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L’hypothèse de bulle immobilière
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Le secteur immobilier a connu ces dix dernières années un cycle d’une
ampleur exceptionnelle. L’ampleur inhabituelle a souvent conduit à le qua-
lifier de bulle. En fait, il ne s’agit pas d’une bulle au sens de la théorie
économique, c’est-à-dire d’un phénomène purement spéculatif, mais d’un
cycle dû à un choc. Le choc consiste dans la chute des taux d’intérêt et
de l’inflation. Ce choc a incité les bailleurs à désinvestir de l’immobilier
pour se tourner vers des placements financiers. Ce désinvestissement a
entraîné une augmentation des loyers qui explique l’augmentation des prix
des biens immobiliers. En revanche, les acquéreurs de biens immobiliers
pour occupation personnelle qui sont soumis à une contrainte de liqui-
dité, et sont donc sensibles au montant nominal des annuités comparé à
leur revenu, ont été incités à acheter. Ces mécanismes sont vérifiés sur le
marché de l’immobilier résidentiel parisien mais peuvent s’appliquer par-
tout où le phénomène s’est manifesté.

Le secteur immobilier a connu ces dix dernières années en France
un cycle d’une ampleur exceptionnelle. Ce cycle s’est manifesté par une
flambée des prix et des quantités, accompagnée d’un gonflement consi-
dérable de l’endettement des agents impliqués dans l’immobilier, inves-
tisseurs, promoteurs, marchands de biens et ménages. A cette première
phase, a succédé une phase de décroissance des prix et des volumes, qui
laisse les opérateurs avec des stocks qu’ils ne parviennent plus à écouler
et qui se dévalorisent avec la chute des prix. Ces opérateurs se trouvent
alors dans l’incapacité d’honorer leurs dettes, obligeant les organismes
prêteurs à constituer des provisions pour créances douteuses ou irré-
couvrables, ce qui a mis certains d’entre eux en difficulté ou les a
conduits à la liquidation.

* Une première version de ce texte a été présentée, en collaboration avec Francis
Calcoën, à la Conférence sur l’économie et l’économétrie de la construction à Neuchâtel
(Suisse) en février 1997. Elle a notamment bénéficié des remarques de Ph. Thalmann.



Le cycle peut être mis en évidence par la boucle prix-quantités 1 sur
le marché des logements anciens à Paris (graphique 1) et sur le marché
des logements neufs en région (graphiques 2 et 3). On considère géné-
ralement que le dernier cycle commence au milieu des années 1980. Il
atteint son sommet en 1990, avec un prix réel qui double en cinq ans.
Les quantités varient dans les mêmes proportions mais en avance sur
les prix.

Le cycle de l’immobilier n’est pas spécifiquement français. Il s’est
manifesté dans la plupart des pays développés. Il a concerné à la fois
l’immobilier résidentiel et non résidentiel. Une mesure de l’ampleur du
cycle selon les pays est fournie par les statistiques de Jones Lang
Wootton pour l’immobilier de bureau. Elles montrent que le cycle est
général mais que son ampleur varie selon les pays. Il est plus accentué
à Barcelone, Berlin, Madrid, Stockholm qu’à Paris ou Londres et a for-
tiori, qu’à Francfort, Düsseldorf et Amsterdam. On peut observer ce
même phénomène en Amérique du Nord et au Japon (Renaud 1995 et
Aveline 1995).
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1. Paris est la seule agglomération française pour laquelle on dispose de ce type de
données. La première représentation de la boucle prix-quantités est due à Comby (1992).
Les données utilisées ne sont pas parfaitement conformes aux concepts économiques de
prix et de volume. En effet, les prix au m² conservent une dimension de volume qui cor-
respond à la qualité des logements et à leur localisation. Comme le nombre de transac-
tions a augmenté avec les prix au m², on peut penser qu’il en est de même de la qualité,
à localisation donnée. C’est dire que l’évolution des prix au m² surestime vraisemblable-
ment l’évolution réelle des prix.
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En définitive, le dernier cycle de l’immobilier est à la fois général
mais différencié spatialement. Pour expliquer ce phénomène cyclique, il
est fait le plus souvent référence à la notion de bulle. Quand ce terme
est employé par des économistes, il a l’acception précise d’un phéno-
mène purement spéculatif sans facteur réel à l’origine. Est ce bien à un
tel phénomène que l’on a eu affaire?
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Cette question n’est pas seulement académique. En effet, la réponse
à cette question permettra de préciser si ce phénomène pouvait être
évité, par exemple par une information supplémentaire, s’il peut se
reproduire, si les mesures qui ont été prises ont été adaptées à la situa-
tion. La connaissance de la nature économique du cycle permettra éga-
lement d’apporter des éléments sur les évolutions futures, notamment
celles des prix. Une question majeure à laquelle sont maintenant
confrontés les opérateurs et, derrière eux, les organismes prêteurs, est
d’évaluer les actifs auxquels sont adossés les prêts. Si cette évaluation
veut refléter la valeur de marché, on ne peut se contenter d’utiliser le
prix de marché actuel. Comme la vente exige des délais qui peuvent être
de plusieurs années, il faut se demander si le prix actuel est durable,
c’est-à-dire si c’est un prix d’équilibre de marché ou s’il va encore dimi-
nuer ou se redresser. Selon la nature du cycle, le prix de sortie du cycle
sera supérieur, inférieur, ou égal au prix d’entrée, celui de 1985. Par
exemple, si le prix de sortie devait être inférieur au prix d’entrée, cela
signifierait que pour les opérateurs le pire est encore à venir. A contrario,
on verra que le prix de sortie constitue un indice de la nature du cycle.

Les modèles de cycle

La théorie économique propose de nombreux schémas explicatifs des
cycles macroéconomiques, ce qui montre qu’aucun d’eux ne prédomine.
Il n’y a donc pas une conception unique des cycles sur laquelle la plu-
part des économistes s’accorderaient. Il ne faut pas s’étonner si de tels
désaccords se manifestent également à propos des cycles immobiliers et
notamment du dernier.

Pour classer les modèles de cycles macroéconomiques, on peut dis-
tinguer de manière assez habituelle deux catégories d’explication des
cycles, celles en termes de déséquilibre et celles en termes d’équilibre
(Muet 1993, Gaffard 1994). Selon la première conception, les cycles
consistent en un processus de déséquilibres successifs pour revenir à l’é-
quilibre suite à un choc exogène. Cette conception s’inscrit dans la tra-
dition keynésienne du déséquilibre et peut justifier une intervention
publique. Selon l’autre conception, les cycles sont des mouvements à l’é-
quilibre résultant d’un choc (cycles réels) ou d’une dynamique endo-
gène, comme le phénomène de bulle.

Dans les modèles de dynamique de court terme, la question des anti-
cipations est centrale. Les agents sont amenés à anticiper l’évolution des
grandeurs économiques qui conditionnent leurs décisions. Deux types de
schéma d’anticipations ont été formulés par les économistes, les antici-
pations naïves et les anticipations rationnelles. Dans les schémas d’anti-
cipations naïves, les anticipations sont formulées uniquement sur la base
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de la valeur passée des variables à prévoir. Ce mode d’anticipations
conduit à des erreurs d’anticipations qui seront source de déséquilibres.
Fondamentalement, l’hypothèse d’anticipations naïves est donc associée
aux modèles de déséquilibres.

L’hypothèse d’anticipations rationnelles, due à Muth (1961), consiste
dans le fait que la valeur anticipée est l’espérance mathématique de la
grandeur à anticiper, sous condition de l’information disponible à la date
où est formulée l’anticipation, ce qui s’écrit : 

Pt
a = E(Pt / It-1),

où Pt
a représente le prix anticipé pour la période t à la période t-1,

Pt le prix de la période t,
It-1 l’information disponible à la date t-1,
E l’espérance mathématique 2.

L’information disponible consiste dans la connaissance du mécanisme
de formation des prix, c’est-à-dire les courbes d’offre et de demande et
de leurs déterminants. Ceci signifie que les anticipations sont parfaites
en moyenne, dans le sens où il ne peut y avoir d’erreur systématique.
En effet, si les agents qui formulent ces anticipations constatent l’exis-
tence d’une erreur systématique, ils l’intégreront dans leur information
et corrigeront leur anticipation. Les erreurs d’anticipation ne peuvent
donc être qu’aléatoires, d’espérance mathématique nulle, sans auto-cor-
rélation. Les éventuels déséquilibres résultant d’erreurs d’anticipations
présentent donc les mêmes caractères.

Dans la suite du texte on envisagera d’abord le modèle de bulle qui
est le plus fréquemment avancé pour caractériser le dernier cycle immo-
bilier. La caractéristique essentielle du mécanisme de bulle réside dans
l’absence de choc à l’origine. Dans le cas d’une bulle, il n’y a aucune
raison autre que spéculative à la hausse de prix. Sous l’hypothèse de
choc, il y a une raison objective au mouvement des prix. Les effets de
ce choc peuvent différer selon la nature des anticipations que formulent
les agents.

Le mécanisme de bulle rationnelle

On rappelle d’abord quelques résultats de théorie financière concer-
nant le lien entre le prix d’un actif et le revenu généré par cet actif ; puis
on expose le mécanisme de bulle rationnelle ; on s’interroge ensuite sur
les variations des quantités dans une bulle ; on confronte enfin les pré-
dictions théoriques avec les phénomènes observés.
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2. Ce mode d’anticipation est rationnel parce qu’il utilise toute l’information dispo-
nible à la date où est formulée l’anticipation et qu’il minimise le risque représenté par la
variance. En effet, l’espérance mathématique d’une variable aléatoire est l’estimateur ponc-
tuel qui minimise l’espérance mathématique du carré des écarts à l’estimateur.



La détermination du prix d’un actif en régime concurrentiel

Un actif comme le logement génère normalement des revenus, les
loyers. La théorie financière expose que, si les marchés sont concurren-
tiels, la valeur d’un actif à une date t est la valeur actualisée des recettes
ultérieures :

pt =  +

où pt est le prix de l’actif logement à la date t,
xt+n le loyer escompté pour la période t + n,
rt le taux d’actualisation à la date t, égal au taux des placements 

alternatifs non risqués,
N l’horizon retenu,
pt+N le prix de revente escompté à la date t  + N. 

Si N est infini, l’expression se ramène à :

pt = (1).

Ce prix est ce qu’on appelle la valeur fondamentale d’un actif.

Si on escompte une variation annuelle des loyers à taux constant α :

xt+n = xt+n-1(1+α),

et si N est infini, le prix évoluera au même rythme que les loyers :

pt+n = pt+n-1(1+α).

Le rendement global r t de l’actif à la période t se décompose en deux
termes, le rendement courant et le taux de plus-value : 

rt = xt / pt + (pt+1 – pt) / pt . 

Quand N tend vers l’infini et que rt est constant, le prix tend vers :

pt xt /( rt – α).

Autrement dit, à l’équilibre des marchés d’actifs financiers et immo-
biliers, les rendements des placements immobiliers et financiers sont
égaux en l’absence de risque :

rt = xt / pt + α (2).

Le rendement de l’investissement immobilier est donc égal au ren-
dement courant, constant dans le temps, plus le taux de valorisation des
loyers et du prix.

A chaque date t, ces équations lient le marché de l’actif, celui du ser-
vice, où s’exprime le loyer, et celui d’un actif de référence, un placement
financier non risqué de rendement rt. A cette date t, tous les flux futurs
sont actualisés au même taux rt puisque ce taux est celui du placement
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alternatif 3. Au cours du temps, ce taux change et les flux futurs doivent
être réactualisés au nouveau taux de la date considérée.

Ces équations sont des équations d’arbitrage qui expriment l’égalité
des rendements des différents actifs. Elles supposent des marchés en
équilibre et impliquent une information sur l’évolution future des mar-
chés et donc sur les prix. La question de la nature des anticipations est
alors essentielle.

La dynamique des prix dans une bulle rationnelle

Une bulle se manifeste par une évolution du prix d’un actif supérieure
à celle de sa valeur fondamentale, sans que cette évolution soit due à des
erreurs d’anticipation systématiques sur les recettes futures. La valeur
fondamentale est déterminée par anticipation rationnelle des recettes
futures, donc sans biais systématique sur ces recettes. Dans le mécanisme
de bulle, les agents anticipent une croissance du prix, une plus-value, qui
n’est pas due au cash-flow. Une bulle n’est donc due à aucun facteur réel
mais à la seule idée que le prix de l’actif va augmenter. Du fait de l’aug-
mentation anticipée des prix, les investisseurs demandent cet actif ce qui
fait croître le prix. Dès lors l’anticipation faite sur la croissance du prix
est vérifiée. Et le processus est amorcé. Il s’agit donc d’un phénomène
purement spéculatif. Il ne peut se produire que sur des biens stockables,
c’est-à-dire qui peuvent être achetés maintenant pour être revendus plus
tard. Quand il s’agit de biens réels, il faut qu’ils soient non reproducti-
bles (œuvres d’art) ou que leur délai de production soit important, comme
les biens immobiliers, pour que l’offre de biens neufs ne puisse pas satis-
faire rapidement la demande spéculative.

Analytiquement, le modèle part de l’équation d’arbitrage sur le
marché des actifs exprimant que le rendement d’un actif est égal à celui
des placements alternatifs, celui des placements financiers non risqués.
Dans le cas de l’immobilier, le rendement total est égal à la somme du
loyer et de la plus-value anticipée 4 :

rt = (p a
t+1 – pt) / pt + xt / pt,

où rt est le rendement des placements alternatifs à la période t,
pa

t+1 le prix anticipé pour la période t+1

et xt le loyer courant de la période t. 
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3. On prend habituellement comme référence les emprunts d’État de même maturité
que l’investissement considéré.

4. La présentation qui suit est due à Blanchard et Watson (1984).



On peut exprimer le prix d’équilibre en fonction du loyer et des anti-
cipations en considérant que r t est exogène et constant, noté r. Il vient :

pt =  pa
t+1 / (1+r) + xt / (1+r) (3).

On suppose les anticipations rationnelles, ce qui signifie que
pa

t+1 = E( pt+1 / I t). Le prix est donc :

pt =  (1/1+r) E( pt+1 / It)+ xt / (1+r) (4).

Cette équation de récurrence peut être résolue de façon récursive
vers l’avant (annexe I). Une solution particulière est : 

pt* = (1/1 + r)n+1 E (xt+n / It ).

Cette solution exprime le fait que pt* est la somme actualisée des
loyers futurs anticipés. On retrouve l’expression de la valeur fondamen-
tale donnée par l’expression (1) avec anticipation rationnelle des loyers.

Une autre solution est : pt = pt* + zt, dès lors que :

zt =  (1/1+r) E (zt+1/It )  (5).

La valeur de la grandeur zt ne dépend que des anticipations sur sa
valeur future. Cette grandeur a donc le caractère d’une bulle, c’est-à-dire
d’un phénomène purement spéculatif. Cette grandeur zt conduit à une
déviation de la valeur de l’actif par rapport à sa valeur fondamentale.

Cette conceptualisation ne relie l’existence de la bulle à aucun fac-
teur exogène. C’est un mécanisme de prix purement endogène. N’étant
due à aucun facteur exogène, son occurrence est donc imprévisible. Si
la bulle est imprévisible, elle est également insurmontable. En effet, elle
ne résulte pas d’un déficit d’information, ni d’un phénomène réel comme
un choc. Par conséquent, ni les pouvoirs publics, ni aucun autre agent
n’auraient pu intervenir pour empêcher la bulle. Ceci exonère tous les
agents d’une quelconque responsabilité dans le phénomène, puisque la
spéculation est parfaitement rationnelle. Simplement elle présente un
risque, à la hauteur des gains possibles. La déconfiture frappe les agents
qui restent détenteurs de l’actif au moment où la bulle crève.

Le mécanisme de bulle est non seulement imprévisible et insurmon-
table, mais il est aussi difficilement identifiable quand il se produit. En
effet, l’identification d’une bulle passe par la mesure de l’écart entre le
prix observé et la valeur fondamentale. Celle-ci est l’expression des
loyers futurs, anticipés rationnellement. Pour identifier une bulle, il fau-
drait pouvoir connaître les anticipations des investisseurs. Comme celles-
ci ne font pas l’objet d’énonciations explicites, il faut attendre d’observer
les loyers effectifs pour mesurer un éventuel écart du prix avec celle-ci.
La difficulté d’identification d’une bulle apparaît aussi dans le fait que
même après la sortie du dernier cycle de l’immobilier, on débatte encore
de la nature du phénomène.

∑
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Le mécanisme évoqué concerne jusqu’à présent le prix de l’actif. Mais
on constate sur le marché de l’immobilier parisien que la fluctuation des
prix s’accompagne de variations fortes des volumes de transactions (gra-
phique 1). Si ce cycle est dû à une bulle, il faut donc aussi expliquer la
variation des quantités.

La dynamique des quantités dans le cas d’un actif
reproductible

Pour les actifs reproductibles comme l’immobilier, Poterba (1980)
fournit une explication que citent Blanchard et Watson (1984). Dans ce
cas, les quantités sont endogènes et vont donc modifier la valeur fon-
damentale. Le mécanisme de formation des prix est exposé ainsi :

« Les biens immobiliers ont deux composantes, le terrain et les struc-
tures. L’offre de terrain à usage immobilier est une fonction crois-
sante du prix des terrains. L’offre de structure est inélastique à court
terme, élastique à long terme. En situation d’équilibre à long terme,
et en l’absence de bulles, le prix de l’immobilier est égal à la valeur
présente des services futurs anticipés, des loyers. En même temps, ce
prix doit être tel que le stock immobilier reste constant ; plus préci-
sément, la différence entre le prix de l’immobilier et le prix du ter-
rain, c’est-à-dire le prix des structures, doit être telle que
l’investissement brut immobilier soit égal à la dépréciation du stock
existant ».

« Supposons maintenant qu’une bulle se crée dans ce marché, que les
acheteurs soient prêts à acheter à un prix supérieur à la valeur fon-
damentale. Ce prix plus élevé implique un prix plus élevé des struc-
tures, donc un rythme de production plus élevé, donc une
augmentation du stock immobilier. Ce stock anticipé plus large,
associé avec une demande de services immobiliers inchangée,
implique une baisse anticipée du prix de ces services, une baisse du
prix des loyers. Cette diminution des loyers anticipés diminue la
valeur présente de ces loyers, diminue la valeur fondamentale. La
bulle a donc comme effet d’augmenter le prix et de diminuer la valeur
fondamentale ».

« Que se passe-t-il au cours du temps? Si la bulle n’est pas stochastique,
le prix de l’immobilier continue d’augmenter, la valeur fondamentale
continue de décroître. Si l’offre de terrain devient de plus en plus
inélastique l’augmentation du stock immobilier se ralentit. Quand
l’offre devient totalement inélastique, les augmentations de prix se
reflètent entièrement dans l’augmentation du prix des terrains. Si la
bulle est stochastique, le scénario est similaire. Quand la bulle s’ef-
fondre, le prix s’effondre bien au-delà du prix initial, en raison de la
taille excessive du stock immobilier ».
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L’évolution des volumes consiste donc en un phénomène de pro-
duction visant à satisfaire la demande spéculative résultant de la dyna-
mique des prix. Elle conduit à un prix de sortie de la bulle non pas égal,
mais inférieur au prix d’entrée, du fait de la surproduction ne répondant
qu’à la demande spéculative.

Cette explication ne vaut que pour les actifs reproductibles. Elle n’ex-
plique pas l’accroissement des transactions sur un marché exclusivement
de stock comme le marché de l’immobilier ancien. On suggère l’analyse
suivante.

La trajectoire prix-quantités dans un mécanisme de bulle

Dans un mécanisme de bulle, les quantités n’évoluent que sous l’effet
de la seule variable prix. Autrement dit, il n’y a pas de déplacement des
courbes d’offre et de demande mais déplacement le long de ces courbes.
Par ailleurs, comme on raisonne sur un marché en équilibre, l’offre égale
la demande. Par conséquent, les courbes d’offre et de demande sont
confondues et la trajectoire prix-quantités représente à la fois la courbe
d’offre et celle de demande. Ceci n’est pas surprenant dans la mesure
où ce sont le plus souvent les mêmes agents qui interviennent du côté
de l’offre et du côté de la demande.

Mais cela implique que les deux courbes n’ont pas simultanément les
allures qu’on leur prête habituellement, une pente positive pour l’offre
et négative pour la demande. Quand la pente est positive, c’est la
demande qui a une allure inhabituelle. Le signe de cette pente exprime
le fait que les ménages achètent davantage parce qu’ils anticipent une
hausse de prix, hausse de prix qui se réalise effectivement puisque les
anticipations sont rationnelles. Quand la pente est négative, c’est l’offre
qui a une allure inhabituelle. Les détenteurs de l’actif restreignent leur
offre quand les prix augmentent dans l’attente d’un prix plus élevé. On
peut toutefois noter qu’il s’agit d’un phénomène concernant le court
terme. A long terme il serait possible qu’on ait affaire aux comporte-
ments habituels.

L’hypothèse de bulle est la plus populaire en France 5 (Renard 1993,
Revue d’économie financière 1993 ; Nappi-Choulet 1994). Il s’agit sou-
vent d’une affirmation sans vérification. Il est donc essentiel de tester
cette hypothèse.
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5. Cette hypothèse est aussi répandue au Japon. Aux États-Unis, les économistes sont
partagés. Au Royaume-Uni, l’hypothèse de bulle est quasiment absente. Les britanniques
disposent d’une série de prix immobiliers depuis la fin des années 50 qui montre qu’il y
a déjà eu des cycles de l’ampleur du dernier. De nombreux modèles parviennent à rendre
compte de la série des prix sans recourir à l’hypothèse de bulle (Muellbauer et Murphy
1997 et Meen, 1998).



Les tests de l’hypothèse de bulle

Un premier argument à l’encontre de l’hypothèse de bulle est l’aspect
inhabituel des comportements d’offre et de demande que cette hypo-
thèse impliquerait au vu de la boucle prix-quantités de l’immobilier pari-
sien (graphique 1). Mais cet argument n’est pas suffisant. Il faut recourir
à d’autres tests.

En l’absence de bulle, le prix de l’actif est égal à la valeur fonda-
mentale. Le problème est celui de la détermination de la valeur fonda-
mentale. La méthode directe consiste à estimer la valeur fondamentale
par les loyers anticipés. Une autre méthode, indirecte, consiste à évaluer
la valeur fondamentale, non pas à partir des loyers, mais à partir de
variables économiques considérées comme fondamentales. C’est la
méthode la plus couramment utilisée aussi bien aux États-Unis qu’au
Japon. On la présente en premier lieu.

Par ailleurs, une bulle est un phénomène cyclique. A l’issue du cycle
on revient à la valeur d’équilibre de long terme. On peut inférer de l’ob-
servation du prix de sortie une appréciation sur la nature du cycle. On
présente cette analyse en second lieu. On présente enfin le test direct
sur le cas parisien.

La détermination de la valeur fondamentale par
les variables économiques

La valeur fondamentale est estimée à partir des variables macroéco-
nomiques. On suppose que les prix effectifs avant la flambée des prix
représentent la valeur fondamentale et on les ajuste sur les variables
exogènes pour déterminer les paramètres qu’on utilise pour estimer la
valeur fondamentale lors de la flambée des prix. On constate que les
prix s’écartent de la valeur fondamentale. D’où on en déduit qu’il y a
bulle. C’est par exemple la démarche de Case (1986) qui utilise comme
déterminants fondamentaux la croissance de l’emploi, de la population,
des taux d’intérêts, du revenu, des coûts de construction, et d’un certain
nombre d’autres variables. Il établit que le prix des maisons dans la
région de Boston aurait dû augmenter de 15 % entre 1983 et 1986 en
fonction de ces variables, alors qu’il a pratiquement doublé. C’est aussi
la méthode employée par Noguchi (1991, cité par Aveline 1995) pour
mettre en évidence le phénomène de bulle sur les prix fonciers au Japon.

Notons d’abord que cette démarche n’est correcte que si le prix de
marché avant la flambée des prix est un prix d’équilibre. En matière de
logements, il n’y a pas de raison de penser qu’il n’en est pas ainsi dans
la plupart des pays développés. En revanche la situation peut être dif-
férente dans le cas des bureaux. Ainsi, Renaud (1995) fait remarquer

L’hypothèse de bulle immobilière 165



que dans les différents pays marqués par la flambée des prix immobi-
liers, celle-ci a été d’autant plus forte qu’elle s’est manifestée en même
temps qu’une dérégulation des marchés immobiliers. C’est le cas notam-
ment des pays nordiques et, en France, de la région parisienne où l’a-
grément nécessaire pour la construction de bureaux a été supprimé en
1985. Ceci laisse supposer que la demande immobilière avant la flambée
des prix était rationnée. Dans ce cas, sous l’hypothèse que la demande
a l’allure décroissante habituelle, le prix correspondant à ce rationne-
ment était supérieur au prix d’équilibre concurrentiel. La dérégulation
a donc permis à l’offre de satisfaire cette demande rationnée. Dans ces
conditions, le prix aurait dû baisser. Le fait qu’il ait augmenté tendrait
à confirmer l’hypothèse de bulle.

En revanche, cette méthode de détermination de la valeur fonda-
mentale ne prend pas en considération la demande extérieure. Or, tou-
jours selon Renaud, le choc de demande serait d’origine japonaise. Il
n’est donc pas sûr que le mode de détermination de la valeur fonda-
mentale soit correct.

Enfin, cette méthode n’est pertinente que si le modèle est lui-même
pertinent. Avec ces tests, la non adéquation du modèle à la réalité
confirme l’hypothèse de bulle. Or la conclusion normale dans le cas d’un
test statistique non significatif est le caractère inadéquat du modèle. Ces
modèles sont sans doute de bons modèles pour représenter la dynamique
des prix à long terme mais pas celle de court terme. Ils montrent qu’il
y a un lien entre le cycle immobilier et le cycle macroéconomique 6, mais
que des phénomènes spécifiques aux marchés immobiliers doivent être
pris en compte pour expliquer les variations des prix. Il est en particu-
lier nécessaire de prendre en considération l’importance des délais d’a-
daptation en cas de choc.

Le test par le prix de sortie

Il existe une méthode simple pour identifier l’existence d’une bulle,
c’est d’observer le prix de sortie du cycle. En effet, le raisonnement fait
par Poterba montre que, dans le cas d’une bulle, le prix de sortie est non
pas égal mais inférieur au prix d’entrée, dans la mesure où la flambée
des prix a entraîné une production de logements neufs ne correspon-
dant à aucune demande et qui va faire baisser les prix. Autrement dit,
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6. Le lien n’est sans doute pas seulement dans le sens considéré. La variation consi-
dérable des prix de l’immobilier a un effet de richesse. Sur la seule ville de Paris, le dou-
blement du prix réel des logements est équivalent à un flux de revenu représentant 0,7
point de PIB. En francs 80, à Paris, le prix au m² a varié de 6000 Francs entre 1985 et le
pic de 1990. Ceci représente une variation de valeur de 387 milliards de Francs 80, c’est-
à-dire plus de 10 % du PIB de 1992. En prenant 6 % des 387 milliards pour obtenir un
équivalent revenu, on trouve 0,7 % du PIB. La variation de valeur des logements pour
l’ensemble de la France a donc vraisemblablement eu l’ampleur d’au moins un point de
PIB sur une période de 5 ans.



on pourra identifier la bulle quand on pourra observer le prix de sortie
du cycle. Beaucoup de professionnels considèrent que l’on a désormais
dépassé le creux du cycle. Or les prix immobiliers actuels sont sensible-
ment supérieurs aux niveaux de 1985. Ceci invalide plutôt l’hypothèse
de bulle. Ce prix de sortie n’implique pas qu’il n’y a pas eu de bulle,
mais que s’il y a eu bulle, il y a eu en outre un autre phénomène qui a
contribué à la hausse des prix. Ce phénomène a dû être assez important
pour faire plus que compenser la chute de prix qu’aurait dû occasionner
l’éclatement de la bulle. Ceci signifie inversement que, s’il n’y a eu
qu’une bulle sans choc, les prix de l’immobilier parisien devraient encore
diminuer.

Le test direct

Le test direct consiste à comparer le prix avec la valeur fondamen-
tale calculée à partir des loyers. Ce test pose le problème de la déter-
mination de la valeur fondamentale sous une hypothèse d’anticipations.

L’hypothèse de bulle naïve

En France, Nappi-Choulet (1994) opère le calcul de la valeur fonda-
mentale à partir des loyers sur le marché des bureaux, en utilisant un
schéma d’anticipations à la Koyck-Nerlove, c’est-à-dire des anticipations
naïves. Elle met ainsi en évidence que les loyers anticipés sur cette base
n’expliquent pas les prix. Il faudrait alors qualifier le phénomène de
bulle naïve. Cette conception n’est pas pertinente. Par définition, les anti-
cipations naïves sont des anticipations en partie erronées. Autrement dit,
la valeur fondamentale anticipée avec de telles anticipations n’est pas la
vraie valeur fondamentale, qui est obtenue à partir des loyers correcte-
ment anticipés, c’est-à-dire des loyers effectifs. Par conséquent, il y a
nécessairement un écart entre le prix effectif et la valeur fondamentale
ainsi calculée. On ne peut qualifier cet écart de bulle. Il s’agit simple-
ment d’une erreur d’anticipation. Par ailleurs, pour opérer le test il faut
se donner a priori les pondérations des anticipations à la Koyck-Nerlove.
Dans ces conditions, pour peu que les loyers connaissent des fluctua-
tions sensibles, on peut trouver un système de pondération qui fasse
apparaître un écart entre le prix calculé sur la base d’anticipations naïves
et la vraie valeur fondamentale.

La démarche correcte consiste à endogénéïser le système de pon-
dération caractérisant les anticipations. Mais il y a alors indétermina-
tion entre les erreurs d’anticipations et la bulle. Dans ce cas, s’il y a
bulle, c’est qu’il y a deux sources à l’écart entre le prix effectif et la
pseudo valeur fondamentale : la première est l’écart entre la vraie
valeur fondamentale et la valeur fondamentale anticipée sur la base
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d’anticipations naïves; la seconde est celle entre le prix effectif et la
valeur fondamentale anticipée. On peut écrire le problème sous la forme
d’une équation à deux inconnues, donnant le prix (connu) comme la
somme de la valeur fondamentale et d’un écart. Cet écart est pour partie
dû aux erreurs d’anticipations. Il peut être aussi dû à une bulle 7. Si le
schéma d’anticipations naïves est endogène, la solution est indéterminée.
L’hypothèse de bulle naïve n’est donc pas pertinente. L’hypothèse de
bulle n’a de sens que sous anticipations rationnelles.

Le prix et la valeur fondamentale sous anticipations rationnelles

Un test proposé par Blanchard et Watson consiste à comparer les
variances des loyers effectifs et des prix, l’idée étant qu’en l’absence de
bulle les variances doivent être semblables (annexe I). On teste donc
l’hypothèse d’absence de bulle. En matière d’immobilier, en France, l’ab-
sence de séries statistiques longues de loyer et de prix comparables
interdit de le pratiquer. Par ailleurs ce test oblige à supposer le taux
d’actualisation constant. Or il est patent que le taux d’actualisation, qui
est le taux de rendement des placements alternatifs, n’est pas constant
au cours du temps. Ce test n’est donc pas entièrement satisfaisant.

Une méthode de même principe consiste à calculer la valeur fonda-
mentale des actifs immobiliers à partir des loyers futurs et à la comparer
avec le prix pour s’assurer s’il y a eu bulle ou non. En utilisant les loyers
effectifs, on retient des anticipations parfaites, formulation plus opéra-
toire des anticipations rationnelles. Aux États-Unis, ce test a été pratiqué
par Capozza et Seguin (1996) sur les données des recensements à l’é-
chelon des grandes aires métropolitaines (SMSA). En redressant la struc-
ture des données de loyers pour la rendre comparable à celle des
données de transactions, ils concluent que les loyers rendent bien compte
de la valeur des logements, ce qui infirme l’hypothèse de bulle.

Le test sur l’immobilier résidentiel parisien

Pour tester l’hypothèse de bulle la méthode la plus satisfaisante est
de calculer directement la valeur fondamentale à partir des loyers. La
relation (2) peut se mettre sous la forme pt = xt / ( rt – α) qui donne
la valeur fondamentale à une date en fonction du loyer courant et des
taux d’actualisation et de croissance des loyers anticipés. On effectue le
calcul sur les données parisiennes (tableau 1). Le taux d’actualisation rt
est celui du rendement moyen des obligations du secteur public
(Comptes de la nation). Les prix des logements sont ceux fournis par la
Chambre des notaires parisiens. Le revenu xt est ici le loyer. Comme il
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7. On teste donc simultanément l’existence de bulles et le schéma d’anticipations
(Blanchard et Watson, 1984).



1. Valeur d’actif logement à Paris sous anticipations rationnelles

1979 1984 1988 1992 1996 1997

Loyer moyen/m²/an 2241 479 674 860 9772 9962

r/t – α/t (anticipations rationnelles) 0,0406 0,0438 0,0418 0,0413 0,06333 0,0683

Valeur fondamentale calculée 5524 10941 16108 20805
Prix/m² observé (Notaires) 5286 8 163 14819 19915 15500 14724
Valeur fondamentale calculée/
Prix observé 1,045 1,340 1,087 1,045 

1. Loyer de 1978.
2. Source Observatoire des loyers de l’agglomération parisienne, OLAP.
3. Valeur calculée.
Le taux r est celui du rendement moyen des obligations du secteur public (Comptes de la nation).
α est le taux de croissance des loyers, indice INSEE, France entière.
Comme on prend l’hypothèse d anticipations rationnelles, on retient alors comme valeurs de r et α de chaque
date les moyennes des valeurs effectives à partir de la date considérée jusqu’à la date la plus récente.

n’existe pas d’indice des loyers parisiens 8, on utilise ceux donnés par les
enquêtes-logement. Le tableau suivant donne les valeurs de ces varia-
bles aux dates des enquêtes-logement. On compare ces chiffres aux prix.

Les résultats montrent que, dans l’ensemble, les prix sont bien expli-
qués par les loyers actualisés, et même que, de manière générale, les prix
sont un peu en dessous de la valeur fondamentale. En particulier, le
niveau des loyers rend bien compte du pic des prix de 1992. La sous-
évaluation est plus marquée pour l’année 1984, ce qui tend à montrer
que les prix avaient un retard à combler au début du cycle.

La croissance des prix est due à l’évolution des seuls loyers courants.
En francs courants, les loyers ont été multipliés par 3,84 et les prix par
3,77 entre 1979 et 1992. Le taux d’actualisation a augmenté entre ces
deux dates, ce qui modère l’effet de la croissance des loyers sur les prix.
Le taux d’actualisation n’a baissé qu’après un pic en 1984. Cette baisse
résulte elle-même de la diminution des taux d’intérêt partiellement com-
pensée par la baisse du taux de croissance des loyers.

Pour 1996, on ne connaît pas les anticipations des investisseurs et on
ne peut donc pas calculer la valeur fondamentale. En revanche, on peut
procéder au calcul inverse et déterminer les anticipations de l’évolution
des loyers en supposant que le prix actuel les reflète correctement. Le
taux d’actualisation est alors égal à 6,3 % (tableau 1). Le taux de ren-
dement moyen des obligations publiques et semi-publiques est de 6,5 %
en 1996 (Comptes de la Nation 1997), le taux de croissance anticipé des
loyers réels s’établit donc à 0,2 %. Au niveau de l’inflation de 1,8 % en
1996, cela signifie que les loyers parisiens évolueraient à un rythme de
plus d’un point et demi inférieur à celui de l’inflation. En 1997 le même
calcul donne un taux de croissance des loyers réels de 1,09 % pour une
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8. Il existe un indice de loyer qualifié de « parisien ». Il s’agit en fait d’un abus de
langage pour désigner l’indice de l’agglomération parisienne.



inflation de 1,1 %. Ceci suggère que les loyers nominaux seraient sta-
bles pour donner le prix des logements actuel observé. C’est quasiment
ce que l’on observe si l’on prend comme approximation des loyers futurs
les loyers de relocation. Ceux-ci sont passés de 1064 à 1 072 F/m²/an
entre 1996 et 1997 (source OLAP).

Il n’y a donc pas eu de bulle. La flambée des prix s’explique par la
flambée des loyers. A Paris, ils ont augmenté de 74 % de plus que l’in-
flation entre 1979 et 1992. Pour la France entière, ils ont crû de 20 points
de plus que l’inflation sur les dix dernières années. En tant que service
les locations immobilières ne sont pas stockables, puisqu’on ne peut pas
prendre en location un bien immobilier maintenant pour céder cette
location ultérieurement 9. Par conséquent, la flambée des loyers ne peut
résulter elle-même d’une bulle. C’est donc une fluctuation due à un phé-
nomène réel, c’est-à-dire à un choc. Il faut alors s’interroger sur la nature
de ce choc. Ce problème se pose quelle que soit l’hypothèse d’anticipa-
tions retenue.

Par ailleurs, comme dans tout modèle dynamique, dans le modèle de
bulle, on teste simultanément, et le modèle de formation des prix, ici le
mécanisme de bulle, et le schéma d’anticipations, celui d’anticipations
rationnelles. Comme l’hypothèse de bulle est invalidée, et que l’hypo-
thèse de « bulle naïve » est indécidable, il faut abandonner le modèle
de bulle indépendamment du schéma d’anticipations.

Du point de vue économique, l’immobilier est à la fois un service, un
actif et un produit ; il faut donc considérer les trois marchés correspon-
dants pour identifier le ou les chocs qu’ils ont pu subir. Le marché direc-
teur est le marché locatif qui détermine la valeur fondamentale et donc
le prix sur le marché de l’actif, dont les insuffisances sont compensées
par le marché du produit, en neuf ou en travaux. On va envisager suc-
cessivement ces trois marchés.

Le cycle du service immobilier

Le marché du service a connu un choc car la croissance des loyers y
a été supérieure de près de 20 points à celle des prix à la consomma-
tion entre 1985 et 1995 10. Ils ont crû de manière rapide jusqu’en 1993,
puis moins rapidement depuis (graphique 4).
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9. Une bulle sur les loyers serait possible s’il existait un marché à terme des locations.
On pourrait alors s’engager à louer pour une période future et céder ultérieurement ce
droit à un bail. C’est le principe de la revente au noir des billets de spectacle.

10. Cette évolution concerne l’indice général des loyers incluant les loyers du secteur
HLM (secteur social). Il existe aussi un indice du secteur libre. Cet indice n’est disponible
que sur une période récente. On trouve des éléments dans Cases (1995). Il concerne la
France entière. Par catégorie de commune, et notamment pour l’agglomération parisienne,
on ne dispose que d’un indice général des loyers.



La croissance des loyers peut avoir trois explications qui ne sont
d’ailleurs pas incompatibles. Elle peut résulter d’une dérégulation dans
un marché jusque là réglementé. Elle peut être imputable à une crois-
sance de la demande locative (choc positif de demande). Elle peut être
due à une contraction de l’offre locative (choc négatif d’offre).

En ce qui concerne la dérégulation, ce phénomène a pu jouer en
France avec le passage de la loi Quilliot aux lois Méhaignerie
(décembre 1986) et Mermaz-Malandain (juillet 1989) qui instaurent un
régime plus libre de fixation des loyers. Ce changement de réglementa-
tion a pu jouer en France, mais il ne peut pas expliquer un phénomène
mondial. On ne peut donc retenir ce mécanisme.

En ce qui concerne un choc de la demande locative, il peut être impu-
table à des interventions publiques, à des phénomènes démographiques
ou économiques (croissance des revenus notamment). En France, ces
phénomènes ont pu consister en une accentuation de l’immigration dans
certaines régions ou certaines agglomérations, en la croissance du
nombre d’étudiants et l’instauration d’une allocation de logement. Dans
le cas de Paris, il n’y pas d’éléments qui permettent de conclure à une
croissance de la demande totale ou locative. La population de Paris a
diminué entre 1988 et 1992, passant de 2,31 millions d’habitants à 2,2,
et le nombre de ménages est passé de 1,155 million à 1,1. Le nombre
total de locataires, y compris les locataires du secteur social et les
ménages logés gratuitement a également diminué de 844000 à 798000.
L’évolution du revenu disponible réel a été positive mais de faible
ampleur : sur la France entière, son taux de croissance entre 1988 et
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Sources : Données de la Chambre des Notaires de Paris, de l’INSEE et des enquêtes nationales sur le
logement (ENL). Le loyer parisien de 1997 est une donnée de l’Observatoire des loyers de l’aggloméra-
tion parisienne.
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1992 est de 2,5 % par an, voisin de celui des années précédentes, de
sorte que cette évolution n’a pu conduire à une croissance significative
de la demande. En outre, là aussi, ces phénomènes n’ont pas affecté tous
les pays qui ont connu le cycle immobilier.

Il faut donc chercher l’explication de la croissance des loyers du côté
de l’offre locative. Si les prix ont augmenté, c’est que l’offre locative,
c’est-à-dire le stock locatif, s’est contracté.

En France, le retrait des investisseurs privés aussi bien du marché du
neuf que du stock ancien a été remarqué par les observateurs et les pou-
voirs publics en son temps. La mesure de ce désengagement a fait l’objet
de nombreuses évaluations qui l’ont d’abord surestimé 11 avant de l’é-
valuer à un niveau moindre (Taffin 1992, Lacroix 1994). Pour mesurer
l’évolution du stock locatif, on dispose de données concernant les nom-
bres de logement locatifs fournis par les Enquêtes nationales sur le
Logement (ENL). C’est sur cette information qu’a été constatée la
contraction du parc locatif.

Pour l’ensemble de la France, entre 1984 et 1988, la diminution du
nombre de logements locatifs est de plus de 6 %, compensée par une
augmentation du même ordre entre 1988 et 1992 (tableau 2). Mais cette
mesure ne constitue qu’un indicateur partiel de l’évolution des volumes.
En effet, celle-ci doit prendre en compte les autres caractéristiques du
parc, c’est-à-dire notamment, la localisation, la taille et la qualité. Une
méthode plus satisfaisante de mesure de l’évolution du volume consiste
donc à déflater la masse des loyers nominaux par l’indice des loyers. Ce
calcul est effectué dans le tableau 2 avec les données des ENL. Ces
enquêtes ont eu lieu en 1992, 1988, 1984, 1978, 1970, mais les pondéra-
tions des ENL 1984 et 1988 ont été révisées en 1992, ce qui a affecté
notamment les effectifs du parc privé 12. Les données de 1984 n’ont été
redressées que pour l’ensemble de la France, ce qui interdit d’apprécier
l’évolution à Paris depuis le début du cycle. Les seules données compa-
rables sont donc celles des trois dernières enquêtes pour la France entière.

En prenant en considération toutes les dimensions du volume du
stock, on constate qu’il s’est stabilisé dans le début du cycle, avec une
légère croissance de 1,3 % en quatre ans. Ce chiffre est la variation glo-
bale du parc. Pour apprécier la dimension conjoncturelle, il faudrait le
situer par rapport à l’évolution tendancielle du parc locatif 13. Les don-
nées non redressées des ENL montrent que jusqu’en 1984 la croissance
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11. On a été jusqu’à parler d’un chiffre de 100000 logements locatifs privés en moins
par an. Il est possible que la surestimation de la contraction du parc locatif ait incité davan-
tage les bailleurs à augmenter les loyers que la contraction effective ne l’aurait fait.

12. La revalorisation des effectifs du parc locatif privé est de 2, % pour 1984 et de
5 % pour 1988.

13. Il serait également intéressant de comparer ce cycle avec les cycles précédents. Le
seul qui ait eu une certaine ampleur est celui du début des années 1970. Son analyse
demanderait des investigations complémentaires.



5. Parc locatif privé (France entière)

Variations de loyers réels

en volume du parc privé était de l’ordre de 1,5 % par an. Le chiffre de
la période 1984-1988 représente donc un ralentissement par rapport à
la tendance.

Une autre évaluation du volume peut être calculée à partir des don-
nées du Compte du Logement (Ministère de l’Équipement 1997). Celui-
ci donne la masse des loyers par année selon les filières, c’est-à-dire selon
la nature du propriétaire (personnes physiques, organismes HLM, autres
personnes morales). En déflatant ces données de loyer par l’indice des
loyers du secteur libre, on obtient une série de volume du stock locatif
privé (graphique 5). Il est à noter que les résultats diffèrent d’un rap-
port de la Commission à l’autre (Cornuel et Calcoën 1997).
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2. Estimation de l’évolution du patrimoine locatif privé en volume
(France entière)

1984 1988 1992

N L L*N N L L*N N L L*N

Loi de 1948 708 9419 6669 522 14336 7 483 442 15452 6830
Secteur libre 3862 14348 55411 3769 20263 76371 4 118 26942 110947
Total 4570 62079 4291 83855 4560 117777
Masse des loyers déflatés 42375 42936 52206
Variation entre enquêtes -0,061 0,013 0,063 0,216

Source : ENL 1992-1993. N est le nombre de logements en milliers, L le loyer moyen par logement en F/an, L*N la
masse des loyers en millions de F/an. Le déflateur est l’indice général des loyers, base 100 en 1980.

Source : Données de la Commission des comptes du logement 1998
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L’évolution sur la période 1985-1995 ne fait pas apparaître de dimi-
nution des quantités en valeur absolue, mais comme on raisonne sur l’é-
volution conjoncturelle, il faut raisonner en termes d’écart à la tendance.
En prenant comme indicateur de tendance la moyenne de la période
d’observation, le point moyen correspond approximativement à l’année
1989. On constate donc que la période 1985-1989 fait apparaître une
moindre croissance des quantités, qui consiste en un choc d’offre négatif
relatif (en écart à la tendance). Ce choc s’accompagne d’une croissance
plus forte des prix.

Ce choc est-il suffisant pour expliquer la variation des prix ? La
liaison négative, au moins entre 1985 et 1990, entre prix et quantités qui
apparaît sur le graphique 5, suggère l’incidence du choc sur les loyers.
Comme il s’agit d’un choc d’offre, l’incidence de la variation de volume
sur le prix dépend de l’élasticité-prix de la demande locative. On ne
dispose que d’estimations cette élasticité. Calculée sur des données en
coupe transversales (Cornuel 1985 et Nichèle 1989) elle est de l’ordre
de – 0,5. L’incidence sur la variation de volume est de – 1/0,5 = – 2. Pour
expliquer une augmentation des loyers de 10 %, il faut donc que l’offre
diminue de 5 %. Mais la valeur de – 0,5 correspond plutôt à une élas-
ticité de long terme. A court terme, la demande est sans doute encore
moins élastique. La variation de volume requise pour expliquer la varia-
tion de prix est alors moindre 14.

Pour la France entière, les chiffres de la variation de quantité évo-
qués (-6 % en nombre et +1,3 % en volume), qui correspondent à une
décroissance relative, suffisent pour conduire à la hausse des loyers obs-
ervée avec une élasticité-prix de court terme faible. A Paris, la contrac-
tion du parc a été de plus de 13 % en nombre entre 1984 et 1988, et
encore de plus de 2 % entre 1988 et 1992. L’ordre de grandeur du choc
est, ici aussi, compatible avec la croissance des loyers, si l’élasticité de
court terme est suffisamment faible.

Si on suppose en outre des erreurs d’anticipation sur les effets du
choc, la hausse des loyers peut être expliquée par un choc de moindre
importance. En effet, dans ce cas, la réponse des loyers au choc est exces-
sive, mais ils tendent à revenir vers le niveau d’équilibre de long terme
inférieur à la valeur maximale atteinte.

En France, à partir de 1988, la boucle fait apparaître d’abord un ralen-
tissement de la croissance des loyers puis un accroissement des volumes.
Cette évolution peut indiquer l’existence d’un contre-choc d’offre
(positif), au moins temporaire, c’est-à-dire un retour des investisseurs,
dû, en partie au moins, au dispositif d’incitation à l’investissement locatif
en logements neufs (dispositions Méhaignerie-Quilès). L’évolution peut
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14. Les mesures à partir de l’élasticité ne valent que pour des variations infinitésimales
des variables. Pour des variations finies du volume, le résultat dépend de la forme de la
courbe.



aussi être imputée à une correction suite à un excès de réaction aux
loyers. A partir de 1991, la courbe montre une insensibilité totale des
volumes aux prix.

Reste à expliquer la contraction du parc locatif dans la première
partie du cycle en France. Le désinvestissement relatif de l’immobilier
peut s’expliquer par une recomposition des portefeuilles des investis-
seurs. Les données de patrimoine des ménages (Comptes de patrimoine,
enquêtes actifs financiers) ne font pas apparaître séparément l’immobi-
lier de rapport. On ne peut donc pas montrer la réallocation des patri-
moines des particuliers. Dans le cas des investisseurs institutionnels, la
part de l’immobilier dans les encours de placements des compagnies
d’assurances a chuté depuis 1985, passant de 17 % à 7,9 % en 1995 (IEIF
1997). Pour tous les investisseurs, une telle réallocation est le résultat
attendu d’un comportement rationnel. Dans les années 1980, la chute de
l’inflation a retiré de l’intérêt à l’investissement immobilier, considéré
comme une protection contre l’inflation, par rapport aux placements
financiers (graphique 6). Dans le même temps, les taux d’intérêt nomi-
naux ont chuté, mais moins vite que l’inflation, si bien que les taux réels
ont été élevés, et plus élevés que dans la période de forte inflation. Ces
phénomènes ont rendu tout leur intérêt aux actions et aux obligations.
Ce mécanisme d’arbitrage a fait augmenter les loyers pour faire tendre
à nouveau les rendements des placements immobiliers vers ceux des pla-
cements financiers. C’est ce que montre le calcul du taux de rendement
courant de l’immobilier dans le tableau 1, passé d’un peu plus de 4 %
à plus de 6 % entre le début et la fin des années 1990 grâce aussi à la
baisse des prix en fin de période.
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Comme ces phénomènes ont été généralisés dans le monde, cette
explication permet d’expliquer pourquoi le cycle de l’immobilier a été
un phénomène mondial.

En France le retrait des investisseurs immobiliers a pris deux formes.
Il s’est d’abord manifesté par un ralentissement des acquisitions de loge-
ments neufs par des investisseurs, notamment les sociétés. Dans les loge-
ments locatifs disséminés dans le parc existant, les bailleurs ont mis en
vente directement sur ce que l’on pourrait qualifier de marché de détail.
L’autre forme a été l’intervention des marchands de biens qui achètent
un immeuble en bloc pour le céder au détail, éventuellement après trans-
formation 15. A Paris, ce phénomène a eu une ampleur considérable
(Riche 1991). Il y a eu de la part de certains de ces intervenants des
comportements spéculatifs qui se sont manifestés par des ventes répé-
tées d’un même immeuble dans la même année ou par la vente de pro-
messes de vente. Il n’en reste pas moins que le mécanisme général de
hausse de prix n’est pas un mécanisme purement spéculatif. Le fait que
la hausse ait été plus marquée à Paris qu’ailleurs en France peut s’ex-
pliquer par le poids plus important du secteur locatif libre à Paris que
dans la France entière, 42 % du parc contre 21 %, et par une plus grande
sensibilité des bailleurs à la rentabilité de leur investissement.

Dans d’autres pays, notamment en Amérique du nord, où les immeu-
bles sont spécialisés en location ou en propriété d’occupation, le retrait
des investisseurs a pris la forme des « conversions » d’immeubles loca-
tifs en copropriétés. Ainsi, Montréal a connu ce phénomène, à un point
tel que les autorités locales ont imposé un moratoire sur ces conversions
(Choko et Dansereau 1987). A New York, entre 1981 et 1986 les conver-
sions de logement locatifs en copropriété ont représenté 8 % du parc
total de logements (Harloe, Marcuse et Smith 1992).

En définitive, le cycle des loyers est le résultat de l’arbitrage des
investisseurs entre les différentes catégories d’actifs. Le retrait d’une
partie des bailleurs de l’immobilier a entraîné la croissance des loyers
réels, rendant à l’immobilier un rendement comparable à celui des autres
actifs. Ces phénomènes qui ont affecté le marché locatif ont une inci-
dence directe sur le marché de l’actif immobilier.

Le cycle de l’actif immobilier

Si le prix de l’actif s’aligne en tendance sur la valeur fondamentale,
la croissance des loyers tend à faire augmenter les prix. On a vu que
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15. La substitution de propriétaires occupants aux propriétaires bailleurs constitue « un
cycle du statut », infra paragraphe 6.



les loyers suffisent à eux seuls à expliquer les prix, ce qui interdit l’é-
ventualité d’une bulle. Il reste néanmoins à expliquer les variations
de volume sur le marché de l’actif constitué du stock des logements
existants.

Quatre facteurs ont pu jouer

En premier lieu, la contraction du parc locatif s’est traduite par un
accroissement de l’offre sur le marché de l’actif d’un niveau rigoureu-
sement égal, sauf si les bailleurs conservent leurs locaux vides après
avoir cessé de les offrir sur le marché locatif. De fait l’accroissement
du taux de logements vacants à Paris à partir de 1984 suggère qu’une
partie des logements qui ont cessé d’être mis en location n’ont pas été
vendus, notamment du fait des marchands de biens qui n’ont pas réussi
la conversion d’immeuble locatif en copropriété. Néanmoins, le phéno-
mène de vente de logements locatifs est avéré. Il constitue un choc
d’offre positif sur le marché de l’actif qui a entraîné une baisse des prix
sur le marché de l’actif. Ceci explique le phénomène observé pour
l’année 1984 (tableau 1), où le prix est sensiblement inférieur à la valeur
fondamentale.

En deuxième lieu, comme se loger est une nécessité, la contraction
de l’offre locative a incité le surplus de demande locative à se déplacer
vers la demande de propriété, après réaffectation des ménages dans le
stock locatif. Faute de pouvoir louer, les ménages achètent. Dans ces
conditions, on peut considérer que s’est produit un déplacement d’au
moins une partie de la demande locative vers la demande de propriété.
Ainsi, le cycle aurait consisté en un déplacement de la ligne de partage
entre logements locatifs et logements en propriété. On peut parler ainsi
d’un « cycle du statut ». Le cycle aurait été le processus d’adaptation
de la demande à cette modification du type de détenteurs, compte tenu
des délais nécessaires pour réaliser leurs acquisitions (cession d’un autre
bien immobilier, constitution d’un apport personnel).

A l’issue de ce processus, on reviendrait à la situation initiale en
termes de loyers et de prix puisque, dans des marchés parfaits, les deux
statuts sont équivalents pour l’occupant. Ceci conférerait au phénomène
une certaine apparence de bulle. Il se pourrait même que le prix de
sortie soit inférieur au prix d’entrée, comme dans le cas d’une bulle. En
effet, il suffit que les producteurs interprètent l’accroissement de prix
transitoire comme l’expression d’une insuffisance de l’offre pour que
l’accroissement de production fasse baisser les prix. En réalité, le pro-
cessus ne ramène pas à la situation initiale. On constate en effet que le
niveau de loyer actuel est supérieur au niveau de 1985. Ceci est dû au
fait qu’il n’y a pas parfaite fluidité entre les secteurs locatifs et de l’ac-
quisition. Certains ménages ne souhaitent pas acheter ou ne le peuvent
pas. Le déplacement de la demande locative ne compense pas intégra-
lement la contraction de l’offre locative.
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En définitive, ces deux facteurs consistent en un transfert de volume
du marché locatif vers le marché de l’actif, c’est-à-dire en un choc d’offre
puis de demande temporaires. Ces mouvements se traduisent par une
décroissance du taux de locataires du secteur privé dans les ENL jus-
qu’en 1988.

En troisième lieu, indépendamment de ce transfert, l’accroissement
des prix sur le marché de l’actif entraîne une augmentation des trans-
actions sur le marché de l’actif. Il s’agit là de l’effet prix habituel sur la
demande d’un bien. Dans le cas du logement, l’incidence d’une varia-
tion de prix sur les quantités ne peut se manifester que par la mobilité
résidentielle, dans la mesure où l’adaptation de la consommation ne peut
que difficilement s’opérer dans le même logement. Les variations de
caractéristiques comme la taille ou la localisation ne peuvent s’effectuer
sur place. Pour des variations de prix faibles, ces mouvements sont consi-
dérablement freinés par les coûts de mobilité. La forte variation de prix
observée dans ce cycle couvre ces coûts et rend possible une plus forte
mobilité. Dans le cas des propriétaires occupants cette mobilité se tra-
duit par une vente et un rachat.

En dernier lieu, l’accroissement des transactions sur le marché de
l’actif est le fait de l’accroissement de la demande de propriété d’occu-
pation et non de la demande d’investisseurs puisque ceux-ci sont plutôt
vendeurs. La question est alors de savoir pourquoi ce qui devient un
relativement mauvais investissement pour un bailleur devient un bon
investissement pour un occupant.

Une explication est que les anticipations des deux types d’investis-
seurs sont différentes. En effet, les bailleurs sont censés être des pro-
fessionnels de l’investissement qui sont informés sur les marchés
immobiliers et financiers, alors que les ménages qui achètent pour
occuper n’interviennent sur le marché immobilier que de manière occa-
sionnelle. Les uns auraient des anticipations rationnelles, c’est-à-dire par-
faites en moyenne, les autres auraient des anticipations naïves.

Une autre explication plus forte réside dans les taux d’intérêt. La
chute de l’inflation et des taux nominaux a rendu de l’intérêt aux pla-
cements financiers par rapport aux placements immobiliers. Ceci
explique le désinvestissement des bailleurs. La même chute des taux
nominaux peut avoir accru la capacité d’endettement des ménages
soumis à une contrainte de liquidité. C’est sans doute le cas des pro-
priétaires accédants16. Ils sont alors plus sensibles au montant nominal
de l’annuité qu’au coût réel du prêt. La déréglementation du crédit n’a
pu qu’accentuer ce phénomène en donnant aux organismes prêteurs de
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16. C’est d’ailleurs un argument des organismes de crédit pour inciter à l’endettement :
les taux d’intérêt n’ont jamais été aussi bas. C’est exact s’il s’agit des taux nominaux. La
chute des taux d’intérêt est un des facteurs de la hausse des prix de l’immobilier rési-
dentiel au Royaume-Uni (Muellbauer et Murphy, 1997).



plus grandes facilités pour prêter. L’évolution des taux nominaux peut
donc avoir rendu l’investissement immobilier plus attractif pour compte
propre et moins attractif pour les investisseurs. Le même phénomène a
donc des effets opposés sur les deux catégories d’agents.

Si les intervenants sur le marché de l’actif sont des ménages avec des
anticipations naïves, la dynamique prix-quantités que montre le gra-
phique 1 est celle d’un mécanisme en forme de toile d’araignée (Cob-
web). Ce mécanisme résulte d’un choc, à la suite duquel les agents
commettent des erreurs d’anticipation sur la position du nouvel équi-
libre. Ils vont donc tâtonner autour de cet équilibre avant de l’at-
teindre 17. Le sens de rotation inverse de celui d’une montre est dû au
fait que ce sont les demandeurs qui font des anticipations parce qu’ils
ont besoin de délais pour réunir le financement nécessaire à l’acquisi-
tion, par exemple par la revente d’un logement. Ceci explique aussi le
fait que les quantités augmentent avant les prix.

Pour traiter analytiquement le problème, il faut préciser l’hypothèse
d’anticipations. On retient ici le schéma des anticipations évolutives qui
s’écrivent Pt

a = Pt-1 + β (Pt-1 –  Pt-2). Elles expriment une anticipation
de la poursuite de l’évolution antérieure si β est positif, et un retour-
nement de l’évolution sinon. Pour résoudre le modèle, il faut spécifier
les fonctions d’offre et de demande. Comme on raisonne à court terme,
on peut considérer que l’ampleur des variations est faible et approximer
les courbes par des relations affines entre les prix et les quantités, soit
sur les données brutes, soit sur les logarithmes pour faire apparaître une
élasticité constante. La forme réduite de l’égalité de l’offre et de la
demande conduit à l’équation pt = α . pt

a, où les lettres minuscules repré-
sentent les écarts à l’équilibre. Avec ce schéma d’anticipations, on aboutit
à une équation de récurrence d’ordre 2 sur les prix (annexe II). Ajusté
sur les prix des appartements anciens à Paris de 1979 à 1995, ce modèle
est statistiquement significatif, que ce soit sous forme linéaire ou loga-
rithmique, que ce soit en données brutes ou en écarts par rapport à la
valeur d’équilibre (tableau 3). Les coefficients de Durbin et Watson ne
révèlent pas d’auto-corrélation des résidus. Le prix d’équilibre retenu est
celui de 1996, égal au prix de 1988, qui correspond à l’avis assez répandu
que l’on est sorti de la phase décroissante du cycle aujourd’hui.

On constate que les résultats sont très robustes quelles que soient la
spécification adoptée et la référence utilisée pour l’équilibre. La valeur
de β est de l’ordre de 0,85 – 0,89 et β de l’ordre de 0,90 – 0,95. La
valeur positive de β montre que le rapport des pentes des courbes d’offre
et de demande est positif, ce qui révèle qu’elles ont le même signe, phé-
nomène plutôt inhabituel. Mais rappelons qu’il s’agit ici de comporte-
ment de court terme. C’est vraisemblablement la demande qui a une
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17. La croix des droites d’offre et de demande et la trajectoire des prix et des quan-
tités autour de l’équilibre représenté par l’intersection des droites confère au schéma l’al-
lure approximative d’une toile d’araignée.



pente positive, supérieure à celle de l’offre (les prix étant fonction des
quantités). Par ailleurs, comme le rapport des pentes est proche de 1,
les comportements des offreurs et des demandeurs sont peu différents.
Ce dernier résultat est très proche de l’observation faite dans l’hypo-
thèse de bulle, selon laquelle les courbes d’offre et de demande sont
confondues, ce qui prouve que les caractéristiques fondamentales de
comportement des ménages, indépendamment des anticipations, ne sont
pas très différentes dans les deux modèles de cycle. Compte tenu que
les courbes d’offre et de demande de court terme ont la même pente,
tout choc positif sur l’une ou l’autre des composantes a des effets dans
le même sens, qui se traduit à l’équilibre par l’accroissement des prix
et des quantités.
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3. Ajustement du cycle avec anticipations naïves

Type de données Séries brutes Ecarts au prix Logarithmes
de 1988

Constante 19,36 0 0,593
Coefficient de Pt-1 et valeur
du t de Student 1,669 9,654 1,651 9,904 1,71 10,297
Coefficient de Pt-2 et valeur
du t de Student - 0,814 - 4,783 - 0,7832 - 4,903 - 0,84 -5,088
R² 0,9506 0,9489 0,9633
α 0,855 0,868 0,878
β 0,951 0,903 0,953
Discriminant de l’équation
caractéristique - 0,469 -0,408 -0,407
Module de la racine complexe 0,902 0,885 0,915

Le paramètre β du schéma d’anticipation est positif, proche de 1 et
donc différent de 0. On a donc affaire à des anticipations extrapolatives,
où les agents, en l’occurrence les demandeurs, considèrent que l’évolu-
tion va se poursuivre dans le même sens. La valeur négative du discri-
minant de l’équation caractéristique conduit à des racines complexes,
donc à un phénomène cyclique. La valeur du module des racines com-
plexes, inférieur à 1 mais proche de 1, caractérise une évolution conver-
gente, mais lente. Les résultats obtenus pour la caractérisation de cette
évolution conjoncturelle, cyclique et convergente, sont donc conformes
à ce qu’on pouvait attendre.

On a supposé implicitement que la période d’anticipation est l’année,
puisque l’on raisonne sur des données annuelles. On peut discuter la
durée de cette période. On peut concevoir une boucle prix-quantités avec
des courbes d’offre et de demande d’allure habituelle en supposant que
la période d’anticipation est plus longue, de l’ordre de deux ou trois ans,
plus conforme aux délais que l’on peut envisager pour l’achat d’un bien



immobilier18. Mais cette hypothèse ramène le nombre de données uti-
lisables à un effectif insuffisant pour opérer un ajustement statistique-
ment significatif.

Le mécanisme de cob-web est une explication possible en termes
de déséquilibre. On peut aussi considérer que la boucle prix-quantités
est l’expression d’un cycle à l’équilibre. Dans ce cas, l’offre et la
demande s’ajustent instantanément, mais l’équilibre de long terme n’est
atteint qu’après un certain temps. Le cycle serait alors dû à l’existence
de délais d’apparition sur le marché de l’ensemble des offres et
demandes suscitées par le choc initial, par exemple à cause de l’effet
de chaîne de logements 19.

Après l’explication de la dynamique des dimensions de service et
d’actif du bien logement, reste à expliquer l’évolution de sa dernière
dimension, celle de produit.

Le cycle du produit immobilier

La production immobilière constitue, avec les travaux, un mode d’a-
justement du stock immobilier suite à un accroissement de la demande,
quel que soit le statut d’occupation des occupants. Cependant, la pro-
duction neuve peut résulter d’une demande spéculative, dans l’hypothèse
d’une bulle.

On décrit d’abord l’évolution des prix et des volumes avant d’en
tenter l’explication.

La boucle prix-quantités est construite à partir des données de l’en-
quête sur la commercialisation des logements neufs pour la France
entière (graphique 7). Cette enquête fournit, par type de financement,
aidé et non aidé, le nombre de logements mis en vente et celui des loge-
ments vendus, le nombre de logements du stock et le prix au m² pour
les logements collectifs, au lot pour les logements individuels. Dans la
mesure où le marché de la maison individuelle est très largement condi-
tionné par les aides publiques, on ne s’intéresse qu’aux ventes d’appar-
tements (logements collectifs).

L’allure générale de la boucle prix-quantités se caractérise par une
évolution positive des quantités et des prix jusqu’en 1990. Elle montre
un accroissement de la demande. Globalement, entre 1986 et 1990, la
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18. On pourrait aussi envisager que le délai est endogène, plus court dans la phase
croissante du cycle que dans la phase décroissante.

19. Une chaîne de logements est l’ensemble des logements qui font l’objet d’un chan-
gement d’occupant suite à la libération initiale d’un logement, dont le nouvel occupant
libère à son tour un logement, et ainsi de suite. 



Sur l’ensemble du cycle, et à la différence de ce qui se passe sur le
marché des logements anciens, la boucle est beaucoup plus serrée. Elle
montre une croissance simultanée des volumes et des prix dans la phase
de hausse. Ceci correspond à un ajustement rapide qui manifeste une
meilleure réactivité des offreurs et des demandeurs aux conditions du
marché. Du côté de l’offre, cela se comprend du fait qu’il s’agit de pro-
fessionnels. Une anticipation correcte du prix d’équilibre de marché doit
se traduire par une bonne corrélation des mises en vente et des ventes.
En effet, si les producteurs surestiment les prix, ils mettent en chantier
plus de logements que le marché ne peut en absorber ; s’ils sous-esti-
ment les prix, ils ne produisent pas suffisamment et ils doivent prélever
sur les stocks. La corrélation entre les ventes et les mises en vente est
de 0,860 sur données annuelles 20. On peut donc admettre des anticipa-
tions assez correctes de la part des offreurs.

Du côté de la demande, à la différence du marché de l’ancien, il s’agit
plus fréquemment de ménages dont le capital est emprunté pour la plus
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Source : Données des enquêtes sur la commercialisation des logements neufs.
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croissance des prix réels est de 18,4 %, c’est-à-dire du même ordre de
grandeur que celle constatée pour les loyers réels pour la France entière.
Ceci justifie à nouveau le rejet de l’hypothèse de bulle.

A partir de 1992, la croissance des quantités peut être imputable aux
aides destinées à l’investissement en logements locatifs neufs, dont les
effectifs ne sont pas identifiables dans les données statistiques.
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grande part. Ceci explique qu’ils soient moins soumis à des délais
(revente d’un bien immobilier ou constitution d’un apport personnel) et
réagissent plus vite aux modifications du marché.

Quant à l’origine de la demande, le cycle se traduit par un déplace-
ment de la demande locative vers la demande de propriété et par une
augmentation de la mobilité. Du point de vue quantitatif, il n’y a pas de
raison que ces deux mouvements aient une incidence sur la construction
neuve, puisque la demande supplémentaire sur le stock est la demande
excédentaire sur le service et que la mobilité peut s’effectuer sur le parc
existant. Il est possible toutefois qu’il y ait une inadéquation qualitative.
En effet la demande de propriété porte sur d’autres produits que la
demande locative. Très globalement, à l’exception notable de Paris, on
loue un appartement et on achète une maison. Par ailleurs, le fait est
que l’on achète un plus grand volume de logement que celui que l’on
loue. Ceci peut s’expliquer par le fait que la location est davantage déter-
minée par le revenu courant, alors que l’accession l’est plutôt par une
logique de cycle de vie, où l’on anticipe la croissance des revenus. Par
ailleurs, hors secteur HLM, les aides publiques vont plutôt à l’accession.

Conclusion

On peut résumer maintenant les mécanismes qui ont joué sur les
marchés du logement en France.

On est parti de l’hypothèse de bulle qui consiste en la déconnexion
entre les prix et la valeur fondamentale, somme actualisée des loyers
futurs attendus sous anticipations rationnelles. Le calcul de la valeur fon-
damentale à partir des loyers observés sur le marché du logement pari-
sien montre qu’il n’y a pas eu de bulle. La forte croissance du prix des
actifs en logements s’explique par la forte croissance des loyers
entre 1985 et 1990.

Il s’agit alors d’expliquer la forte croissance des loyers qui augmen-
tent de 20 points de plus que l’inflation pour la France entière et davan-
tage encore à Paris. Celle-ci est due à la contraction relative du parc
locatif, moindre croissance ou même diminution absolue à Paris, elle-
même due à des arbitrages de portefeuille entre l’immobilier et les pla-
cements financiers.

La demande locative excédentaire s’est reportée pour partie sur le
marché de l’actif, générant un cycle du statut, c’est-à-dire le déplacement
de la ligne de partage entre locataires et propriétaires.

Par ailleurs, la flambée des prix est un facteur de réallocation des
logements du parc entre les propriétaires occupants. L’intérêt de ces der-
niers peut être imputé à la chute des taux d’intérêt du milieu des années
1980. Ceci peut résulter du fait que les accédants sont plus sensibles aux
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taux nominaux qu’aux taux réels. Ceci peut aussi provenir du desserre-
ment de leur contrainte de liquidité permis au niveau individuel par la
diminution des taux et au niveau agrégé par le désendettement des
entreprises qui font moins appel au crédit. Cette réallocation des loge-
ments du parc entraîne un désajustement qualitatif qui ne peut alors
être satisfait que par de la construction. A ce mécanisme ont pu s’a-
jouter des erreurs d’anticipations de la part des ménages qui expliquent
les phases ascendante et descendante du cycle.

Globalement le cycle consiste donc dans le processus de retour à l’é-
quilibre suite à un choc, en l’occurrence la baisse des taux d’intérêt et
de l’inflation. Le caractère plus marqué du cycle dans certaines agglo-
mérations comme Paris s’explique par l’importance du secteur locatif,
en immobilier résidentiel et en bureaux, et par une plus grande sensi-
bilité des investisseurs aux déterminants de leur choix de portefeuille.
Les délais d’ajustement et les erreurs d’anticipations expliquent la forte
hausse et la presque aussi forte baisse.

En ce qui concerne la sortie du cycle, que les professionnels de l’im-
mobilier sentent actuellement, elle s’effectue sur des niveaux de loyer
et de prix, certes inférieurs aux maxima atteints, mais supérieurs aux
niveaux d’entrée, c’est-à-dire ceux de 1985-1986 pour la France. Les prix
d’équilibre de long terme dépendront d’abord de l’évolution de l’offre
locative, désormais stimulée par les aides publiques (dispositions
Méhaignerie-Quilès et Périssol). Ils dépendront ensuite du caractère plus
ou moins durable de l’effet de la baisse des taux nominaux sur l’endet-
tement des ménages pour l’achat d’un logement.

Pouvait-on éviter le phénomène ? On disposait des informations
nécessaires au moins en ce qui concerne l’immobilier résidentiel :
contraction du parc, hausse des loyers et hausse des prix. Au niveau géo-
graphique fin où l’information était insuffisante, essentiellement à Paris,
les pouvoirs publics ont eu l’heureuse initiative de chercher à la com-
pléter, avec la création de l’Observatoire des loyers de l’agglomération
parisienne, l’OLAP. Mais les premières données de l’OLAP ne sortent
qu’en 1989, alors que la hausse des loyers et des prix s’est déjà nette-
ment manifestée. Les mesures prises sont donc allées dans le bon sens,
que ce soit la tentative pour limiter l’augmentation des loyers ou l’aide
à l’investissement locatif. Les effets de ces mesures ont été cependant
limités. Le déficit d’information réside dans l’insuffisante connaissance
des liens entre les phénomènes observés, comme par exemple l’élasti-
cité-prix de court terme de la demande locative. Du point de vue de l’in-
formation et donc a fortiori de l’analyse, les carences sont plus sensibles
dans l’immobilier non résidentiel.

Le phénomène peut-il se reproduire? Les facteurs qui en sont à l’o-
rigine, baisse des prix et des taux d’intérêt, laissent peu de chance au
retour d’un phénomène aussi marqué, ce qui ne serait pas le cas s’il s’é-
tait agi d’une bulle.
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ANNEXE 1

Formulation analytique du modèle de bulle rationnelle
(Blanchard et Watson 1984)

L’équation donnant le prix de l’actif effectif actuel en fonction de
son revenu xt et du prix anticipé pt+1

a est :

pt = (1/1+r) pt+1
a + (1/1+r) xt (1),

où pt+1
a = E( pt+1/I t).

A l’ordre t+1 l’équation (1) s’écrit :

pt+1 = (1/1+r)E( pt+2/It+1) + (1/1+r) xt+1.

En prenant l’espérance mathématique conditionnelle de pt+1, E
(pt+1/It), on obtient :

E (pt+1/It) = (1/1+r)E(E pt+2/I t+1)/It) + (1/1+r)E(xt+1/It). (2)

On utilise la propriété que E(E (pt+2/It+1)/It) = E(pt+2/It), qui résulte
du fait que I t ⊆ It+1, et que les agents sont supposés ne rien oublier de
l’information disponible antérieurement. Dans ces conditions, (2) s’écrit :

E (pt+1/It) = (1/1+r)E(pt+2/It) + (1/1+r)E(xt+1/I t).

De même, on a :

E (pt+2/It) = (1/1+r)E(pt+3/It) + (1/1+r)E(xt+2/I t).

Et ainsi de suite pour des valeurs de t croissantes.

En reportant à chaque fois la valeur de E(. /It) dans l’équation pré-
cédente, on obtient une solution de l’équation de récurrence : 

pt* = (1/1+r) {E(xt/It) + (1/1+r)E(xt+1/It) +(1/1+r)2E(xt+2/It ) + ...} 

= (1/1+r)n+1E(xt+n/It).

Cette solution exprime le fait que pt* est la somme actualisée des
loyers futurs anticipés. Elle constitue ce que les financiers appellent la
valeur fondamentale.

Cette solution n’est pas la seule solution possible. La solution géné-
rale est de la forme pt = pt* + zt, dès lors que :

zt = (1/1+r)E(zt+1/It)  (3).

En effet, si pt* vérifie (1), en ajoutant membre à membre l’équation
(1) et l’équation (3), il vient :

∑
∞=

=

n

0n
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pt* + zt = (1/1+r) pt+1
a + (1/1+r)E(zt+1/It) + (1/1+r) xt , soit :

pt* + zt = (1/1+r){pt+1
a + E(zt+1/It)} + (1/1+r) xt =

(1/1+r) (pt+1
a + zt+1

a) + (1/1+r)xt.

Par conséquent pt* + zt vérifie également l’équation (1) où zt est une
bulle.

On peut tester l’hypothèse de bulle en comparant les variances des
loyers et des prix. En l’absence de bulle, le prix de l’actif doit être cor-
rélé avec les loyers qui déterminent la valeur fondamentale. Blanchard
et Watson partent de la solution de l’équation de récurrence, soit :

pt = (1/1+r)n+1E(xt+n/I t),

qu’on peut écrire : 

pt = (1/1+r)n+1 xt+n + ut, avec E(ut/It) = 0.

En prenant la variance non conditionnelle de pt, on aboutit à :

V(ut) = E{ ( (1/1+r)n+1 xt+n + ut) . (pt)} 

= (1/1+r)n+1 cov(pt, xt+n) + E(ut . pt).

Or, par construction de ut, E(ut . pt) = 0. D’où :

(1/1+r)n+1 cov( pt, xt+n ) /Vu = 1,

ce qui peut s’écrire :

(σx/σp) (1/1+r)n+1 ρ( pt , xt+n ) = 1.

Ce résultat est obtenu, rappelons-le, sous l’hypothèse d’absence de
bulle. En cas de bulle, les corrélations entre les loyers et les prix dimi-
nuent et la variance des prix augmente, ce qui fait baisser le premier
membre de l’équation.

∑
∞=

=

n

0n

∑
∞=

=

n

0n

∑
∞=

=

n

0n

∑
∞=

=

n

0n

∑
∞=

=

n

0n

∑
∞=

=

n

0n

L’hypothèse de bulle immobilière 189



ANNEXE 2

Formulation analytique du modèle de la toile d’araignée

Avec l’hypothèse d’anticipations de la part des demandeurs, le
modèle s’écrit sous la forme structurelle : 

Pt = a Ot + b
et Pt

a = c Dt + d,

où Pt
a représente l’anticipation de prix pour la période t, l’anticipa-

tion étant formulée à la période t-1.

On définit les valeurs d’équilibre Pe et Qe = Oe = De. Par définition,
on a Pe = a Qe + b = c De + d. On peut alors exprimer les grandeurs
en écart aux valeurs d’équilibre, écarts représentés par des lettres minus-
cules, ce qui donne le système complet suivant : 

pt = a . ot

pt
a = c . dt

ot = dt

En résolvant, on obtient la forme réduite du modèle, soit :

pt = (a /c).pt
a,

En posant a/c = α, il vient :

pt = α . pt
a (1),

et qt = α pt
a/a = pt/c (2).

On évoquera deux schémas d’anticipations, les anticipations évolu-
tives et les anticipations adaptatives.

Des anticipations évolutives s’expriment sous la forme Pt
a = Pt-1

+ β(Pt-1 –  Pt-2). Elles expriment une anticipation de la poursuite de l’é-
volution antérieure si β est positif, et un retournement de l’évolution
sinon.

En raisonnant sur les écarts avec les valeurs d’équilibre, le modèle
s’écrit sous forme réduite : 

pt = α(1 + β)pt-1 – αβ pt-2 (3’)

qt = (1/c) (α(1 + β)pt-1 – αβ pt-2). (4’)

Ce sont des équations de récurrence d’ordre deux. Pour les résoudre,
il faut donc se donner deux valeurs initiales, p0 et p1. Les racines sont
réelles si l’équation caractéristique a des racines réelles, c’est-à-dire si
α2(1 + β)2 + 4 αβ > 0. Elles sont complexes sinon. La solution générale
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est de la forme pt = A1λ1
t + A2λ2

t, ou, si les racines sont complexes,
pt = A.ρt cos(θ t – ε), où ρ = (αβ)1/2. Le processus est convergent si la
plus grande des valeurs absolues des deux racines réelles est inférieure
à 1, ou si le module ρ des racines complexes est inférieur à 1. Il est
explosif dans le cas contraire. Dans le cas où les racines sont complexes,
le phénomène est cyclique.

Des anticipations adaptatives sont de la forme : Pt
a –  Pt-1

a =
β (Pt-1 –  Pt-1

a), avec 1 > β > 0. Sous cette hypothèse, les agents révisent
leur anticipation précédente en proportion de l’erreur sur l’anticipation
précédente. Ce schéma d’anticipation conduit à un prix anticipé pour
la période t fonction de tous les prix effectifs antérieurs :

Pt
a = β Pt-1 +(1– β)βPt-2 +(1-β)² Pt-3 +. ...

Comme β est inférieur à 1, le prix anticipé est la somme pondéré des
prix antérieurs avec un coefficient de pondération décroissant quand on
remonte dans le temps. Cette pondération, dite de Koyck-Nerlove,
exprime qu’on « escompte l’avenir comme on oublie le passé » (Allais).

Avec des anticipations adaptatives le modèle s’écrit sous la forme
réduite en écarts à la valeur d’équilibre :

pt = (1 – β)pt-1/(1- αβ). 

C’est une équation de récurrence d’ordre 1. Sa solution est pt =
{(1 – β)/(1– αβ)}t p0. Elle suppose la connaissance d’une valeur initiale.
Le processus est convergent si (1 – β)/(1- αβ) est inférieur à 1, ce qui
est obtenu si α est inférieur à 1. Il est alterné, c’est-à-dire cyclique, si
(1 – β)/(1- αβ) est négatif, ou, comme β est positif, si α est supérieur à
1/β.
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