la variation
des crédits immobiliers AIn(CREDITS) apparait a la
gauche, on peut rejeter I'hypothése qu’'elle n'a pas
de pouvoir explicatif, qu'il s'agit de l'inflation dans
un des indices des prix des actifs immobiliers
AIn(INDX#) ou méme de I'inflation de I'indice des
prix a la consommation AlIn(IPC). Dans leur étude
sur le marché immobilier en Finlande et Suede,
Barot et Takala (1998) fournissent une explication
pour ce résultat. Quand I'offre d’actifs immobiliers
est rigide, I'octroi de nouveaux crédits n'a comme
conséguence que l'augmentation des prix des
actifs immobiliers. Plus important, selon le test de
Granger, I'expansion du crédit immobilier peut

contribuer a expliquer linflation des prix a la
consommation.

Linflation des prix a la consommation semble avoir
un pouvoir explicatif pour l'inflation des prix des
actifs non-résidentiels AIn(INDX2). Probablement
parce que les périodes de forte croissance (et
donc d'inflation généralisée) impliquent une aug-
mentation de la demande pour immeubles com-
merciaux et industriels.

Enfin, l'inflation de I'indice des colts a la
construction semble avoir un apport marginal dans
la prévision de I'inflation des prix des actifs immo-
biliers, dans le cas de l'indice général AIn(INDXO)
et I'indice des terrains AIn(INDX3).
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