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‘approfondissement continu de lintégration des marchés
internationaux et des systémes bancaires a permis ces derni¢res
années le développement de nouveaux instruments financiers
et de stratégies de diversification des risques inhérents a ces derniers.
Dans la plupart des pays, de telles pratiques innovatrices sont ainsi
apparues dans les systémes bancaires internationaux comme une
réponse aux besoins persistants de gestion des risques, de maximisation
des rendements des actifs traditionnels et surtout d’élargissement
de la gamme des produits et des services offerts par ce secteur. Ceci
dans le but de lui permettre d’absorber 'offre de I'épargne considérable
qui existait sur les marchés domestiques. D’autant plus que ce secteur,
du fait de ses rapports étroits et privilégiés avec les entreprises
et les institutions du secteur réel, jouait un rdle économique
primordial dans la mobilisation de 'épargne excédentaire vers les
opportunités d’investissement les plus productives, la gestion optimale
des risques systémiques et la réduction des colits d’acquisition de
I'information.
L’un des secteurs économiques qui a le plus bénéficié de Iessor
de Pactivité d’ingénierie financiere et de I'innovation des produits
dérivés sur les places financieres est celui de 'immobilier. Ce secteur
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101



102

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

a connu une flambée des prix des unités d’habitation qui ont presque
doublé au cours de la dernitre décennie aux Etats-Unis. Un tel essor
a été motivé par un accroissement sans précédent des emprunts
hypothécaires dont le risque paraissait, du moins au début, couvert
grice a une succession de mécanismes de couverture du risque'. Cette
titrisation des emprunts a ainsi transformé le paysage du secteur
immobilier aux Etats-Unis, a atomisé le processus d’octroi des crédits
et, dans certains cas, a transféré le pouvoir de réglementation des
marchés financiers aux institutions émettrices de ces produits et aux
agences de notation.

Avec la multiplication des acteurs intervenant a chaque étape du
processus de titrisation, la diversité de leurs intéréts et la maniere dont
ils percevaient le risque inhérent a ces titres financiers, les flux
informationnels attachés a ces derniers ont commencé a se disperser a
mesure que des maillons supplémentaires venaient s’ajouter a cette
chaine de financement des emprunts hypothécaires. Le développement
des phénomenes de hasard moral et de sélection adverse qui s’en est suivi
et le relichement des politiques de supervision et de réglementation des
transactions financiéres” n’étaient alors que la conséquence naturelle
de la perte du contenu informationnel des produits dérivés. En d’autres
termes, le besoin de monitorer le risque de défaut de paiement a
partir des actions efficientes de collecte et d’analyse d’informations
disponibles, qui régulaient auparavant la relation de crédit de long terme
entre préteur et emprunteur, se trouvait largement diminué dans ce
nouvel environnement. Le risque encouru pour le porteur de ces titres
est désormais transmis de main en main & mesure que le processus
de titrisation s’allonge.

L’objectif de cet article est d’essayer d’expliquer les raisons du
déclenchement de la crise immobiliere récente aux Etats-Unis et de
mesurer la relation d’équilibre de long terme qui existe entre les
fondamentaux de ce marché et I'évolution des prix des logements
sur le marché américain. Tout d’abord, ce travail sera consacré 2
étude des différents aspects structurels qui ont amené a une telle
débicle. L’accent sera mis sur I'étude des spécificités des contrats et des
instruments dérivés qui sont échangés sur le marché des emprunts
hypothécaires et dont la conception était uniquement basée sur une
anticipation toujours a la hausse des prix de I'immobilier futurs.
Etant donné I'interconnexion profonde qui existe entre le capital social
et le marché des crédits hypothécaires aux Etats-Unis, il nous a paru
primordial de commencer cette étude en essayant de comprendre
le role central que les mutations sociales récentes de la société
américaine ont joué dans cette débacle, en particulier 'accession sociale
assez rapide de certaines classes les plus défavorisées. Le reste de cette
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premitre partie sera consacré a I'analyse des origines du dévelop-
pement du processus de titrisation des emprunts hypothécaires et a
Iimpact qu’il a eu sur la fragilisation des fondamentaux du marché
immobilier américain. Ensuite, nous présenterons les résultats de
notre étude empirique sur les facteurs qui interviennent dans la
formation d’une bulle immobili¢re. Notre approche sera divisée en
deux étapes. Dans une premitre étape, nous essaierons de voir si
Iévolution récente de 'indice des prix de 'immobilier américain peut
étre expliquée par les fondamentaux de ce marché ou, au contraire,
si I'écart constaté durant la derniere période entre I'évolution réelle
et celle estimée par notre modele est di & une bulle immobiliere
spéculative fondée sur des anticipations trés optimistes. Dans la deuxieme
étape du travail empirique, nous tenterons, a partir d'un modele de
vecteurs A correction des erreurs (VECM - vector error correction model),
d’estimer la relation de causalité de long terme entre certaines variables
du marché de I'immobilier ainsi que les réactions d’ajustement de ces
dernieres suite a des chocs de court terme.

Cet article est organisé comme suit : tout d’abord, nous présenterons
les principales conclusions théoriques et empiriques sur les raisons
du développement des bulles immobili¢res ; puis, nous retracerons
Iévolution des mécanismes de titrisation des emprunts hypothécaires,
qui ont surtout bénéficié aux classes sociales les plus défavorisées, et
les risques sous-jacents qui ont amené au déclenchement de la crise
immobiliere aux Ertats-Unis; enfin, nous présenterons I'approche
statistique utilisée dans I'étude empirique et les principaux résultats
de cette recherche.

THEORIES DES BULLES IMMOBILIERES

Stiglitz (1990) disait : « Pour ceux persuadés de leur omniprésence,
ces phénomenes de bulles spéculatives présentent un défi pour
les fondements de la théorie des comportements rationnels et des
modeles d’équilibre général basés sur ces derniers. Pour ceux qui
continuent de remettre en cause I'existence de ces bulles, le challenge
est de fournir des explications persuasives sur des événements comme
la Grande Dépression, le krach boursier de 1987 et plusieurs autres
bulles. »

Selon la théorie moderne des bulles immobilieres, ces derniéres
sont souvent le résultat des anticipations des agents économiques
quant a I'évolution future, toujours favorable, des prix de 'immobilier.
Au cours des bulles immobilieres, comme le soulignent Case et
Shiller (2004), les unités d’habitation considérées en temps normal
comme relativement cheres présentent, dans ce nouveau contexte, un
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prix raisonnable en raison de I'anticipation largement partagée entre
les nouveaux acquéreurs qui seront récompensés par I'augmentation
future des prix de leurs biens. Les agents économiques n’auront donc
pas a mettre de c6té des sommes d’argent ou a se soucier de leurs
épargnes’. Dans un tel environnement, le paradigme existant est que
Paccroissement continu des prix du logement se chargera de former
cette épargne. La question n’est donc pas de savoir si de telles
anticipations euphoriques ont lieu d’étre, car 'expérience passée
apporte clairement une réponse négative a cette interrogation (du moins
sur le moyen et le long terme), mais plut6t de mieux saisir les raisons
qui sont a 'origine du développement de ces attentes et, le cas échéant,
de leur retournement.

L’histoire récente a montré que les changements des fondamentaux
macroéconomiques jouent un réle non négligeable dans la formation
de ces bulles. Un accroissement durable des revenus des ménages,
permis grice a un taux de croissance soutenu du PIB et une diminution
du taux de chémage, augmente leur capacité a acquérir des biens
durables. Une politique monétaire laxiste, visant & maintenir les
taux d’intérét A des niveaux relativement bas, favorise une politique
d’endettement assez généreuse en faveur des emprunteurs incapables,
en temps normal, d’accéder au marché de crédits. Cette attraction
d’une nouvelle tranche de la population vers le marché immobilier
contribue également au développement d’une telle bulle immobiliere
(ct. graphiques 1a, 1b et 1c ci-apres).

Graphique 1a
Relation entre le PIB
et 'indice des prix de 'immobilier aux Etats-Unis
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Graphique 1b
Relation entre le taux de chémage
et 'indice des prix de 'immobilier aux Etats-Unis
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Graphique 1c
Relation entre les taux d’intérét
et P'indice des prix de 'immobilier aux Etats-Unis
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Source : base de données du Federal Reserve System.

Le probleme est que ces variations des fondamentaux économiques
n’apportent qu'une part limitée de P'explication des successions des
cycles des prix de 'immobilier. Les anticipations rationnelles (ou
irrationnelles) des agents, difficiles voire impossibles a prédire, jouent
dans ce cas un rdle crucial dans la formation de ces cycles (Mishkin,
2008). La perception sur le court terme de I'investissement immobilier
comme étant un investissement a rentabilité constamment croissante
et 4 faible risque releve de telles anticipations. Du fait de sa projection
dans le temps et dans I'espace (a travers son aspect « contagieux » lié
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a lincertitude qui régne sur ce marché), une telle perception ne
fait que maintenir cette tendance.

Comme le soulignent nombre de modeles théoriques, le déclen-
chement de chaque phase du cycle de bulle immobiliere est causé en
partie par des facteurs précipitants qui viennent changer I'opinion
publique quant a 'évolution future des prix de ces actifs. Ces facteurs
agissent le plus souvent du c6té de la demande du marché, mais
également du cdté de loffre dans certains cas®. Il sagit plutdt des
changements enregistrés dans I'évolution des fondamentaux écono-
miques, comme nous 'avons expliqué plus haut. D’autres mécanismes
souvent appelés « mécanismes amplificateurs » interviennent une fois
que les premiers facteurs ont été intégrés dans les anticipations des
agents afin de les maintenir, voire de les amplifier. I s’agit la des
facteurs comportementaux liés aux anticipations toujours favorables
des agents économiques quant a I'évolution future des prix. Dans
un environnement d’euphorie générale, les hausses des prix d’aujour-
d’hui stimuleront les (anticipations de) hausses des prix de demain
(McCarthy et Peach, 2005). C’est une autre démonstration de la théorie
des anticipations autoréalisatrices. En d’autres termes, en cas de
bulle immobiliere, I’équilibre prédominant est celui selon lequel
le prix de l'actif aujourd’hui (en 'occurrence 'unité d’habitation) est
élevé parce que le marché anticipe que les prix vont encore augmenter
dans l'avenir. Friggit (2009) confirme une telle tendance en
soulignant que la variation du prix des logements sur les douze derniers
mois est historiquement tres corrélée avec celle sur les douze mois
a venir (cf. graphique 2).

Graphique 2
Autocorrélation des prix des logements américains
présents et passés
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Ces anticipations résultent alors de certains ajustements des
fondamentaux de ce marché, faisant en sorte que ces hausses des prix
futures se trouvent étre justifiées. Comme le soulignent Ahearne
et al. (2005), méme si 'on peut s’accorder sur le meilleur modele
pour déterminer les prix des logements, les bulles immobilieres sont
intrinsequement difficiles 2 définir et a identifier, surtout pendant
la période de leur formation. En effet, il est tres difficile de différencier
les causes de variation des prix liées aux fondamentaux économiques
(dont certains demeurent inobservables ou non quantifiables) de celles
lides a 'exubérance irrationnelle (Klyuev, 2008). Malheureusement,
la plupart des recherches économiques ont eu a ce jour un succes
empirique limité dans I'explication de cette variation, encore moins
dans la prédiction de son évolution.

L’histoire aussi bien récente que plus ancienne montre que ces
facteurs agiront de la méme maniére et dans le méme ordre quelque
temps apres, mais dans le sens inverse pour dégonfler la bulle immo-
biliere. Comme le souligne Stiglitz (1990), si tous les spéculateurs
anticipaient qu’au cours de I'année 2000, la bulle immobiliere allait
disparaitre pour une raison ou pour une autre, alors celle-ci disparaitra
réellement au cours de P'année 1999. Une raison évidente a ce
phénomene est que personne durant cette année-la n’aurait accepté
de payer le prix élevé alors en vigueur d’une unité d’habitation, sachant
que ce prix allait décroitre une année plus tard. Pour Friggit (2002),
les périodes de croissance particulierement forte ne durent pas
indéfiniment : de temps en temps, le phénomene s’inverse et
plusieurs années de croissance particulierement faible, voire négative,
surviennent. La persistance d’un tel aspect cyclique reflete bien
Iexistence de « tendances » pluriannuelles du processus de formation
des bulles immobili¢res. Le graphique 3 (ci-apres) illustre cette succes-
sion de cycles d’expansion et de crises immobilieres aux Etats-Unis
au cours des dernieres décennies.
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Graphique 3
Succession des cycles de bulles immobili¢res aux Etats-Unis
(en %)

30 — — 30
25_] L 25
20 20
15 ] - Boom Boom |15

ngii? La Grande des années recent
10 , Dépression Boom 1980 10
mondiale d ,
€S annees

5 1970 =5

0 0

-5 | -5
-10 Deuxi¢me —-10
-15_] Gue{re _-15

mondiale
-20 T T T I/\ T T T T T T T T T T T T T T T T T o -20
S X & O N I B RN S TA P R N i C R P I
FFFFTFF LTI IS FIFTF I

Source : base de données de I'Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO).

Les derni¢res années ont aussi connu le développement de certaines
recherches empiriques qui ont commencé a s’'intéresser a I'étude des
déterminants des prix de 'immobilier et plus particulierement des
origines de formation des bulles dans ce secteur. Malgré un tel dévelop-
pement de la littérature, aucun consensus n’a encore émergé quant
aux facteurs (aussi bien endogenes qu’exogenes) qui interviennent
de maniére significative dans 'équation de I'offre et de la demande de ce
marché. Analysant la corrélation entre les fondamentaux macro-
économiques de ce secteur dans plusieurs pays industrialisés sur la
période allant de 1970 a 2004, Aherne et 4/ (2005) ont montré que
laccroissement des prix du logement était déi a une croissance soutenue
du PIB. Cette croissance a permis de stimuler l'offre de monnaie
disponible sur le marché particulierement au cours des années qui ont
précédé la formation des bulles immobilieres. Selon ces auteurs, ce sont
surtout les facteurs macroéconomiques tels que 'amélioration du déficit
budgétaire et I'élargissement du déficit du compte courant (avec un
retard moyen de deux ans) qui contribuent a la hausse des prix vers leur
niveau maximum. Utilisant un modele de correction des erreurs pour
étudier I'évolution des marchés immobiliers dans nombre de pays
européens, Hofmann (2004) et Hunt et Badia (2005) ont mis en
évidence une élasticité négative des prix de 'immobilier par rapport
aux taux d’intérét réels variant entre -0,9 % et -6 % dans certains cas. La
prise en compte des singularités des différentes économies étudiées a
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également permis de démontrer 'impact de I'accroissement de la
richesse nationale par habitant (avec une élasticité comprise, selon le cas,
entre 1,7 % et 3,2 %) et du stock des unités d’habitation sur le marché
au moment de la formation de ces bulles. L’analyse menée par Jacobsen
et Naug (2005) sur le marché norvégien a également montré que les prix
des logements ont tendance a réagir de facon instantanée et significative
aux changements des taux d’intérét. Toutefois, ces auteurs concluent
qu’il n’existe pas d’évidence empirique quant a une surévaluation
possible des unités d’habitation par rapport a leur équilibre de long
terme déterminé A partir des fondamentaux de ce marché, a savoir les
taux d’intérét, le revenu disponible, le taux de chomage et les cotits réels
de construction. Etudiant I'évolution récente des prix des maisons dans
I'Etat de la Californie, Leventis (2008) démontre que sur la période
récente, le déclin des prix de 'immobilier a été d’autant plus accentué
que les acquisitions des unités d’habitation ont été financées par des
emprunts hypothécaires & haut risque. En approximant le niveau du
risque de 'emprunt immobilier par le score du crédit de 'emprunteur,
auteur souligne que le déclin des prix a été beaucoup plus important
pour le groupe d’emprunteurs  faible score de crédit. La raison avancée
est que les unités d’habitation acquises par des emprunts hypothécaires
risqués ont été revendues le plus souvent a des prix relativement bas
par leurs propriétaires, en situation de panique, pour soulever des
fonds nécessaires a leur refinancement. Une telle vente en panique et la
chute des prix qui s’en est suivie se trouvaient d’autant plus importantes
que les prix de 'immobilier ont connu un biais accélérateur vers le
haut au cours de la période du boom. En d’autres termes, comme le
démontrent les résultats empiriques de Collyns et Senhadj (2002),
Ioptimisme démesuré constaté au cours de la période d’euphorie
contribue a la sous-estimation du risque inhérent & I'expansion du
marché de crédits et au surinvestissement dans le capital physique.
Des que les anticipations formulées durant cette période se trouvent
réalignées sur les fondamentaux de I'économie (suite a un choc interne
ou externe, par exemple), le réajustement se fait avec une magnitude
encore plus importante et souvent inexplicable par la simple occurrence
d’un tel choc («'optimisme excessif laisse la place & un pessimisme
démesuré »).

TITRISATION DES EMPRUNTS HYPOTHECAIRES
ET FORMATION DE LA BULLE IMMOBILIERE RECENTE
AUX ETATS-UNIS

La bulle immobiliere récente aux Etats-Unis est différente de celles
qui Pont précédée. Le développement sans précédent des techniques
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de titrisation, la création et la diffusion sur plusieurs marchés de
produits dérivés résultant des avancées considérables de I'ingénierie
financiere ont ainsi permis a un large éventail d’investisseurs privés et
institutionnels d’intervenir sur ce marché et de canaliser des ressources
de financement importantes. L’abondance des fonds disponibles et la
diversification des instruments destinés a couvrir le risque de défaut de
paiement inhérent & lactivité d’octroi de crédits hypothécaires ont
encouragé plusieurs institutions financieres a développer des politiques
de crédit destinées a des emprunteurs qui, en situation normale, n’auraient
pas obtenu de prét en raison du risque de défaut de remboursement. Du
coup, cette arrivée de nouvelles catégories d’emprunteurs (appartenant
le plus souvent a des classes sociales défavorisées) a encore accru la
demande adressée a ce marché et a contribué de maniere significative
a la formation de bulles immobilieres.

Gréce a une telle socialisation des emprunts hypothécaires, plusieurs
groupes a revenu relativement limité ont ainsi pu contracter des
crédits bancaires qui leur ont permis d’acquérir pour la premiére fois
des biens immobiliers et donc de connaitre une certaine ascension
sociale assez rapide’. Le réve américain se réalisait ainsi (enfin) pour
nombre de ces familles appartenant a la catégorie sociale la plus
marginalisée et qui en temps normal ne pouvaient méme pas espérer
accéder au marché de crédits en raison des discriminations et des
risques de défaut de paiement qui leur ont souvent été associés.
Hershaff, Wachter et Russo (2005) ont mis en évidence une forte
concentration des emprunts a risque (subprimes) parmi les emprunteurs
américains appartenant aux minorités raciales ainsi que dans les
communautés largement dominées par des résidents de classes sociales
défavorisées et minoritaires. Dans certains cas, ces emprunts hypo-
thécaires ont été accordés de maniere systématique a des localités
ayant un tres faible revenu par habitant et avec une forte concentration
de population afro-américaine, hispanique et asiatique, possédant
un niveau d’éducation assez limité par rapport a la population majo-
ritaire américaine® (Wyly et @/, 2007). Ainsi, entre 1993 et 1998,
le nombre de crédits hypothécaires de moindre qualité accordés
aux ménages a faible revenu s’est accru de 75 %, contre 52 % pour les
ménages a4 revenu moyen se situant dans la tranche supérieure.
Cette constatation est encore vérifiée en analysant le taux de croissance
par origine ethnique des emprunteurs. En effet, les emprunteurs
en provenance des communautés afro-américaine et latine ont
sensiblement bénéficié de 'essor des crédits subprimes (respectivement
95% et 78%) par rapport au reste de la population locale
(avec un taux de croissance de 40 %) (Canner et Passmore, 1999).
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Une telle tendance dans l'octroi des crédits immobiliers essentiel-
lement dans les localités les plus défavorisées est également démontrée
dans le tableau 1 qui met en évidence une certaine conformité entre
les différentes régions.

Tableau 1
Evolution des emprunts hypothécaires
dans les zones urbaines sensibles

Atlanta Chicago Dallas Los Angeles ~ New York
1997 2002 1997 2002 1997 2002 1997 2002 1997 2002

Nombre total de crédits 3357 9693 23289 63548 1634 15696 7835 28418 13 848 54 841

Nombre de crédits subprimes 1312 1443 8314 9006 257 2571 2771 4568 5016 10040

Nombre de crédits dans 551 983 6528 7605 160 1222 2572 6557 3494 9028
des zones & haut risque
(zones défavorisées)

Nombre de crédits subprimes 373 387 3595 2815 91 645 1459 2132 2277 3462
dans des zones & haut risque
(zones défavorisées)

Nombre de crédits dans 912 2061 6311 7540 203 1592 2085 5069 4238 11752
des zones avec un taux

de défaut de paiement élevé

des résidents locaux

Nombre de crédits subprimes 551 567 3508 2614 106 825 1190 1542 2628 4163
dans des zones avec un taux

de défaut de paiement élevé

des résidents locaux

Source : Hershaff, Wachter et Russo, 2005.

La croissance des activités de crédits bancaires vers ces classes sociales
a souvent été expliquée par plusieurs facteurs. Comme le souligne
Shlay (2006), 'acquisition de propriétés immobilieres par ces ménages
a été récemment considérée par la classe politique américaine, quelle
que soit son appartenance idéologique, comme un véhicule majeur
pour assurer un développement durable des zones urbaines, mais
surtout une stabilité et une paix sociale dans les localités les plus
fragiles. Dés lors, la possibilité d’acquérir son propre logement, surtout
lorsqu’on vient d’un milieu social assez difficile, est considérée, par de
nombreux chercheurs et hommes politiques, comme la solution miracle
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pour la plupart des problemes de la société américaine. Désormais,
devenir propriétaire d'une unité d’habitation (grice a un coup de pouce
des autorités publiques et des institutions financiéres) est per¢u comme
un moyen pour permettre (ou plus précisément pour forcer) a cette
catégorie de ménages de soulever des richesses réelles” qui pourront par
la suite étre investies dans d’autres actifs. Outre 'aspect économique, le
coté social d’une telle politique a souvent été avancé pour montrer son
impact sur 'amélioration du bien-étre social, la participation active
de la population dans la société civile et enfin, surtout, une meilleure
condition de santé publique aussi bien physique que morale®.

Une fois ces crédits subprimes accordés par une institution financiere
a cette tranche de population 2 risque, le processus de titrisation
commence le plus souvent par la possibilité de revendre le crédit
hypothécaire 4 une autre institution financiere ou au contraire de
lajouter a son propre pool (portefeuille) de crédits déja émis’ pour
titrisation'’. Ce portefeuille de crédits est alors soumis a une
évaluation du risque sous-jacent (c’est-a-dire le risque de défaut de
paiement) par les agences de notation, dont le role est d’examiner
la qualité totale des crédits présents dans ce portefeuille. Ce dernier
est considéré comme un seul emprunt agrégé plutdét que comme
une multitude de crédits distincts. Les graphiques 4, 5 et 6 (ci-apres)
illustrent cette flambée du mouvement de titrisation des emprunts
hypothécaires au cours des dernieres années.

Graphique 4
Accroissement annuel des actifs immobiliers
garantis par les agences Freddie Mac et Fannie Mae

(en %)
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Source : Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO), Mortgage Markets and the
Enterprises in 2007, publié en juillet 2008 et révisé en février 2009.
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Graphique 5
Montants des produits dérivés immobiliers
dans les portefeuilles des grandes banques américaines

(en Md$)
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Source : Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO), Mortgage Markets and the
Enterprises in 2007, publié en juillet 2008 et révisé en février 2009.

) Graphique 6
Evolution de certains indicateur; du marché hypothécaire (subprime)
aux Etats-Unis

(en Md$)
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Source : Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO), Mortgage Markets and the
Enterprises in 2007, publié en juillet 2008 et révisé en février 2009.
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Les deux acteurs majeurs de ce paysage sont sans doute les agences
Fannie Mae et Freddie Mac qui sont responsables de la garantie des
emprunts hypothécaires. Ces agences interviennent sur le marché
immobilier en créant des produits dérivés de type residential mortgage-
backed securities destinés a assurer le financement des emprunts. Par la
suite, ces titres seront émis sur le marché secondaire a la disposition
des investisseurs (généralement des institutions financiéres, y compris
des fonds de pension, des compagnies d’assurance et des institutions
spécialisées) qui pourront bénéficier a leur tour d’une part des plus-
values attendues de 'appréciation anticipée des prix du logement''. Ce
mécanisme permet de canaliser les fonds disponibles sur les marchés
de capitaux vers les emprunteurs sur le marché hypothécaire.

Comme ces deux agences étaient régies par la charte fédérale, les
acquéreurs de ces titres financiers intervenaient sur le marché
hypothécaire sans se soucier du risque de défaut de paiement. Un
phénomene de hasard moral s’est alors développé sur ce genre de
marché. En méme temps, les autres agences (non fédérales) qui
émettaient les mémes produits dérivés ne bénéficiaient pas du
méme engouement des investisseurs pour leurs titres en raison du
risque de défaut de paiement qui existait du fait de I'absence de toute
garantie implicite du gouvernement. Des lors, grice aux innovations
financieres, ces agences, contraintes de payer des primes de risque
élevées pour couvrir le risque de défaut de leurs titres, ont pu émettre
de nouveaux produits dérivés grice a une retitrisation des produits
déja existants. Ces titres appelés des obligations sur dettes garanties
(collateralized debr obligations - CDO) permettaient alors d’absorber
toute perte potentielle liée aux transactions des premiers produits
dérivés.

Ces nouveaux produits ont donc été désignés de fagon a réduire
le risque de défaut de remboursement de 'emprunt original, en
multipliant les titres financiers qui le garantissent. Selon ce mécanisme
de titrisation successive, les titres financiers émis par les institutions
financiéres en contrepartie des emprunts hypothécaires qu’elles
détenaient (ou plus précisément qui leur avaient été transmis par
les banques d’investissement meres) se trouvent groupés, puis retrans-
formés, dans une seconde étape du processus de titrisation, en trois
grands types d’obligations sur dettes garanties (CDO). Ces produits
sont classés en fonction du risque de défaut de paiement sous-jacent,
mais aussi du rendement généré. La premiere et la deuxieéme « tranches »
appelées « Senior CDO » et « Mezzanine CDO » sont réputées étre les
plus stires, Cest-a-dire qu’elles sont les derni¢res & supporter la perte
de leurs valeurs en cas de défaut de paiement de 'emprunt hypo-
thécaire original. En méme temps, ces produits bénéficient du taux
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de rendement le plus faible. La troisi¢éme « tranche » appelée « Equity »
présente le risque de défaut de paiement le plus élevé, mais génere
également le rendement le plus important (cf. figure 1).

Figure 1
Processus de titrisation des emprunts hypothécaires
Insuffisance de Difficultés Manque d'information
fonds propres pour garantir a rembourser quant 2 la solvabilité
le capital initial certaines dettes antérieures future
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—

| Emprunteurs 2 haut risque

.
i Besoin de titrisation des empruns hypothécaires A risque en créant des produits
1

i dérivés dont le rendement serait basé principalement sur une anticipation 1
d'accroissement futur des prix de I'immobilier et de refinancement '
des emprunteurs aprés une période initiale de taux d'intérét fixes '

_______________________________ e

Création par les agences spécialisées de produirs financiers garantis par des emprunts hypothécaires
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A} ] Ay ]
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Deuxi¢me vague successive de titrisation avec la création d'instruments dérivés émis
sur la base de titres déja en circulation plutét que sur I'emprunt hypothécaire lui-méme
i \
\
1 “

P ¥

Senior CDO : AAA+ Mezzanine CDO :

AA/BBB AAA, AA, BBB

1
Retitrisation des inftruments dérivés

Source : d’apres 'auteur.

Le graphique 7 (ci-apres) montre clairement I'accroissement consi-
dérable de I'émission des produits dérivés CDO garantis, entre autres,
par des emprunts subprimes que le marché américain a connus au cours
des quatre derniéres années. Pour les raisons qui seront élaborées dans
les paragraphes qui vont suivre, ce trend s’est toutefois inversé a partir
du début de 'année 2007 de maniere aussi accélérée qu’il I'a été durant
sa phase d’expansion.
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) Graphique 7
Emission de CDO garantis par des emprunts subprimes
(en M$)
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Source : Gorton, 2007.

Afin de renforcer I'attractivité de ces titres financiers et limiter tout
risque de défaut, d’autres mécanismes ont été mis en place pour
faciliter la circulation de ces titres sur le marché secondaire. L'un de
ces mécanismes était le rehaussement interne des crédits par 'émetteur
du titre en question pour absorber les risques de crédit. La surgarantie
de ces titres (over-collateralization) est souvent utilisée comme
technique permettant a la totalité des crédits disponibles dans le poo/
initial des emprunts hypothécaires d’excéder la valeur des produits
dérivés émis sur le marché. Cette différence entre le montant des
crédits garantissant les titres financiers et la valeur réelle de ces
derniers, appelée aussi compte de réserve, servira, le cas échéant, a
couvrir toute perte inattendue. En outre, pour plus de la moitié¢ des
instruments dérivés émis sur les emprunts subprimes une fois que le
rehaussement interne des crédits est introduit, des mécanismes externes
de rehaussement des crédits seront mis en place par les compagnies
d’assurance et les institutions bancaires pour renforcer encore plus
la notation des produits garantissant les tranches seniors (Engel et
McCoy, 2004).

Cette multiplication des produits dérivés destinés a couvrir les
risques encourus par une multitude d’investisseurs a fait en sorte qu’a
chaque étape du processus de titrisation, les signaux destinés a
divulguer lexistence d’un risque se trouvaient agrégés et combinés
les uns avec les autres tout au long de cette chaine de titrisation des
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différents portefeuilles. En d’autres termes, 'information se trouvait
perdue a cause de la complexité de la chaine de transmission de ces
produits dérivés. Cette complexité rendait difficile, voire impossible,
I'évaluation du risque de ces produits sur la base de la qualité des
emprunts hypothécaires qui demeurent le principal actif garantissant ces
transactions'?.

La chaine informationnelle était interrompue dés le moment ou
les intervenants (acquéreurs des produits dérivés) commengaient a
compter exclusivement sur les agences de notation et sur les institutions
financieres responsables de la création et de la circulation de ces
produits pour I'évaluation de leurs actifs, sans se soucier d’analyser
I'information véhiculée par ces derniers quant a leurs propres structures.
La relation d’agence entre les acheteurs de ces produits dérivés et les
institutions émettrices a donc completement effacé le processus de
collecte d’informations réelle (Gorton, 2008)". Dans le méme temps, le
développement du marché des produits dérivés a causé une transfor-
mation radicale de la structure d’incitation des agents immobiliers
qui commengaient a accorder une importance particuliere a la
quantité des actifs financiers plutét qu'a leur qualité. Désormais, le
souci majeur de ces intermédiaires immobiliers n’est plus d’évaluer la
solvabilité sur le long terme des emprunteurs, mais plutét d’essayer
de rassembler dans un méme portefeuille le maximum de crédits hypo-
thécaires qui seront par la suite transférés aux agences spécialisées
chargées de les transformer en produits dérivés (Ashcraft et
Schuermann, 2008). Ce nouveau modéle de la finance moderne,
souvent appelé « créé pour étre distribué », qui s’est particulierement
développé avec les dernieres avancées de I'ingénierie financitre, reste
a lorigine méme du phénomene de titrisation des emprunts hypothé-
caires aux Etats-Unis.

Néanmoins, un tel modele a fini par causer une divergence totale
entre les incitations de '’émetteur de 'emprunt et celles de ceux qui
interviennent lors de la transformation de ce dernier en multiples
instruments dérivés tout au long de la chaine de titrisation et de
retitrisation de ce produit (Mishkin, 2008). A cela venait s’ajouter
le fait que les institutions financieres, responsables de I'émission de
ces produits dérivés, bénéficiaient d’une contrainte réglementaire plus
souple par rapport aux organismes de crédit réguliers dans le passé.
Comme ces organismes étaient responsables de 'émission de la
majorité des emprunts subprimes, ceci a encore aggravé le risque de
développement de phénomenes de sélection adverse et de hasard moral
sur ce marché (Ashcraft et Schuermann, 2008).

Vers la fin de 2005, les premiers signes d’essoufflement ont
commencé 2 apparaitre sur le marché immobilier, & la suite d’une
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augmentation des taux d’intérét sur les emprunts hypothécaires
pendant I'été 2005. Malgré un redressement de courte période des
prix de 'immobilier au début de I'année 2006, le mouvement a la
baisse a vite repris, causé par une réévaluation des risques de crédit
et de la qualité des produits dérivés qui, pendant des années, ont été
considérés par les agences de notation comme des actifs financiers
a tres faible risque.

Plusieurs facteurs étaient a 'origine de ce renversement, qui n’a fait
par la suite qu’aggraver encore plus ces facteurs, amenant au déclen-
chement de la crise. Le premier facteur est I'incertitude qui commenga
a régner sur le marché des emprunts hypothécaires quant a I'évolution
future des prix de 'immobilier. Comme le démontre 'expérience
des crises financieres récentes, une telle incertitude, bien qu’elle reste
inhérente « aux affaires humaines », prend une importance particulicre
sur les marchés financiers qui sont, par nature, tournés vers 'avenir.
Corsetti, Presenti et Roubini (1998) soulignaient qu’en situation
d’incertitude, la logique de I'interaction comportementale des agents
et les risques afférents (les transactions financiéres et leurs raisons
d’étre) ne peuvent étre mutuellement contr6lés car dans une situation
d’incertitude, il n’existe pas de processus d’évaluation ex ante permet-
tant de les anticiper.

Cette logique a été constatée sur le marché de 'immobilier vers la fin
de 'année 2005 avec 'apparition des premiers signes de ralentissement
économique aux Etats-Unis et I'accroissement du nombre de défauts
de paiement et de saisies légales des actifs immobiliers. Le graphique 8
(ci-apres) montre clairement que le fléchissement de la bulle
immobiliere, qui est a Porigine du déclenchement de cette crise, a été
initialement causé par l'accroissement des défauts de paiement des
emprunteurs. En effet, pendant des années, ces derniers ont bénéficié
de la possibilité de refinancement en cas de problemes pour honorer
leurs engagements en utilisant la valeur de leurs biens immobiliers
comme garantie’. Au début de l'année 2007, pres de 1,5 % des
emprunts hypothécaires émis encourraient le risque de défaut de
paiement, reflétant un accroissement de plus de 50 % par rapport a
lannée précédente’. Lanticipation d’une croissance continue des
prix de 'immobilier a été au coeur de ce modele de refinancement
qui, emporté par un vent d’euphorie et d’optimisme démesuré, a poussé
les acteurs a ignorer toutes pratiques de contrdle ou de monitoring des
risques des emprunteurs. Dés que I'augmentation des prix du logement
a commencé 2 ralentir, tous les maillons de la chaine de financement
des emprunts subprimes se sont dissociés avec une rapidité inattendue.

Les investisseurs ont donc commencé a réévaluer leurs positions
optimistes quant a la qualité des actifs originaux et a réaliser qu’il existait
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des risques significatifs attachés a ces produits'. Ainsi, la confiance
(facteur étroitement lié a lincertitude) dans ces produits financiers,
qui pendant des années a favorisé les anticipations les plus favorables
sur 'évolution de ce marché, laissait pour la premiere fois la place au
doute et a la méfiance'” quant aux fondements de ce systeme et a la
possibilit¢ de formuler des modeles statistiques capables de prédire
les risques de défaut de paiement des emprunts subprimes (DiMartino
et Duca, 2007). Cette crainte d’une exposition au risque de crédit
immobilier a poussé les investisseurs a réduire leurs acquisitions de
produits dérivés émis sur les emprunts hypothécaires non garantis par
les agences fédérales. Ainsi, au cours de cette période, I'émission des
produits dérivés a connu une diminution significative de plus de 60 %
(OFHEO, 2008).

Graphique 8
Relation entre I’évolution des prix de 'immobilier
et accroissement des taux de défaut de paiement des emprunteurs

(en %)
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Sources : bases de données de Economagic et du Federal Reserve System.

Dans le méme temps, les institutions financiéres ont commencé a
réagir a ces premiers signes de retournement de tendance du marché
immobilier en durcissant les conditions d’octroi de crédits hypothé-
caires pour les emprunteurs 2 haut risque et donc a limiter leurs capacités
a se refinancer ou a acquérir de nouveaux logements. Le montant total
des emprunts hypothécaires a ainsi diminué au cours de 'année 2007 de
pres de 20 % par rapport a la méme période de 'année précédente.

119



REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

Graphique 9

Croissance annuelle des emprunts hypothécaires

au cours des dix derniéres années
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120 Source : base de données de Economagic.

Graphique 10
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Entre le troisitme trimestre 2005 et le second trimestre 2007,
Paccroissement des taux d’intérét sur les crédits hypothécaires et la
fragilisation du secteur immobilier ont réduit, de pres de la moitié,
I'émission des emprunts subprimes. Au cours de cette période, ces
derniers sont passés de plus de 900 Md$ a moins de 450 Md$. Dans
le méme temps, 'endettement des ménages pour financer les investis-
sements résidentiels s’est accru de plus de 7 % au cours de I'année 2007,
ce qui représentait une augmentation totale de pres de 117 % par
rapport a 'année 2000.

Graphique 11
Taux d’endettement des ménages américains

(en % du PIB)
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Source : base de données du Federal Reserve System.

L’accroissement des taux d’intérét et le ralentissement des ventes
des unités d’habitation ont encore aggravé le taux d’endettement
immobilier et réduit la capacité des consommateurs a tirer profit de
la valeur de leurs actifs immobiliers pour le refinancement de leurs
emprunts. Le secteur immobilier se trouvait ainsi frappé a la fois
par un choc de demande di 2 la réduction du nombre des nouveaux
acquéreurs d’unités d’habitation (incapables d’accéder a des sources de
financement) et par un choc du co6té de loffre avec un accroissement
rapide du nombre des unités mises, ou remises, sur le marché suite
a la mise en faillite de leurs propriétaires et a la saisie légale de leurs
biens immobiliers.
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Déclenchée sur le marché des crédits subprimes, 'incertitude s’est
vite propagée vers d’autres marchés. Avec des parties ne pouvant pas
s’accorder sur la probabilité de réussite d’'un projet financé par des
crédits et donc sur la prime de risque rattachée, ces dernieres ne
pouvaient donc plus s’entendre sur un méme prix. Le taux d’intérét
perdait des lors ses propriétés d’efficience fondamentales du moment
qu’il ne pouvait plus assurer la coordination entre les échangistes.
Les taux d’'intérét sur les papiers commerciaux et sur les produits
dérivés émis sur des emprunts réputés les plus strs se sont ainsi envolés,
motivés par une réévaluation des primes de risque sur ces actifs. Ceci
a encore aggravé la situation d’illiquidité qui commencgait 4 se sentir
sur le marché. Pour la premitre fois depuis des années, le modele de
gestion des produits dérivés « émis pour étre distribués » se trouvait
remis en question ainsi que son catalyseur principal que sont les
agences de notation.

Vers la fin de I'année 2007, l'indice des prix des nouvelles maisons
a plongé en territoire négatif pour la premitre fois depuis vingt ans.
Cette chute a déclenché (ou plutdt accéléré) une spirale récessionniste
sur ce marché. Comme les acquéreurs des emprunts hypothécaires
s’appuyaient principalement sur 'anticipation d’une appréciation
continue de la valeur de leurs actifs immobiliers pour assurer le
remboursement de leurs emprunts, cette détérioration n’a alors fait
qu’approfondir la crise sur ce marché. Face A une telle détérioration,
la plupart des firmes émettrices de ces emprunts ont cessé (dans le
meilleur des cas) d’émettre des nouveaux emprunts destinés a refinancer
les anciens emprunts. Tout le marché de ce type de crédits immobiliers
s'est alors trouvé gelé. La majorité des emprunteurs ont ainsi fait face a
Pimpossibilité de sécuriser des sources de refinancement pour leurs
crédits qui arrivaient a 'échéance fatidique (apres deux ou trois ans)
de conversion des taux fixes initiaux vers des taux variables trés souvent
plus élevés.

La figure 2 (ci-apres) illustre le mécanisme par lequel le cycle
habituel de bulle immobiliere se construit, s’auto-entretient et, le cas
échéant, se trouve rompu suite au retournement des anticipations.
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Figure 2
Meécanisme de création et d’évolution
du cycle de bulle immobiliére
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ETUDE EMPIRIQUE

L’objectif de ce travail empirique est de distinguer dans un premier
temps les principaux déterminants de I'évolution des prix du
logement aux Etats-Unis de 1973 4 2007. Le choix de cette période,
au-dela des restrictions imposées par Iexistence de données valides
pour la majorité des variables explicatives utilisées, est expliqué par
la succession des cycles d’expansion et de déclin assez important des
prix de 'immobilier. Dans cette premitre analyse, on utilisera la
méthode des moindres carrés ordinaires pour estimer la relation qui
existe entre 'évolution de certaines variables explicatives et celle
des prix des unités d’habitation. Cette analyse sera complétée par une
estimation de la possibilité d’existence d’une bulle immobiliere
aux Etats-Unis depuis le début de cette décennie. L’approche utilisée
ici est la méme que celle développée par Kaufmann et Miihleisen (2003)
et Klyuev (2008) pour déterminer I'existence de bulle immobiliere
a partir de I'évolution ex ante des variables qui interviennent dans
I'équation de l'offre et de la demande des prix de 'immobilier.

La deuxi¢me partie de ce travail de recherche sera consacrée a
'analyse des interactions et des effets de feedback entre les différentes
variables a l'origine des successions des cycles immobiliers, et ce, afin
de mieux appréhender I'impact de la variation de certaines variables
sur 'évolution des prix de 'immobilier et vice versa. Un modele de
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correction des erreurs ainsi que les fonctions de réponses impulsionnelles
seront également étudiés.

Présentation et construction des variables explicatives

Case et Shiller (1994) disaient: « Quand les prix du logement
augmentent aussi rapidement comme cela était le cas durant la bulle
récente, le premier endroit ou les économistes se tournent pour trouver
une explication est celui des fondamentaux de l'offre et de la demande.
Il est tres improbable qu’une telle bulle puisse se former sans I'existence
de forces économiques agissant du coté de la demande de logement.
Il est aussi tres improbable que cette bulle soit formée avec une forte
élasticité de l'offre des biens immobiliers. »

Comme le démontrent nombre d’études empiriques qui se sont
intéressées a l'analyse de I'évolution du marché immobilier aux
Etats-Unis, plusieurs indices de prix des unités d’habitation peuvent
étre utilisés avec en fin de compte des résultats assez semblables
(ct. graphique 12). Pour ce travail empirique, 'indice du mouvement
des prix des logements particuliers développé par 'Office of Federal
Housing Enterprise Oversight (OFHEO) est utilisé comme variable
dépendante. Cet indice est construit sur la base du suivi de la variation
moyenne pondérée des prix du méme échantillon de propriéeés
immobilieres lors de leurs mises, ou remises, en vente ou de leur refinan-
cement par titrisation.

) Graphique 12
Evolution des différents indices de prix de 'immobilier américain,

1976-2007
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Les variables indépendantes utilisées dans cette étude pour mieux
expliquer le mouvement des prix du secteur immobilier permettent de
saisir I'impact de la variation des fondamentaux macroéconomiques
sur ce secteur aussi bien du coté de 'offre que du c6té de la demande.
D’autres facteurs structurels seront également analysés pour estimer le
risque d’apparition des bulles immobiliéres.

On distinguera trois groupes de variables de contréle. Le premier
groupe de variables reflete I'évolution des indicateurs économiques
liés 4 'offre des unités d’habitation, i savoir :

- le stock des unités d’habitation qui existe sur le marché (Stock) ;

- le montant de I'investissement fixe (Invest) dans ce secteur est égale-
ment considéré comme un facteur pouvant expliquer 'expansion de
Pactivité immobiliere aux Ertats-Unis ;

- une autre variable qui vient agir sur l'offre de ce secteur est celle
mesurant les colts de construction pour la finalisation des unités
d’habitation (Cotit)'s.

La fonction de l'offre d’équilibre sur ce marché peut donc s’écrire
comme suit :

LO%e = £(Stock, Invest, Cofit)
avec f(stock) < 0, f(Invest) > 0 et f(Cotit) > 0

Pour tester la significativité des variables intervenant du coté de la
demande sur ce marché, le taux d’intérét nominal sur les emprunts
hypothécaires (TxI) est utilisé dans notre modele comme un indicateur
de Tl'assouplissement des conditions d’octroi de ces crédits. Le taux
d’intérét nominal est utilisé au lieu du taux réel, étant donné que les
banques formulent leurs décisions pour accorder des crédits hypo-
thécaires sur la base du ratio du colit de 'amortissement du crédit par
rapport au revenu du ménage, qui dépend plus du taux nominal que
du taux réel (Egert et Mihaljek, 2007). L’accroissement des richesses
des ménages comme facteur pouvant expliquer la forte incitation a
'acquisition de biens immobiliers est estimé dans notre étude par la
variable du revenu moyen net par ménage (Rev). Le taux de chémage
(Chém) est également utilisé comme proxy du nombre des nouveaux
entrants sur le marché immobilier. Un faible taux de chomage devra
normalement apparaitre comme positivement corrélé avec un accrois-
sement des prix de I'immobilier, du fait qu’il reflete un accroissement
de la part de la population bénéficiant d’un revenu stable et donc
susceptible de contracter un crédit immobilier pour I'achat d’une
maison. La variable du taux de I'inflation (Inf) est également incluse ici
comme un indicateur du fardeau supporté par les ménages pour assurer
le remboursement des emprunts hypothécaires. Comme ces derniers
sont le plus souvent accordés et, le cas échéant, négociés en termes
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nominaux, indépendamment du taux de I'inflation, un niveau élevé de
ce dernier est de nature a accroitre les prix des biens immobiliers en
assouplissant les contraintes financi¢res sur leurs acquisitions (lossifov,
Cihak et Shanghavi, 2008). Enfin, la variable capturant le taux de
croissance de la population (Pop) sur la derniere période est également
estimée pour évaluer son impact sur I'évolution des prix de 'immobilier.
La fonction de demande d’équilibre sur ce marché peut donc s’écrire
comme suit :

[ Pemande = £(TxI, Rev, Chom, Inf, Pop)
avec f(TxI) < 0, f(Rev) > 0, f(Chém) < 0, f(Inf) > 0, f(Pop) > 0

Afin d’étudier la relation entre les prix du logement et la structure de
financement sur le marché immobilier, le dernier groupe de variables
structurelles de contrdle inclut la variable capturant la valeur des
crédits bancaires destinés a financer les emprunts hypothécaires
(Crédit). Cette variable est utilisée dans cette étude comme proxy
de la disponibilité des sources de financement sur le marché local, c’est-
a-dire comme facteur agissant positivement sur la demande adressée
au secteur immobilier. L'inclusion de cette variable dans notre modele
est d’autant plus importante que toute décision d’investissement dans
le secteur immobilier dépend, dans une large mesure, de la disponibilité
et de la flexibilité des mécanismes de financement de 'emprunt hypo-
thécaire. Etant donné la rigidité souvent constatée du coté de I'offre sur
le marché immobilier, ce facteur joue un réle encore plus important
pour déterminer la dynamique de court terme des prix du logement
(Tsatsaronis et Zhu, 2004). La variable reflétant 'évolution des cofits
et des charges initiaux payés lors de I'octroi des crédits hypothécaires
(frais et charges) est également utilisée dans notre étude comme indi-
cateur de I'impact des politiques de crédit favorables (en termes de
réduction des cotits de financement) sur le mouvement des prix des
logements. Pour mesurer le role de la création de richesse et la
diversification des moyens de financement sur la capacité des ménages
a soulever des fonds supplémentaires pour financer les acquisitions de
biens immobiliers, on essaiera d’estimer la corrélation qui existe entre
I'indice boursier S&P 500 retardée d’une période et la dynamique des
prix de 'immobilier. Enfin, une autre variable qui pourrait également
figurer dans notre modetle avec un signe positif est celle reflétant
le montant total des crédits hypothécaires garantis par les agences
spécialisées aussi bien fédérales que privées (Emprunt garanti).

Résultats de ['étude empirique

Les résultats de notre étude sont présentés dans le tableau 1 de
'annexe 1. Comme prévu, les facteurs agissant du c6té de loffre sur le
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marché de 'immobilier, en particulier les dépenses d’investissement
dans lactivité de construction résidentielle, contribuent, de maniere
significative, dans la plupart des spécifications analysées, a I'accrois-
sement des prix de 'immobilier. Selon notre modele, un accroissement
moyen de 10 % des dépenses d’investissement se traduit par une
variation positive de I'indice des prix de 'immobilier de pres de 3,5 %.
La variable de stock des unités d’habitation, bien que non significative
dans les différents modeles estimés, rentre avec un signe négatif
conforme aux conclusions théoriques préalables.

La variable de taux d’intérét rentre dans les différentes spécifications
de notre étude avec un signe négatif et fortement significatif. Cette
constatation renforce les conclusions de plusieurs études antérieures
qui ont montré que 'adoption d’une politique monétaire souple,
pendant une période prolongée, pour maintenir le cotit de financement
des emprunts hypothécaires 2 un niveau relativement bas, est de
nature A encourager une politique d’endettement agressive et donc a
accroftre la demande adressée au marché des biens immobiliers. Une
variation négative de 1 % du taux d’intérét appliqué aux emprunts
hypothécaires se traduit, selon notre modele, par un accroissement
de pres de 1,4 % de la variation annuelle de I'indice des prix du
logement. Le maintien d’un taux d’inflation relativement élevé (comme
conséquence d’une politique monétaire expansionniste) contribue
également 4 la diminution des cotits de financement réels. Le signe
négatif et fortement significatif dans la plupart des spécifications vient
néanmoins a 'encontre de nos attentes. Une explication qui pourrait
étre avancée est celle qui avait été formulée par Debelle (2004). Selon cet
auteur, une diminution du taux d’inflation, en maintenant constant
le taux d’intérét réel (Cest-a-dire en réduisant avec la méme proportion
le taux d’intérét nominal), est de nature 4 réduire la contrainte
financiere des emprunteurs (mesurée par le montant & emprunter par
rapport au revenu disponible) et donc a accroitre leurs capacités a
contracter des préts hypothécaires beaucoup plus implorants (un effet
de levier plus élevé). Une persistance d’un niveau élevé de 'inflation
sur une longue période contribue également a accroitre I'incertitude
qui regne sur le marché quant aux rendements attendus de I'investis-
sement dans les actifs financiers et donc & augmenter l'attractivité des
stratégies d’investissement dans le secteur immobilier (Tsatsaronis et
Zhu, 2004). Le caractere procyclique du mouvement des prix du
logement, souvent avancé dans nombre d’études empiriques, est
également vérifié dans notre étude a travers la corrélation positive et
significative de la variable du revenu disponible par habitant et celle
des prix du logement.

Le mouvement des prix du logement aux Etats-Unis sur la derniére
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période semble également étre positivement corrélé avec 'accroissement
du montant de 'emprunt hypothécaire par ménage, ainsi que 'accrois-
sement de la valeur des crédits garantis par les organismes publics de
crédit. La significativité de la variable emprunt hypothécaire par ménage
au niveau de 1 % et 5 % démontre le r6le important que joue I'accrois-
sement de la masse des crédits disponibles dans le maintien de I'inflation
des prix de 'immobilier. Le signe négatif associé a cette variable dans la
spécification (cf. colonne (8) du tableau 1 de I'annexe 1) peut étre
attribué a linclusion, dans le méme modele, de ces deux variables
capturant I'évolution des crédits hypothécaires sur le marché américain,
ce qui laisse présager un risque élevé de présence de multicollinéarité
entre celles-ci. La variable reflétant la variation des frais et des charges de
dossiers associés aux emprunts hypothécaires rentre avec un signe
significativement négatif dans le modele (cf. colonne (8) du tableau 1
de l'annexe 1). Une telle constatation s’explique par le fait qu'un
accroissement de ces colts réduit, dans certains cas, 'incitation des
ménages a déposer une demande pour l'octroi d’un crédit immobilier
et agira donc de maniére négative sur I'évolution de la demande adressée
a ce secteur.

Les graphiques 1, 2 et 3 de 'annexe 2 montrent clairement qu’indé-
pendamment des variables incluses dans 'estimation de I'évolution de
indice des prix de 'immobilier (cest-a-dire que ce soit les variables
agissant du coté de la demande, du coté de l'offre ou encore sur
Iéquilibre global du marché), le niveau des prix des unités d’habitation,
apres avoir évolué au cours des deux dernieres décennies a des niveaux
largement prédits et conformes a I'équilibre de long terme sur ce
marché, a sensiblement dévié 4 partir de 'année 2002. Cette déviation
de I'évolution des prix du logement par rapport a leurs niveaux prédits
par la variation des fondamentaux macroéconomiques reflete bien la
formation d’une bulle immobili¢re irrationnelle du point de vue des
fondamentaux de ce marché. Comme nous I'avons déja théoriquement
expliqué plus haut, le dégonflement de cette bulle et la vitesse de la chute
des prix de 'immobilier qui s’en est suivie a partir de la fin de 'année
2006 ont été encore plus accélérés et n’avaient aucune justification
compte tenu du zrend réel (il est vrai décroissant) de Iévolution des
forces de ce marché. L'optimisme excessif laisse bien la place & un
pessimisme démesuré.

Malgré le fondement économétrique de 'approche utilisée ci-dessus,
deux critiques majeures peuvent lui étre adressées. Premierement, la
maniere dont les spécifications du modele sont formulées suppose que la
relation de causalité est établie dans un sens unique, c’est-a-dire des
variables des fondamentaux économiques vers l'indice des prix de
I'immobilier et pas le contraire. Deuxi¢émement, un tel modele ne
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permet malheureusement pas d’appréhender la dynamique de long
terme de la relation entre les différentes variables. Afin d’éliminer ces
deux biais dans notre étude, nous nous proposons dans la deuxie¢me
partie de compléter notre travail empirique en estimant un modele de
vecteurs a correction des erreurs (VECM) permettant de saisir 'inter-
action dynamique qui existe entre les différentes variables, en vue
d’atteindre leur équilibre de long terme.

Les résultats de l'estimation de la relation de long terme entre
les variations des prix des biens immobiliers aux Etats-Unis et ses
déterminants fondamentaux sont présentés dans le tableau 1 de
I'annexe 3.

Selon ce modele, un accroissement soutenu des prix du logement
contribue & augmenter le crédit hypothécaire moyen par ménage du
fait que le plus souvent, lors du refinancement de ce dernier, la valeur de
Pactif immobilier est prise comme garantie pour I'octroi d’un nouvel
emprunt. En d’autres termes, la sensibilité des institutions financieres a
préter de I'argent se trouvera d’autant plus renforcée que la valeur du
collatéral (bien immobilier) est plus élevée. Ceci est encore vrai lorsque
I'approche utilisée pour estimer un tel actif est basée sur la valeur actuelle
du bien sur le marché (mark to market, ou encore market-based property
valuation), comme C’est le cas sur le marché américain. Le méme raison-
nement est également démontré par le signe positif de la variable du
revenu par habitant. Une telle relation s’explique par le fait qu'un
accroissement des prix des biens immobiliers permet d’accroitre la
richesse nette des ménages et la valeur de leurs collatéraux, et donc
d’améliorer leur capacité a soulever les fonds propres nécessaires pour
sécuriser un nouvel emprunt avec un montant encore plus important

(cf. graphique 13).

Graphique 13
Corrélation entre la valeur du collatéral (unité d’habitation)
et le montant des crédits hypothécaires
(en milliers de dollars)
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La spirale expansionniste se trouve donc toujours renforcée 2 mesure
que laccroissement des prix du logement permet de renforcer la
capacité des ménages a contracter de nouveaux emprunts destinés a
acquérir des nouveaux logements. Un tel phénomene autoréalisateur,
opérant aussi bien dans la phase expansionniste que dans la phase
récessionniste, n’est donc pas particulierement lié 2 des comportements
spéculatifs, mais plutét aux caractéristiques structurelles méme du
marché foncier (Pages et Maza, 2003).

Le terme de correction des erreurs qui détermine les dynamiques
d’ajustement vers I'équilibre de long terme est présenté dans la premiere
ligne du tableau 1 de 'annexe 3. Les coefficients des variables (OFHEO),
(Invest) et (Rev) sont significatifs, ce qui démontre que ces dernieres
ont tendance a répondre, d’'une maniere rapide, a toute déviation de
Iéquilibre de long terme enregistrée au cours de la période précédente.
La magnitude (valeur) du terme de correction des erreurs suggere que
les variables (OFHEO) et (Invest) s’ajustent de maniére beaucoup plus
rapide vers leurs niveaux d’équilibre de long terme par rapport a la
variable de revenu par habitant. Ces résultats montrent bien que lorsque
les prix de I'immobilier s’éloignent de leurs niveaux de long terme,
déterminés par les facteurs fondamentaux de ce marché, la restauration
de cet équilibre se fait non seulement a travers la variation de cette
variable, mais auusi grice a I'ajustement des autres facteurs comme
le revenu par habitant, I'investissement immobilier et le montant du
crédit immobilier par ménage.

Les graphiques de I'annexe 4 présentent les fonctions de réponses
impulsionnelles des variables incluses dans notre modele suite a
un choc déclenché par une autre variable. Les résultats de cette
méthode tendent & confirmer les conclusions des deux approches
précédentes. Sur la période érudiée, un choc positif sur le montant
des emprunts hypothécaires accroit instantanément l'indice des prix
immobiliers qui, 4 son tour, fait augmenter le montant de ces emprunts
avec une période de décalage. Cet effet se trouve mutuellement renforcé
tout au long de la période étudiée. Comme prévu, la variable de
crédit hypothécaire réagit de maniere négative et avec une certaine
rapidité  une variation du taux d’intérét. L’effet positif sur le prix du
logement d’un accroissement de I'investissement et d’'une diminution
des taux d’intérét, démontré plus haut dans la régression initiale, est
également vérifié a partir de leurs fonctions de réponses impulsionnelles
respectives. L’impact sur les prix de 'immobilier d’un choc sur les
taux d’intérét est néanmoins assez limité, selon notre modele. Leffet
de feedback d’une augmentation soutenue (ou plus précisément d’une
augmentation anticipée qui se trouve étre autoréalisatrice) des prix
des unités d’habitation sur les investissements résidentiels est aussi
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mis en évidence. Le caractere instantané et la rapidité avec laquelle
se déclenche cette réaction d’investissement immobilier dénotent
bien la persistance sur le marché américain de I'aspect autoréalisateur
des anticipations favorables quant a I'’évolution future des prix de
I'immobilier. Cette constatation est aussi vérifiée a partir des réponses
des variables de I'investissement résidentiel et des prix de 'immobilier
aleurs propres chocs. L’analyse de la fonction des réponses impulsionnelles
des crédits immobiliers confirme les résultats de notre étude, avec des
montants de crédit qui réagissent de maniere positive et avec une
certaine rapidité & leurs propres chocs et a ceux de l'investissement
résidentiel, et de maniere négative et avec un certain décalage a des chocs
positifs sur le revenu des ménages et sur le taux d’intérét.

L’idée principale a 'origine de cet article est que si les fondamentaux
économiques sont insuffisants pour expliquer 'accroissement rapide
du mouvement des prix de I'immobilier, qui se trouvent souvent
tirés vers le haut par les anticipations des investisseurs, alors la compré-
hension du mécanisme par lequel ces anticipations sont formulées
revét une importance particuliére pour mieux saisir le compor-
tement des prix du logement. Spécifier la maniere par laquelle les
anticipations concernant I'évolution des variables économiques sont
formées demeure néanmoins un dilemme que plusieurs études empi-
riques n’ont pu résoudre. Dans ce travail, nous avons essayé, a partir
de I'expérience récente de la crise immobiliére aux Etats-Unis, de mieux
saisir le comportement des variables intervenant dans I’équation
d’équilibre du marché immobilier afin de déterminer leurs roles dans
la formation, le maintien et, le cas échéant, I’éclatement de la bulle
immobiliere récente. Globalement, les résultats de notre modele
confirment bien les conclusions de nombre d’études récentes qui
ont montré le réle que jouent les facteurs structurels, en particulier
la masse des crédits immobiliers disponibles et I'assouplissement de
la politique monétaire, dans le développement des anticipations
euphoriques sur I'évolution future du marché immobilier. De telles
anticipations se trouvent encore plus soutenues grice a d’autres variables
agissant du c6té de I'offre et de la demande de ce marché. La bulle qui
s'ensuit n’est donc que le résultat de ces anticipations autoréalisa-
trices. Malheureusement, ce processus d’euphorie générale se trouve
rapidement interrompu des les premiers signes de retournement de
conjoncture déclenchant une nouvelle phase du cycle, mais cette
fois-ci beaucoup moins profitable aux agents économiques.
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ANNEXE 2

Graphique 1
Evolution comparative de 'indice réel et estimé des prix
de 'immobilier a partir des facteurs agissant sur ’offre du marché
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134 Source : d’apres les calculs de I'auteur.
Graphique 2
Evolution comparative de I'indice réel et estimé
des prix de 'immobilier a partir des facteurs
agissant sur la demande du marché
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Source : d’apres les calculs de 'auteur.
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Graphique 3
Evolution comparative de P'indice réel et estimé
des prix de P'immobilier a partir des facteurs
agissant sur ’équilibre global du marché
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ANNEXE 3
Tableau 1
Modze¢le de vecteurs a correction des erreurs
Correction des erreurs D(OFHEO) D(Crédit) D(Rev)  D(Invest) D(Stock)  D(TxI)
CointEql -0,054588 -0,044516 -3,159074 0,336304 0,360699 -0,002268
(0,01699)  (0,04055) (2,74452) (0,08581) (0,17726) (0,00730)
[-3,21210] -1,09785) [-1,15105] ([3,91912] [2,03481] [-0,31085]
D(OFHEO(-1)) 0,251007 0,233314 16,81606 2,631910 2,782559 0,108178
(0,11979) (0,28581) (19,3452) (0,60485) (1,24947) (0,05144)
(2,09541] [0,81631] [0,86926] [4,35133] [2,22699] [2,10300]
D(Crédic(-1)) 0024870 -0,244057 0,155764 0332160 1490889 -0,002593
(0,05575) (0,13303) (9,00383) (0,28152) (0,58154) (0,02394)
(0,44607] [-1,83465] [0,01730] [1,17989] [2,56368] [-0,10830]
D(Rev(-1)) 0002152 0,001755 -0,156232 -0,002866 -0,003166 0,000655
(0,00080) (0,00190) (0,12881) (0,00403) (0,00832) (0,00034)
[-2,69842] 10,92220] [-1,21291] [-0,71175] [-0,38053] [1,91112]
D(Invest(-1)) 0,015664 0,061754 1,115190 0,465572 0,126195 0,009187
(0,01763) (0,04207) (2,84759) (0,08903) (0,18392) 0,00757)
[0,88835] [1,46782] [0,39163] [5,22917] [0,68614] [1,21331]
D(Stock(-1)) 0,001204 -0,020265 1,914524 0,061246 0551737 -0,002618
(0,01010) (0,02410) (1,63110) (0,05100) (0,10535) (0,00434)
[0,11925] [-0,84094] [1,17376] [1,20094] [5,23717] [-0,60370]
D(TxI(-1)) 0,160979 0,119111 0,912129 -3,288177 -2,360979 0,424027
(0,29724)  (0,70921) (48,0024) (1,50086) (3,10039) (0,12764)
(0,54158] [0,16795] [0,01900] [-2,19086] [-0,76151] [3,32213]
C 1,582472 0527511 211,3553 -2,206085 -6,446700 -0,356777
(0,26957)  (0,64320) (43,5345) (1,36116) (2,81182) (0,11576)
(5,87027] [0,82014] [4,85489] [-1,62073] [-2,29271] [-3,08212]
R? 0,374639 0,113069 0,114041 0,668136  0,480454 0,288906
R? 0,314672  0,028021  0,029086 0,636313 0,430634 0,220719
Somme des carrés des résidus ~ 51,36099  292,3944  1339,507 1309,476  5587,943  9,470484
Ecart type de I'équation 0,838794 2,001350 135,4600 4,235331 8,749124 0,360184
F 6,247499 1,329474 1,342367  20,99565 9,643892  4,236969
LL -96,48343  -166,9220 -508,3252 -227,6428 -286,4077 -28,01012
Critére d’'information de Akaike 2,579838  4,319062 12,74877 5,818341 7,269325 0,889139
Critere de Schwarz 2,816327 4,555551 12,98526  6,054830 7,505814 1,125628
Moyenne de la variable 1,613704 1,187243 207,4691 3,255556 -1,234568 -0,041811
dépendante
Ecart type de la variable 1,013226  2,029994 137,4740 7,023016 11,59495 0,408016
dépendante

Source : d’apres les calculs de I'auteur.
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ANNEXE 4

Graphiques
Fonctions de réponses impulsionnelles
des variables de notre mode¢le
suite & un choc déclenché par une autre variable
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ANNEXE 4
(suite)
Réponse de INV 4 MORTG Réponse de INV a Interest
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ANNEXE 4
(suite et fin)

Réponse de OFHEO 2 OFHEO

Source : d’aprés les calculs de 'auteur.

NOTES

1. Ces mécanismes ont permis la décomposition du risque entre les portefeuilles des agents économiques.

2. En temps normal, ces politiques auraient agi comme un obstacle aI’entrée des emprunteurs sur ce marché
avec un risque de défaut de paiement élevé.

3. Le bien immobilier demeure actif principal dans le patrimoine de la plupart des ménages américains.

4. A travers la variation des cofits de construction, ou encore en raison de I'organisation industrielle du
marché de 'immobilier.

5. Selon le Bureau de recensement américain, la proportion des ménages qui sont propriétaires de leurs
lieux d’habitation dans la catégorie sociale la plus défavorisée a augmenté de 6,2 % entre 1992 et 1998,
atteignant un ratio total de 46,2 %. Toutefois, cette proportion n’a pas dépassé 1,4 % sur la méme
période pour la catégorie la plus aisée financi¢rement et qui a atteint un ratio total de 85,9 %. En termes
de différences raciales et ethniques, le taux d’accession 2 la propriété chez les citoyens blancs américains sur
la période étudiée s’est accru de 4,3 % pour un total de 72,6 %, comparé au taux d’accroissement moyen
de la population de couleur de plus de 11 % pour un total de 44,7 %.

6. En outre, cette tranche de la population fait face le plus souvent 2 de nombreuses difficultés et 2 de
nombreux obstacles pour accéder 4 des sources de financement alternatives.

7. Les remboursements mensuels des emprunts contractés ont été souvent assimilés par certains travaux
comme étant une sorte d’épargne bancaire forcée.

8. Certaines recherches empiriques sont méme allées jusqu’a lier le taux d’acquisition des unités
d’habitation dans les zones urbaines les plus difficiles au taux de la délinquance juvénile et aux résultats et
performances scolaires des enfants des familles les plus défavorisées.

9. Ces crédits sont le plus souvent une combinaison d’emprunts émis par plusieurs institutions.
10. Ce processus de transfert de crédit fait intervenir successivement plusieurs organismes financiers.

11. La collection et la distribution des montants remboursés (principal plus intérét) continuent d’étre
assurées par des organismes appelés special purpose vehicule (SPV). Ces derniers prennent aussi en
charge le suivi du processus de saisie légale et de défaut de paiement en cas de besoin.
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12. « Les agents intervenant du coté de l'offre sur ce marché (banques, managers de CDO) comprenaient
la complexité de la chaine de subprimes contrairement A ceux intervenant du c6té de la demande
(investisseurs) (...). Aucun de ces deux groupes ne savait o se trouvaient réellement le risque, ni la
valeur des maillons qui composaient cette chaine. Lalongueur de cette dernitre rendait en fait la valorisation
des actifs trés opaque. L'information était perdue 2 mesure que le risque passait 2 travers cette chaine »
(Gorton, 2008).

13. Selon cette relation, I'agent a I'origine de I'émission du crédit n’avait aucune incitation 2 agir dans
lintérét du principal, c’est-a-dire le dernier détenteur de I'instrument dérivé garanti par 'emprunt
hypothécaire.

14. Sans rentrer dans les détails techniques de ces emprunts hypothécaires, il est important de souligner
que ces emprunts ont été désignés pour permettre un refinancement systématique apres
une période initiale de deux 2 trois ans avec un taux d’intérét fixe. La plupart de ces emprunts étaient
émis avec des taux d’intérét ajustables et étaient appelés le plus souvent des emprunts hybrides « 2/28 ou
3/27 » pour refléter la période initiale de taux d’intérét fixe et la période totale de I'amortissement de
Pemprunt avec un taux d’intérét variable. Les emprunteurs se trouvaient ainsi contraints de refinancer
leurs emprunts pour couvrir 'accroissement des taux a la fin de la période initiale et éviter un défaut de
paiement.

15. Ce taux de défaut de paiement était encore beaucoup plus élevé dans le cas des emprunts hypothécaires
subprimes avec un accroissement de plus de 73 % par rapport 4 I'année précédente. Le taux de saisie
légale des biens immobiliers financés par les emprunts hypothécaires s’est également accru de pres de
70 % au cours de 'année 2006.

16. Sur le marché des crédits, les premiers signes de retournement de situation commengaient déja a se faire
sentir. L’élargissement du spread de taux d’intérét vers la fin de 'année 2005 laissait présager une
augmentation des taux d’intérét réels de court terme par rapport A ceux de long terme. En effet, les
intervenants sur le marché hypothécaire commengaient déja a anticiper une augmentation des taux et
donc un accroissement du cotit de financement sur les emprunts hypothécaires.

17. Comme le soulignent nombre d’auteurs, la volonté d’un individu 2 faire confiance, c’est-a-dire
a s’engager dans une relation de long terme avec un autre individu dans un contexte d’incertitude,
dépendra de la perception que le premier a de la volonté du second 4 agir dans son intérét afin d’éviter
d’étre séverement sanctionné par les lois et les pratiques régulant une telle relation (Brescia, 2008).

18. Comme le soulignent Himmerlberg, Mayer et Sinai (2005), si 'offre des propriétés immobilieres était
parfaitement élastique, les prix des maisons seraient déterminés uniquement en fonction des cotts de
construction. Toute anticipation d’appréciation future des prix serait donc lide au taux de croissance
anticipé du cofit de construction réel.
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