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1. Introduction
Pour commencer et pour mettre les lecteurs directement en appétit, il est nécessaire de préciser que nous allons nous pencher sur une relation qui est encore considérée par bon nombre d’économistes, comme une « black box ». La relation que nous voulons étudier consiste à observer si les prix dans le domaine de l’immobilier peuvent avoir une influence sur les fluctuations de l’activité économique en Suisse.

Il suffit, afin de susciter l’intuition, de réfléchir quelques secondes sur le lien qu’il peut y avoir entre la « valeur de la pierre » et l’activité économique pour s’apercevoir qu’il n’y a pas de relation directe et univoque entre les deux : en effet on ne sait pas, à priori, si la transmission des prix se fait par la consommation (puisque lorsque l’on parle de prix on y revient toujours) ou bien encore par l’investissement étant donné que l’immobilier, et plus particulièrement l’investissement résidentiel représente une partie non négligeable de l’investissement pris dans sa globalité.

Afin de dresser le cadre général dans lequel nous allons nous pencher, il sera intéressant de faire une analyse des variables qui seront d’importance dans le cadre de notre réflexion et de motiver le choix de la Suisse comme pays hôte de notre étude.

Nous allons donc, dans un premier temps, introduire les différentes théories qui ont été développées ces dernières années  et ainsi poser les notions essentielles à la compréhension  du ou des liens entre les deux variables d’intérêt. Il sera question notamment de développer le concept clé des « business cycles » et de voir s’il est possible de créer un modèle artificiel de l’économie, nous permettant de recréer les faits stylisés que l’on observe en Suisse. 

Dans un deuxième temps, il sera question d’analyser plus en détail l’évolution de l’économie Suisse pendant la période des années 90. Il s’agira donc d’abord de déduire les implications de la valeur de l’immobilier sur la stagnation de l’économie et ceci plus particulièrement par le canal de l’investissement, puis de voir s’il y a un mécanisme passant par la consommation. Dans cette partie nous chercherons donc à comprendre les mécanismes de transmission des prix de l’immobilier à travers la demande globale.

L’explication de la stagnation de l’économie suisse durant cette période étant un des objectifs de cette recherche, il nous est apparu important de concilier les faits que nous avons observé dans l’immobilier à d’autres explications du recul de l’économie suisse, sachant notamment que certains économistes
 attribuaient ce dernier à une politique monétaire restrictive.

2. Que nous dit la théorie ? 

Actuellement il n'existe pas de consensus au niveau des théories utilisées pour tenter d'expliquer le lien existant entre la valeur des maisons et l’activité économique d’un pays.

Intuitivement, cette relation pourrait sembler tout de même assez évidente, car dans un pays en transition vers une expansion économique, les individus ont tendance à consommer davantage que dans le cas d’une récession, les investisseurs décident d’entreprendre des projets qui étaient jusqu'alors considérés comme non profitables et trop risqués. Ce même risque qui, une fois réduit avec le regain de confiance en l'avenir des travailleurs et la diminution du chômage, incite les ménages qui en ont la possibilité à utiliser l'épargne accumulée et s'adonner aux joies de la construction et brièvement dit de la consommation en général. Celle-ci est aussi stimulée  par la  baisse du  loyer de l’argent, outil que généralement la banque centrale a utilisé pendant la période de récession économique, afin de stimuler les investissements.  

Ce processus, par effet multiplicateur, se répercute ensuite sur l'économie dans sa globalité qui reprend le chemin de la croissance, jusqu'à la prochaine poussée inflationniste qui inverse la tendance et donc aussi la valeur des maisons. Il est donc évident que nous avons à faire à des cycles économiques, appelés plus communément des business cycles.

Il devient bien plus compliqué de vouloir prouver quoi que ce soit une fois le sentier de l’intuition quitté, car dans le domaine des faits et de la recherche, les choses ne sont pas toujours aussi intuitives qu’elles pourraient le paraître. Il existe autant de voies de recherche que de chercheurs qui tentent d’expliquer le phénomène, aidant ainsi par leur travail à en appréhender les multiples facettes. 

Avant de continuer notre travail, et puisque nous y serons confrontés tout au long, il nous semble important de donner quelques éléments qui sont à la base des « business cycles ».

2.1 Business cycles

Un cycle conjoncturel est la fluctuation au niveau de l’activité économique qui s’alterne entre une récession et une expansion. Si nous prenons l’exemple des Etats Unis, dans la période s’écoulant depuis 1854 jusqu’à 2002, nous pouvons facilement voir qu’ils ont été confrontés à 32 cycles complets, d’une longueur moyenne de 53 mois. Les expansions ont été en moyenne de 35 mois et les récessions de 18 mois. Il est intéressant de noter que si l’on regarde plus dans les détails la période d’après la deuxième guerre mondiale, cette même économie a été ponctuée par 10 cycles complets d’une longueur moyenne de 61 mois, composés de 53 mois de croissance et seulement 10.5 de récession
.
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L’interprétation du graphique consiste à considérer les variables comme étant des déviations en pourcentage par rapport à leurs tendances sur toute la période
. 

Pour revenir au cas suisse, et si on compare la consommation au PIB réel, nous pouvons observer que nous avons bien à faire à des cycles, mais que ces derniers ont des amplitudes différentes. 

Intuitivement les consommateurs réalisent que les récessions sont seulement temporaires, et  de ce fait  en voulant garder leur consommation constante au fil du temps, utilisent  leur épargne. On retrouve ici l’hypothèse du revenu permanent.
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C’est l’investissement qui montre les mouvements 

cycliques les plus extrêmes de toutes les composantes de la demande globale comme nous pouvons le constater sur le graphique ci-contre. Ceci est très important, car nous aurons à faire en grande partie à cette problématique durant la suite de notre recherche. L’origine de ces fluctuations peut aussi être expliquée par les incertitudes concernant le marché, étant entendu que moins le niveau de revenu anticipé est élevé, moins les profits seront élevés et donc par suite logique, moins l’investissement sera important. Une autre grande capacité des entreprises,  et qui introduit de la volatilité dans l’investissement, est la facilité avec laquelle elles peuvent éviter les dépenses pendant des périodes relativement risquées et en différer l’exécution à une période plus favorable.

Le gouvernement possède plusieurs outils afin de limiter l’étendue de ces phases de fluctuation. Nous pensons plus particulièrement à la politique monétaire et la politique budgétaire ainsi que à l’environnement légal en vigueur. 

Les théories sur les cycles conjoncturels, visent à trouver  plusieurs réponses aux questions importantes telle que : la source principale des variation des variables macroéconomiques, la rapidité des ajustements au niveau des anticipations des consommateurs, l’efficacité de la politique économique, ainsi que les autres variables influençant de manière significative les variations par rapport à la tendance en apportant des frictions supplémentaires.

A la base nous trouvons plusieurs théories concurrentes :

La première concerne le modèle keynésien qui affirme que les sources de variations économiques sont en grande partie dues à des fluctuations de la demande agrégée. Par exemple des variations de la consommation, de l’investissement ou alors au niveau de la demande de monnaie. De plus on fait l’hypothèse que les anticipations des consommateurs s’ajustent lentement. Au niveau de la politique économique on assume que les problèmes issus de la conjoncture peuvent être anticipés. Ce modèle n’intègre par contre pas d’autres sources de friction supplémentaire. Les deux problèmes fondamentaux de ce modèle, sont que l’on reste avec des modèles linéaires et que l’on ne considère que des modèles déterministes.

Le modèle monétariste, approche la question d’une façon différente : la plus grande source de variation économique provient de la politique de la Banque Nationale qui change à bien plaire le taux de croissance de l’offre de monnaie. La demande a une influence moins importante. Ici aussi on s’attend à voir les anticipations s’ajuster relativement lentement à la nouvelle situation. Par contre, en opposition avec le modèle keynésien, les politiques économiques mises en place ne peuvent être anticipées. Ceci implique que même les mesures qui tendent à être contracycliques peuvent finalement se modifier en mesures procycliques. Ici aussi le modèle n’intègre pas d’autres sources de friction supplémentaires.

Le nouveau modèle classique reprend en partie le modèle monétariste, en expliquant les fluctuations macroéconomiques par le biais de changements inexpliqués dans l’offre de monnaie. Par contre les anticipations des consommateurs s’adaptent très rapidement car on part de l’hypothèse que les agents intègrent très rapidement l’information dans leurs prises de décision. Par contre on alloue très peu de poids aux politiques économiques et le modèle n’intègre toujours pas d’autres facteurs frictionnels.

Le modèle réel des cycles conjoncturels, explique les variations en se focalisant sur le côté réel de l’économie : l’offre. Il postule que la cause des cycles peut être expliquée par des fluctuations au niveau du capital qui à leur tour peuvent être induites par des chocs technologiques. Pour ce modèle les anticipations des consommateurs s’adaptent très rapidement, les politiques économiques ont peu de sens et les autres frictions sont insignifiantes dans l’explication du phénomène.

Regardons maintenant s’il est possible, sur la base de ce dernier modèle, de créer un modèle artificiel de l’économie, nous permettant de recréer les faits stylisés que l’on observe en Suisse.
2.2 Faits stylisés en Suisse

Il est important de remarquer que la croissance du PIB de la Suisse durant les années 1990 a nettement diminué par rapport à ce que l’on pouvait s’attendre à la fin des années 1980.

Certains auteurs attribuent cette stagnation de l’économie à une politique monétaire trop restrictive1. Cependant comme les prix de l’immobilier ont été relativement hauts comparativement aux années précédentes, on peut se demander s’il n’existe pas d’autres canaux via les composantes de la demande agrégée et la consommation en particulier.
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Afin d’avoir une idée générale des prix qui se pratiquent dans l’immobilier, nous avons trouvé intéressant de calculer un indice des prix qui les reflètent
. 

Commençons par comparer l’indice de prix pour les surfaces d’habitation à celui correspondant aux surfaces commerciales puisque ces dernières possèdent une volatilité supérieure aux premières
. 

Ce qui saute aux yeux est évidemment la forte augmentation de la valeur de ces variables dès 1987 suivie quelques années plus tard par une diminution.

Etant donné que nous nous intéressons à l’activité économique de la Suisse, il est indispensable de prêter attention à l’évolution du PIB réel.

En regardant  les graphiques ci-dessous  on peut remarquer qu’il a subi un net recul au milieu des années 1990. Le cycle qui débute en 1987 prend la voie de la récession que nous connaissons et qui durera jusqu'à la fin l’année 1996.

En confrontant les deux séries chronologiques, il est intéressant de remarquer le décalage entre le pic des deux séries, le PIB cette fois avec l’indice des prix de l’immobilier dans sa totalité. En effet, la valeur des surfaces habitables continuent à augmenter pendant deux ans (+5%) alors que le PIB est déjà en recul (-3%). Ce décalage provient du fait que les commandes des entrepreneurs sont déjà établies et planifiés sur un certain laps de temps. L’adaptation ne peut donc pas être immédiate (les livraisons de machines commandées, par exemple, peuvent parfois prendre du temps avant d’être livrées, il devient donc difficile pour un entrepreneur de stopper des commandes sans faire face à d’importants frais d’annulation). Ceci implique que la hausse des prix se poursuit. De plus l’analyse économique sous-jacente postulerait que les investisseurs aient un seuil au-delà duquel ils renoncent à investir davantage. La réaction n’étant  pas immédiate, il est donc normal empiriquement d’observer des retards.
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En regardant le graphique de droite nous constatons  que la valeur des surfaces habitables est bien plus fluctuante que celle du PIB. Donc comme nous l’avions vu au départ, dans les composantes du PIB, il semble que l’investissement soit la partie la plus volatile, et ceci même si nous regardons seulement la partie qui concerne l’investissement résidentiel (la somme de toutes les surfaces habitables). Nous allons approcher cette problématique dans la  prochaine section.

2.3 Persistance et business cycles.

Comme introduit plus haut, il serait essentiel de pouvoir trouver une méthode qui nous permette de simuler les faits stylisés que l’on retrouve dans la majeure partie des économies actuelles. C'est-à-dire qu’il serait intéressant de pouvoir reproduire la volatilité des différentes variables d’intérêt pour que des prévisions soient possibles.

Depuis quelques années, un courant connu sous le nom de « real business cycles theory »
 est apparu et vise justement à la reproduction par un modèle de la volatilité et des corrélations entre les différentes variables de l’économie.

Notre intérêt ici étant de reproduire la volatilité du prix des valeurs immobilières, il serait nécessaire de pouvoir trouver les sources de cette volatilité afin de pouvoir briser les premières briques qui constituent cette « black box ».

Le point clé réside dans la persistance
 des prix dans l’immobilier par rapport à d’autres actifs financiers qui ne montrent pas cette propriété. Les questions qui se posent alors sont les variables qui pourraient expliquer la persistance des prix de l’immobilier et des autres variables de l’économie en général5.

2.3.1 Pourquoi l’approche « real business cycles » est-elle la solution la plus convaincante ? 

Pour tenter de répondre à cette question, il est nécessaire de faire un pas en arrière dans l’histoire de la macroéconomie et de remarquer qu’il y a eu un nouveau courant d’idée qui a émergé dans les années 1970 à cause de deux faits importants. D’une part le consensus d’alors ne pouvait plus expliquer la croissance des taux d’intérêt et le haut niveau de chômage des années 1970 à l’aide des modèles macroéconométriques. D’autre part les économistes n’arrivaient pas à faire le lien entre la théorie microéconomique et la théorie macroéconomique.

C’est alors qu’est apparu un net intérêt pour l’amélioration des théories d’autrefois et où on remarqua l’importance de traiter les modèles de façon dynamique, de tenir compte des propriétés stochastiques dans les équations, par exemple avec l’introduction des anticipations et enfin de prêter attention aux fondations microéconomiques de la macroéconomie afin d’être immunisé contre la fameuse « critique de Lucas »
.

L’objectif final étant bien entendu de créer un modèle artificiel qui tienne compte de ces nouvelles propriétés et qui nous permettent de reproduire les traits principaux des variables d’intérêt.

Les études actuelles se basent pour la plupart sur le modèle néoclassique de base proposé par King, Plosser et Rebelo
. Dans ce modèle on considère un agent représentatif qui est confronté au problème de maximisation habituel dans lequel il doit arbitrer entre la consommation et les loisirs. Du côté de la production, on ne considère qu’un seul bien final produit à l’aide d’une fonction de production ayant des rendements d’échelle constants et qui peut être représentée par une fonction de type Cobb-Douglas. Reste l’expression pour l’accumulation de capital qui introduit le côté dynamique de l’économie et qui introduit le fait que le bien peut soit être consommé ou investi.

La résolution du modèle n’étant pas une chose facile, et donc en simplifiant les choses, il est nécessaire de trouver l’état stationnaire du modèle, c'est-à-dire de trouver les taux de croissance des variables du modèle à l’équilibre pour que l’on retrouve ce que l’on observe dans la réalité. Etant donné que le modèle crée ne se trouve plus dans un cadre linéaire, il devient plus difficile de le résoudre et cela nécessite une étape supplémentaire qui est la log « linéarisation » afin de pouvoir le solutionner de manière analytique. Il est ensuite possible d’exprimer les variables d’intérêt en fonction des paramètres que l’on observe dans la réalité.

L’estimation de ces derniers se fait dans la dernière étape qui est la « calibration » du modèle et qui consiste en la détermination des valeurs que l’on attribue aux paramètres en fonction de ce que l’on remarque dans la réalité.

Toutefois l’estimation d’un des paramètres suscite encore beaucoup de controverses étant donné qu’il n’est pas directement observable, c’est celui relatif aux chocs technologiques. L’estimation du choc n’est pas une chose facile étant donné la difficulté d’observer le processus technologique. Si on suppose un modèle dans lequel on se trouve en concurrence parfaite et dans lequel il y a des rendements d’échelle constants, il est possible de les approximer par les « résidus de Solow »
 qui peuvent être générés directement à partir de la fonction de production. Cependant cette méthode a été beaucoup critiquée dans la littérature du fait que ces résidus englobent d’autres chocs, ce qui expliquerait qu’ils souffrent d’une surestimation.

Ayant fait tout ce cheminement, il est maintenant possible de procéder à la validation du modèle en comparant les moments obtenus avec le modèle à ceux correspondant aux données.

L’intérêt majeur étant alors de générer un choc (par exemple technologique) pour en voir les implications sur les différentes variables par les différents mécanismes de propagation du modèle. Les effets dynamiques dépendront de la persistance du choc et de la mécanique de transition s’y référant.

A notre connaissance et jusqu’à maintenant, aucun modèle n’a encore pu complètement reproduire les faits que l’on observe dans la réalité. Il est néanmoins important de noter que la persistance des chocs technologiques dans le modèle néoclassique de base peut reproduire les fluctuations économiques. Premièrement le modèle donne la possibilité de répliquer le fait que la consommation, l’emploi et l’investissement soient procycliques. Deuxièmement, il permet de générer le fait que la volatilité relative de l’investissement soit supérieure à celle de l’output et cette dernière supérieure à celle de la consommation. Il possède évidemment plus d’insatisfactions que de satisfactions, en particulier la dépendance de la corrélation sérielle dans l’output aux chocs technologiques.

Une possibilité parmi d’autres et qui peut être une solution du modèle est que les fluctuations économiques soient le résultat d’un processus de croissance aléatoire, ce qui impliquerait qu’il n’y a pas de théorie derrière la croissance.

Il est important de se souvenir des différents comportements que nous avons remarqués pour les variables de la Suisse. Il serait donc intéressant de développer un modèle qui nous permettent de reproduire simultanément la volatilité de l’output, de la consommation et de l’investissement ainsi que la volatilité des prix dans l’immobilier en faisant la distinction entre surfaces habitables et surfaces commerciales. Un tel modèle a en outre été développé par Ivan Jaccard dans son article « Real Estate Prices in Production Economies ».

Toutefois comme en témoigne les nombreuses recherches qui se font dans le domaine, il reste encore de nombreuses questions ouvertes sur le sujet notamment la prise en compte de la monnaie dans un modèle en ne la rajoutant pas simplement de manière ad hoc. En effet les fondements microéconomiques de la monnaie ont été et restent encore un domaine de recherche qui va se développer. De plus, peu de modèles à notre connaissance prennent en considération l’hétérogénéité des agents au même titre que l’importance du gouvernement comme l’a souligné McCallum (1987).

Pour revenir à la persistance dans les prix des valeurs immobilières, une des explications, est le fait que les prix de l’immobilier soient déterminés par des variables qui dépendent directement des chocs technologiques5.

Comme introduit plus haut, ce sont les « résidus de Solow » qui pourraient donc être la variable d’intérêt. Ils montrent en effet un haut degré de persistance, ce qui est identique à l’observation faite sur les prix dans l’immobilier. Par conséquent tout laisse supposer que la persistance des chocs technologiques soit la source des cycles pour la majorité des variables auxquelles on s’intéresse, et que l’on doive donc se concentrer sur les « résidus de Solow »5.

En utilisant l’approche de la section 2, nous avons vu qu’à l’aide d’un modèle il est possible de générer les volatilités que l’on observe dans la réalité même s’il reste encore beaucoup à faire pour en améliorer les résultats. Sans vouloir nous attarder sur ces derniers, nous souhaiterions maintenant trouver les déterminants qui expliquent le lien entre la valeur mobilière et le PIB.

3. Lien entre PIB et valeur immobilière 

Selon le travail de Karl E. Kase
, cela ne fait aucun doute : PIB et valeur des maisons sont clairement corrélés. Son étude essaie de démontrer ce lien en observant l’évolution durant 17 ans aux Etats-Unis de la valeur de la propriété agrégée de l’immobilier et des autres actifs détenus par les ménages, par rapport au revenu de différents états américains. Ces valeurs ont progressé en parallèle dans tous les états suivi par l’étude. On remarque que les gains produits par d’autres actifs que ceux dans l’immobilier ont toujours été supérieurs et ceci dans tous les états mis à part le Massachusetts. On pourrait maintenant s’interroger sur l’utilisation de ces gains, puisqu’une richesse supplémentaire ainsi obtenue, devrait stimuler la consommation bien plus que des gains dans la valeur des immeubles, qui eux ne sont pas aussi liquides que les autres actifs.

Et bien il n’en est rien, selon M Alan Greenspan, la valeur immobilière, induit une consommation permanente  supérieure de 5 % alors que les gains en actions ne l’augmentent que de 3-4 %. Il est intéressant de constater, selon ses dires, qu’avec une augmentation de 1900 milliards de dollars depuis 1995 dans la valeur de l’immobilier des USA, les dépenses de consommation et d’investissement ont été augmentées d’au moins 100 milliards par année, ce qui représente une progression constante de 4% du PIB. Selon cet article, la valeur des actifs immobiliers agit donc comme un accélérateur de croissance, en dopant le PIB en période expansionniste, mais agit aussi comme un frein plus que proportionnel pendant les moments de récession. Il en résulte ainsi logiquement  une volatilité plus élevée du PIB.

Ce résultat est aussi induit par le nombre de surfaces commerciales louées par les entreprises. Au point 2.2 nous avons constaté que la variabilité de la valeur des surfaces commerciales était supérieure à celle des surfaces habitables. Un consommateur réagira moins à une hausse des prix que ne le fera un investisseur, étant entendu que ce dernier, est plus vulnérable en terme de faillite. Le prix des surfaces commerciales est par conséquent très dépendant de la conjoncture, il varie selon la demande et donc selon le taux d’occupation.

Selon l’article, un changement de prix au m2 de 14% (de 35 à 30 $) réduit les gains totaux de location de plus de 20%, une réduction de 43% (de 35 à 20 $) les réduits, quant à elle, de plus de 60 %. Et nous n’avons pas encore intégré l’impact supplémentaire que peuvent avoir la hausse des taux d’intérêts ainsi que une baisse dans le taux d’occupation qui engendreraient une réduction supplémentaire des gains. Ici aussi il est possible d’apercevoir l’effet plus que proportionnel de la valeur immobilière sur le PIB. 

Pour voir le lien avec les cycles conjoncturels, il est à notre avis aussi important d’évoquer l’étude de l’IMF
 qui a calculé la probabilité que des cycles haussiers dans le domaine de l’immobilier soient suivis par des baisses. Cette probabilité atteint 40 %, ce qui n’est pas négligeable. De plus, dans la même veine que l’article du Professeur Karl E. Kase, une baisse dans la valeur immobilière se traduit très rapidement par une perte moyenne de 8 % au niveau du PIB.

Pour comprendre un peu plus dans les détails les mécanismes qui soutiennent cette vision nous avons pensé utiliser la Suisse comme marché témoin et ainsi vérifier si la valeur immobilière a effectivement un effet dynamique sur le PIB. Le choix de notre belle Helvétie s’explique par un minimum de patriotisme, mais avant tout, par le fait que, à notre connaissance peu d’études s’y sont penchées. Nous allons pour cela étudier la période qui s’écoule depuis le début des années 80 jusqu’à nos jours, et utiliser la politique monétaire afin de ne pas se limiter au domaine de l’immobilier dans notre analyse.

4. L’investissement résidentiel

Comme nous l’avons vu plus haut, pour comprendre plus en détail le processus d’augmentation de valeur de l’immobilier, il faut tenir compte des propriétaires et des locataires qui se disputent le  marché du logement. Regardons plus en détail, le fonctionnement de ce dernier.

Le prix relatif du logement (déflaté par l’indice des prix à la consommation) est déterminé par l’offre et la demande du stock existant de logements. Pour commencer et si on considère l’offre du stock existant de logements, on peut considérer qu’à tout moment donné, elle est constante, ce qui nous donne graphiquement une offre verticale. La demande quand à elle respecte l’allure normale, autrement dit elle a une pente négative, sachant que plus les prix sont élevés, moins les gens tendent à avoir des grandes maisons pour finalement vivre en copropriété ou même avoir des très petits appartements ou à la limite lorsque les prix sont vraiment très hauts de ne plus avoir d’appartement du tout. Pour faire le lien avec l’investissement en logements des entreprise, il suffit de respecter notre intuition qui nous dit que plus le prix relatif est élevé, plus les entreprise sont incitées à construire de nouveaux logements. 

Pour concilier le marché du logement et l’offre de logements nouveaux, on peut voir que l’investissement résidentiel est donc fonction du prix d’équilibre qui s’établit sur le marché des logements existants.

En résumé, le prix relatif d’équilibre s’établit sur le marché du logement, puis, étant donné ce dernier, il est possible de déterminer l’investissement total en logements.

C’est le lien le plus intuitif qu’il y a entre le prix dans l’immobilier et un déterminant de la demande globale, à savoir l’investissement et plus particulièrement l’investissement résidentiel. Si on reprend les faits stylisés que nous avons pu observer en Suisse, il est important de se rappeler pour le début des années 1990:

1. Augmentation du PIB réel ( plus de moyens (Effet revenu)

2. Diminution du parc de logements vacants (Surface commerciales et habitables)

3. Augmentation des prix  dans l’immobilier (Locataires/propriétaires)

4. Construction de nouvelles surfaces pour faire face à la pénurie (décalage demande/Construction) 

5. Augmentation de la valeur de l’immobilier

6. Augmentation du taux d’intérêt hypothécaire (jusqu'à 1993)

Etant donné l’augmentation du PIB réel, les consommateurs ont vu leur revenu disponible augmenter ce qui peut expliquer un déplacement de la courbe de demande de logements vers la droite. Si l’on regarde le côté de l’offre des logements, on remarque facilement que celle-ci ,  n’a cessé de diminuer dès les années 1984, ce à son tour signifie un déplacement de l’offre de logements vers la gauche. 


L’impact de ce déplacement de la demande s’est encore vu renforcé par la diminution de l’offre, ce qui a finalement provoqué l’augmentation des prix que nous connaissons.

Sachant que le nombre de logements vacants est la différence entre l’offre et la demande de logements, il est aisé de remarquer que le taux de logements vacants en Suisse a drastiquement chuté, pour atteindre son seuil minimum durant cette même période. A ce moment le taux d’occupation des logements dans notre pays était de 99.6 % ce qui était énorme. Toutefois l’interprétation graphique de cette variable dépend à notre avis de l’allure de la fonction de demande de logements, que nous ne connaissons malheureusement pas mais qu’il est possible de déterminer en faisant une hypothèse sur les consommateurs. Cette dernière nous permettant d’observer ce que l’on a dans la réalité.

A partir de ce moment les entrepreneurs, ont commencé à déposer des demandes de construction qui ont abouti à une augmentation de l’offre et donc du stock de logements sur le marché quelques années plus tard. 

Tout ceci a eu comme conséquence d’augmenter la valeur immobilière (croissance des prix des logements totaux couplée à une progression de l’offre de logements sur le marché) ce qui a soutenu la conjoncture.

Tout porte à croire que nous étions dans une période de surchauffe, ce qui aurait pu inciter la Banque Nationale à augmenter les taux d’intérêt afin de freiner la croissance.

C’est une explication possible du recul de l’économie suisse si nous regardons la progression du taux hypothécaire qui a fortement augmenté pendant ces années. 

Il est intéressant de voir ce qui ce serait passé lors de la prochaine section.

4.1 Influence de la politique monétaire sur la consommation

Commençons par l'intuition: une politique monétaire restrictive peut, si on ne considère que les deux canaux traditionnels, d’une part augmenter le taux d’intérêt qui se propagera sur les taux hypothécaires comme on peut le remarquer pour la Suisse durant les années 1990. L’autre canal étant, d’autres parts, l’influence sur le taux de change réel qui à son tour pourra faire fluctuer les exportations et donc aussi le PIB. 

En regardant les deux graphiques ci-dessous on se rend compte qu’il s’agit effectivement de ce qui c’est passé.

Mais regardons de plus près ce qui nous intéresse directement, c'est-à-dire  le lien avec les prix pratiqués dans l’immobilier. Comme on peut le voir sur le graphique de gauche il y a eu une nette augmentation des taux hypothécaires au début des années 90 ainsi qu’une appréciation du franc suisse comparativement aux autres devises étrangères qui interviennent pour le 90% dans les exportations suisses, ce qui confirmerait une politique monétaire trop restrictive durant cette période. Cette politique alors pratiquée par la BNS pourrait expliquer l’augmentation des prix dans l’immobilier et plus particulièrement des prix des locations comme on peut le voir dans le graphique ci-dessous avec la variable « APPARTLOU ».


Ici nous avons à faire à une augmentation conjointe des coûts. D’une part les appartements loués sont indexés au taux hypothécaires, il est donc normal que les gérances répercutent l’augmentation directement sur les loyers des occupants. De l’autre côté chez les propriétaires, cette hausse se répercute de manière analogue sur leurs coûts hypothécaires qui prennent l’ascenseur à moins que ceux-ci n’aient été bloqués pour une durée déterminée au préalable. 

Etant donné que la consommation comprend les loyers dans sa détermination, il est facile de comprendre qu'une hausse des loyers augmente la charge pour les locataires et laisse moins de revenu à disposition pour les achats courants, donc baisse la consommation, ce qui se répercute par la suite sur le revenu national. 

Le graphique de droite témoigne de ce fait. 

Ce fait couplé à l’augmentation du nombre de logements disponibles de 1991 à 1995 et à la diminution des prix qui s’en est suivie, ont diminué la valeur immobilière totale et contribué à la stagnation du PIB durant cette même période.

La politique monétaire restrictive a probablement eu, selon nous, comme objectif principal de faire quitter l’économie de la situation de surchauffe dans laquelle elle se trouvait avant d’avoir eu des conséquences désastreuses sur la conjoncture notamment sur les exportations via le taux de change réel.

5. Conclusion

Si vous ne deviez retenir qu’une chose de cette recherche, que ce soit sa conclusion. En effet, la transmission des prix de l’immobilier au secteur réel de l’économie peut aussi bien se transmettre par la consommation que par l’investissement comme nous l’avons démontré avec le cas de l’économie suisse. Il est nécessaire de préciser que l’on peut introduire encore d’autres canaux qui viendraient renforcer la transmission de la valeur immobilière à l’économie, par exemple par l’introduction d’asymétries de l’information dans un marché de crédits.

Le principal constat de cette recherche est qu’il n’y a actuellement pas de consensus dans ce domaine et c’est finalement ce qui en fait son attrait. Nous pensons que l’approche « Real Business Cycles » est la plus intéressante étant donné qu’elle offre la possibilité de reproduire simultanément les faits stylisés de nombreuses économies.

Nous sommes conscients que l’interprétation de ce lien n’est pas évidente à formaliser et à saisir. De plus, l’absence de consensus sur le sujet ne semble pas aller dans la direction d’une vulgarisation plus simple de cette branche de l’économie.
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Déviation en pourcent  par rapport aux tendances de l’indice de prix des surfaces habitables et du PIB réel
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� Passage par le logarithme du rapport entre la série des données brutes et la série représentant une tendance linéaire.





� L’indice de prix pondère de façon identique l’indice de prix des maisons individuelles et celui concernant les appartements en propriété par étage. Etant bien conscient de cette hypothèse forte, il nous a semblé plus important de nous attarder sur les raisonnements plutôt que sur des calculs d’indice.
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� Voir point 2.1


� Une variable est dite persistante si les valeurs de cette dernière changent peu au cours du temps. C’est à dire  que si la valeur de cette variable est élevée au temps t-1 on s’attendra à ce qu’elle le soit aussi au temps t. Ce qui n’est pas le cas, par exemple, avec les actifs boursiers.
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� Les résidus de Solow peuvent être définis comme le taux de croissance généré par le progrès technologique faisant partie de la croissance du PIB qui n’est pas expliquée par la croissance des facteurs de production. 
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