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Hausse des prix immobiliers et mesure du niveau de vie

Résumé : Les déflateurs utilisés dans le calcul des mesures usuelles de pouvoir d’achat et de niveau 
de vie ne retracent qu’une partie de la forte augmentation des prix de l’immobilier observée depuis la 
fin des années 1990. L’absence de prise en compte des prix immobiliers dans ces mesures serait sans  
incidence si ces prix n’avaient pas d’effet sur le bien-être agrégé. Trois arguments sont fréquemment 
avancés  en  ce  sens  :  neutralité  entre  ménages  (la  hausse  des  prix  réduit  le  pouvoir  d’achat  des 
acheteurs mais accroît symétriquement celui des vendeurs), neutralité sur le cycle de vie du ménage  
(l’effort d’épargne supplémentaire dû à la hausse des prix est compensé par un surcroît de pouvoir  
d’achat  plus  tard  dans  le  cycle  de  vie),  compensation  par  les  taux  d’intérêt  (la  baisse  des  taux  
compense l’effet de la hausse des prix). Nous reprenons le cadre d’analyse de Bajari et al.  (2005) et 
montrons que la validité de l’hypothèse de neutralité entre ménages dépend du caractère temporaire ou 
permanent de la hausse des prix. La neutralité sur le cycle de vie est examinée dans le cadre d’un  
modèle  stylisé  :  elle  n’est  vérifiée  qu’à  condition  que  le  logement  n’ait  pas  de  valeur  d’usage.  
Lorsqu’elle compense les effets de la hausse des prix pendant la période d’accession à la propriété, la 
baisse des taux d’intérêt entraîne un surcroît de pouvoir d’achat plus tard dans le cycle de vie. Les  
effets d’une hausse des prix immobiliers sont hétérogènes selon le revenu en raison de contraintes  
spécifiques (d’endettement et de surface minimale). Les pertes de bien-être présentent ainsi un profil  
en marche d’escalier ou en U inversé, et sont maximales pour des revenus intermédiaires. Un indice à  
utilité constante reflète imparfaitement cette hétérogénéité lorsque la hausse des prix induit un effet  
d’éviction du marché immobilier.

Mots-clés : indices des prix, niveau de vie, demande de logement, modèle de cycle de vie, variation 
compensatrice, prix immobiliers.

Housing prices and measuring the households' standard of living

Abstract:  The deflators  used in  the  calculation of  traditional  measures  of  purchasing power  and 
standard of living trace only part of the sharp increase in real estate prices observed since the late  
1990s. Failure to include house prices in these measures would be meaningless if these prices had no 
effect  on  aggregate  welfare.  Three  arguments  are  frequently  put  forward  in  this  sense:  neutrality 
between households (rising prices reduce the purchasing power of buyers but symmetrically increase  
the purchasing power of sellers), neutrality over the household life cycle (the additional savings effort 
due to rising prices is compensated by an increase in purchasing power later in the life cycle), and  
compensation by interest rates (lower rates compensate for the effect of rising prices). We take up the  
analytical framework of Bajari et al. (2005) and show that the validity of the hypothesis of neutrality 
between households depends on whether the price increase is  temporary or permanent.  Life-cycle  
neutrality is examined in the framework of a stylized model: it is verified only if the housing has no  
use value.  When it  offsets  the effects  of  price increases during the homeownership period,  lower 
interest rates lead to increased purchasing power later in the life cycle. The effects of a rise in property 
prices are heterogeneous according to income because of  specific  constraints  (debt  and minimum 
surface area). Thus, welfare losses have a stepped or inverted U-shaped profile, and are maximal for  
intermediate incomes. A constant-utility index imperfectly reflects this heterogeneity when the rise in 
prices induces an eviction effect from the real estate market.

Keywords:  price index,  standard of living,  housing prices,  demand for housing,  lifecycle  model,  
compensating variation.

Classification JEL : C43, D15, E31, R21.
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1 Introduction
Les prix de l’immobilier ont connu une forte augmentation en termes réels depuis le

milieu des années 1990 dans la plupart des pays développés. Dans le cas de la France,
l’indice de prix des logements anciens a crû de 158 % entre 1996 et 2018, alors que
l’indice des prix à la consommation, l’indice de prix des loyers, et le revenu disponible
brut des ménages par unité de consommation ont augmenté respectivement de 34 %,
43 % et 58 % sur la même période. Cette hausse des prix immobiliers et des loyers s’est
accompagnée d’une augmentation du taux d’effort moyen des ménages, en particulier pour
les propriétaires-accédants du premier quartile de niveau de vie. Cette hausse des prix a
également rendu plus difficile et moins fréquent l’accès à la propriété pour les ménages
modestes.

Pour autant, les mesures usuelles de l’inflation et du niveau de vie ne reflètent pas cette
forte hausse des prix immobiliers et du taux d’effort des ménages. D’une part, l’indice des
prix à la consommation (IPC) ignore ces hausses des prix immobiliers, par définition, puis-
qu’il ne mesure que l’évolution des prix à la consommation. Par conséquent, l’évolution du
niveau de vie calculée en déflatant des revenus nominaux par l’IPC ne tient pas compte
des variations des prix immobiliers. D’autre part, le revenu disponible brut des ménages
(RDB) et le déflateur de la consommation des ménages mesurés par la comptabilité na-
tionale incluent une évaluation des loyers imputés des propriétaires-occupants, estimés en
référence aux loyers versés dans le secteur locatif, mais ne prennent pas en compte le coût
d’acquisition des logements (à l’exception des intérêts d’emprunts immobiliers). Le pou-
voir d’achat agrégé du RDB des ménages ne reflète donc pas non plus la hausse des prix
immobiliers. Cette absence de prise en compte des prix immobiliers soulève la question
suivante : ces deux approches permettent-elles de mesurer adéquatement l’évolution du
niveau de vie, ou négligent-elles l’effet spécifique de la hausse des prix immobiliers sur le
niveau de vie ?

Trois arguments, qui se recoupent et se complètent, sont fréquemment avancés pour
suggérer que les prix immobiliers n’ont pas d’effet sur le bien-être agrégé des ménages,
auquel cas la non-prise en compte des prix immobiliers par ces indicateurs ne constituerait
pas un réel problème pour la mesure du niveau de vie moyen. Le premier argument
consiste à noter qu’une hausse des prix immobiliers combine des effets négatifs pour les
accédants et positifs pour les individus qui vendent des biens immobiliers, si bien que
l’effet agrégé serait neutre en moyenne (mécanisme de compensation entre ménages). Le
deuxième argument adopte une perspective de cycle de vie : si un accédant paie plus cher
un logement, il doit s’endetter davantage en début de cycle de vie, mais son patrimoine
immobilier sera alors plus élevé ultérieurement, si bien que son pouvoir d’achat ne serait
pas affecté sur l’ensemble de son cycle de vie (mécanisme de compensation sur le cycle
de vie). Enfin, un dernier argument porte sur les effets de la baisse des taux d’intérêt
observée ces dernières décennies : la hausse des prix immobiliers pourrait avoir des effets
négligeables sur le bien-être des ménages si elle s’accompagne ou découle d’une baisse des
taux d’intérêt (mécanisme de compensation par les taux d’intérêt).

Si l’existence de ces mécanismes est incontestable, il n’est pas certain que l’on puisse
conclure que le bien-être des ménages est neutre aux prix immobiliers. L’objectif de cette
étude est d’exprimer ces trois arguments sous la forme d’hypothèses de neutralité du bien-
être des ménages aux prix immobiliers puis de déterminer s’il est possible de les confirmer.

Tout d’abord, nous prolongeons l’article de Bajari et al. (2005) qui ont établi un
résultat de neutralité du bien-être agrégé aux prix immobiliers en lien avec le premier
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argument. Ce résultat n’est toutefois valide que sous des conditions restrictives. Il est
obtenu dans le cas d’une hausse des prix temporaire, ce qui omet la possibilité que les
accédants, perdants au départ, puissent bénéficier de la hausse des prix ultérieurement.
Nous montrons ici que l’effet d’une hausse des prix sur le bien-être agrégé n’est pas
nécessairement nul lorsque cette hausse est permanente, et que son signe est indéterminé
dans ce cas.

Ensuite, nous proposons un modèle stylisé de cycle de vie des propriétaires-occupants,
afin de déterminer les conditions sous lesquelles le mécanisme de compensation sur le cycle
de vie permettrait de conclure à une neutralité du bien-être des ménages aux prix immo-
biliers. Il apparaît alors que cette hypothèse n’est vérifiée qu’à condition que le logement
n’ait pas de valeur d’usage, mais serve uniquement de support d’épargne. Symétrique-
ment, le mécanisme de compensation par la baisse des taux d’intérêt ne peut garantir la
neutralité du bien-être des ménages aux prix immobiliers que dans le cas où le logement
est uniquement un bien de consommation, et non un bien d’investissement. Si l’on admet
la double nature du logement, l’effet compensateur de la baisse des taux lors de la phase
d’accession à la propriété entraîne un surcroît de pouvoir d’achat plus tard dans le cycle
de vie.

Nous examinons également l’hétérogénéité des effets de la hausse des prix immobiliers
en fonction du revenu. Nous développons alors un modèle qui intègre le choix du statut
d’occupation, locataire ou propriétaire, et deux contraintes, d’endettement et de surface
minimale, reflétant de façon stylisée le fonctionnement du marché immobilier. Dans ce
cadre, ces contraintes (en particulier la seconde) sont à l’origine d’une forme en U inversé
ou en marche d’escalier des pertes de bien-être induites par une hausse des prix immo-
biliers. L’hétérogénéité des effets est maximale lorsque la hausse des prix induit un effet
d’éviction du marché immobilier qui contraint certains individus à rester locataires.

Enfin, nous nous demandons quel concept de mesure des prix permettrait de refléter
cette hétérogénéité. L’utilisation d’un indice de prix à utilité intertemporelle constante
à la Alchian et Klein (1973) présente deux difficultés méthodologiques lorsque la hausse
des prix immobiliers induit un effet d’éviction du marché immobilier : (i) cet indice peut
conduire à mesurer des variations du coût de la vie différentes pour des individus dont
les variations de bien-être sont identiques, et (ii) un tel indice peut ne pas être défini
pour certains niveaux de revenu. Ces problèmes méthodologiques deviennent plus aigus
lorsqu’on assiste à une hausse continue des prix immobiliers.

La section 2 propose une revue de la littérature consacrée à la mesure du niveau de vie
et aux conséquences de la hausse des prix immobiliers. La section 3 présente les principaux
effets de la hausse des prix immobiliers en France au cours des deux dernières décennies,
ainsi que les méthodes de prise en compte du logement dans les indicateurs d’inflation.
La section 4 examine sous quelles conditions il est possible d’obtenir des résultats de
neutralité. La section 5 analyse l’hétérogénéité des effets des prix immobiliers sur le bien-
être en fonction du revenu. La section 6 étudie le lien entre ces effets sur le bien-être et
la mesure du niveau des prix.

2 Revue de littérature
De nombreux travaux ont été consacrés à la mesure de l’inflation et aux conséquences

de la hausse des prix immobiliers. Ils peuvent être séparés en deux grands groupes : d’une
part les travaux méthodologiques discutant du cadre théorique sous-jacent à la mesure de
l’inflation et de la prise en compte du prix des actifs, d’autre part les analyses des effets
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de la hausse des prix immobiliers.

2.1 Travaux méthodologiques sur les fondements théoriques des
indicateurs d’inflation et la prise en compte du prix des
actifs

La mesure de l’inflation et du niveau de vie ont suscité au cours des dernières décennies
plusieurs débats qui ont donné lieu à de nombreuses contributions méthodologiques. Un
débat important a porté notamment sur le choix du cadre théorique adéquat pour la
construction des indices des prix à la consommation, et notamment sur la pertinence de la
théorie des indices de coût de la vie. Explorée par (Konüs, 1939) dès les années 1930, cette
théorie est considérée par certains auteurs comme un cadre conceptuel particulièrement
adapté, car elle s’appuie sur la théorie microéconomique du consommateur, avec deux
conséquences. D’une part, la variation du coût de la vie admet une définition théorique
précise (la variation de revenu nominal requise pour maintenir inchangé le niveau de
bien-être suite à une variation de prix (Triplett, 2001)). D’autre part, cette théorie est à
même de rendre compte de phénomènes tels que les comportements de substitution entre
produits. Elle constitue ainsi une approche alternative aux indices de Laspeyres (panier
fixe de biens), qui ignorent les phénomènes de substitution en cas de modifications des prix
relatifs et peuvent aboutir à une surestimation de l’inflation (Magnien et Pougnard, 2000;
Lequiller, 1997). Outre le biais de substitution, une telle approche permet de résoudre
certains problèmes pratiques, comme ceux liés à la construction de sous-indices catégoriels
(Triplett, 2001).

La théorie des indices de coût de la vie présente toutefois des limites qui ont été
soulignées par plusieurs contributions. Tout d’abord, son traitement de l’évolution de la
qualité des produits est largement perfectible (Pollak, 1989), même si des avancées existent
en la matière (notamment Berry et al. (1995) dont la méthode économétrique trouve une
application dans l’analyse des changements de qualité). Plus généralement, selon Pollak
(1998), les problèmes actuels des indices de prix ne peuvent être appréhendés dans le cadre
de l’indice du coût de la vie que si les hypothèses sous-jacentes sont considérablement
étendues. D’autres critiques sont plus sévères et vont jusqu’à réfuter l’intérêt même de
la théorie de l’indice du coût de la vie dans la construction des indices de prix. Ainsi,
Turvey (1999) relève certains points ignorés ou presque par la théorie (outre l’évolution
de la qualité), comme l’apparition de nouveaux produits ou la saisonnalité de quelques
autres, et la déconseille en tant que guide de conception des indices de prix. Toutefois,
bien que certains instituts nationaux statistiques aient exprimé des réticences quant à
la pertinence de cette notion pour la mesure des prix (Triplett (2001)), la théorie des
indices de coût de la vie est aujourd’hui largement acceptée comme le cadre conceptuel de
référence des indices de prix à la consommation (Sillard, 2017). Cela ne signifie pas que
l’IPC soit effectivement un indice de coût de la vie, mais plutôt que ce cadre théorique
permet une analyse théorique des conventions adoptées dans la construction des IPC.

Dans ce contexte, la hausse rapide des prix immobiliers et la déconnexion entre loyers et
prix d’achat observées depuis la fin des années 1990 ont ravivé des débats méthodologiques
anciens qui peuvent être résumés à deux questions. Tout d’abord, les mesures de l’inflation
et d’évolution du coût de la vie doivent-elles prendre en compte les évolutions des prix
des actifs ? Alchian et Klein (1973) ont souligné les limites conceptuelles de l’IPC et du
déflateur du PIB, qui reposent uniquement sur les prix contemporains des biens et services
disponibles à la consommation pendant la période courante, ou produits au cours de cette
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période. Ils ont montré qu’une mesure du « pouvoir d’achat de la monnaie » pertinente
pour la conduite des politiques économiques (et en particulier de la politique monétaire)
est nécessairement intertemporelle et doit prendre en compte les variations des prix des
actifs (car ils reflètent - du moins en principe - les prix futurs des biens et services).
Cette argumentation théorique ne semble pas avoir été sérieusement contredite par la
suite (Goodhart (2001)), et les travaux empiriques disponibles suggèrent que l’absence de
prise en compte des prix des actifs a pu induire une sous-estimation notable de l’inflation
(Bryan et al., 2001). Toutefois, les méthodes empiriques dérivées des travaux de Alchian
et Klein (1973) ont abouti à des indices de prix donnant un poids excessivement élevé
aux prix des actifs et présentant une volatilité élevée qui les rend inutilisables en pratique
(voir notamment Goodhart (2001) pour une revue).

Ensuite, comment mesurer les services de logement que les propriétaires occupants se
rendent à eux-mêmes ? Dougherty et Van Order (1982) ont explicité la définition des deux
méthodes les plus fréquemment utilisées pour mesurer les services de logement que les
propriétaires-occupants se rendent à eux-mêmes : l’équivalence locative et le coût d’usage
du capital. L’approche par l’équivalence locative mesure le prix du service fourni par un
logement par le loyer observé sur le marché locatif pour un logement équivalent au cours
la période considérée. L’approche par le coût d’usage du capital s’appuie sur les travaux
théoriques de Jorgenson et mesure le prix du service de logement par le coût d’usage de
l’actif immobilier, qui est défini comme la somme de trois termes : le coût d’acquisition
du logement net de la valeur de revente, les frais d’entretien pendant la détention et le
coût d’opportunité du capital immobilisé pendant la détention 1. Ils ont montré que ces
deux méthodes donnent des résultats identiques, dans un cas théorique simple et sous
des hypothèses restrictives (absence de coûts de transaction et absence de contraintes de
financement). Ces travaux théoriques ont été contredits par les analyses empiriques sur
données américaines de Verbrugge (2008) et Garner et Verbrugge (2009) qui mettent en
évidence que ces deux méthodes aboutissent à des estimations fortement divergentes dans
une situation où le marché immobilier se caractérise par des évolutions divergentes des
loyers et des prix immobiliers. Dans une approche similaire, Godefroy (2018) confronte
plusieurs définitions du taux d’effort des ménages qui mesurent différemment le service de
logement des propriétaires-occupants et conclut que le taux d’effort en France est modéré
par rapport à d’autres pays européens.

2.2 Analyses des effets de la hausse des prix immobiliers
La hausse des prix immobiliers étant un phénomène qui touche la grande majorité des

pays de l’OCDE (et en particulier les Etats-Unis au cours des années 2000), de nombreux
travaux académiques ont été consacrés aux conséquences de la hausse des prix immobiliers
sur les ménages, et en particulier sur leur comportement de consommation. Deux articles
permettent d’illustrer les directions prises par la littérature. Tout d’abord, Campbell et
Cocco (2007) estiment sur données britanniques un modèle de panel en forme réduite,
en distinguant les effets de richesse et les effets du relâchement des contraintes de crédit.
Ils concluent à l’existence d’effets positifs et significatifs sur la consommation, maximaux
pour les propriétaires occupants âgés (ce qui suggère des effets de richesse), plus faibles
pour les propriétaires jeunes (ce qui suggère un relâchement des contraintes de crédit) et
nuls pour les locataires jeunes. Ces résultats ont toutefois été contredits par Attanasio

1. Un exposé complet des méthodes et de leurs avantages et inconvénients peut être trouvé dans
Diewert (2009).
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et al. (2009), qui concluent que la corrélation entre prix immobiliers et consommation ne
s’explique pas par les effets de richesse ou les contraintes de crédit, mais par des facteurs
macroéconomiques communs (en particulier une augmentation des revenus futurs antici-
pés), et que les effets sont plus marqués pour les ménages jeunes que les ménages âgés. Un
exercice de réplication (Sanz et Cristini, 2011) de ces deux articles a montré que les conclu-
sions sont particulièrement sensibles à la modélisation retenue pour le comportement de
consommation.

L’opposition entre Campbell et Cocco (2007) et Attanasio et al. (2009) suggère de
décomposer la littérature sur les prix immobiliers en deux courants. Un premier courant,
d’inspiration macroéconomique, regroupe les approches qui analysent les interactions entre
le marché immobilier, les décisions des ménages et le reste de l’économie, soit dans le
cadre de modèles structurels d’équilibre général avec des prix immobiliers endogènes,
soit avec des approches en forme réduite. Ainsi, Kaplan et al. (2016) et Kaplan et al.
(2017) construisent un modèle structurel d’équilibre général pour estimer l’effet de la
baisse des prix immobiliers sur la consommation au cours de la grande Récession aux
Etats-Unis et mesurer les effets propres aux effets de richesse, aux contraintes de crédit et
aux facteurs macroéconomiques communs. Kiyotaki et al. (2011) proposent une approche
similaire afin d’étudier les fluctuations des prix immobiliers suite à des chocs touchant les
fondamentaux de l’économie (notamment la productivité et les conditions de financement)
et les conséquences de ces fluctuations sur le bien-être et le patrimoine des ménages.
Cette étude conclut notamment que les hausses des prix immobiliers sont généralement
favorables aux ménages qui sortent du marché immobilier et défavorables aux ménages
entrants, et que les effets nets sur le bien-être des ménages dépendent de la nature du
choc macroéconomique sous-jacent.

Un deuxième courant de la littérature regroupe des approches microéconomiques qui
étudient les effets des prix immobiliers (généralement considérés comme exogènes) sur
la consommation, le bien-être et le statut d’occupation des ménages, en tenant compte
du double statut du bien immobilier : bien de consommation et bien d’investissement.
Plusieurs publications se concentrent sur l’identification des canaux par lesquels la hausse
des prix immobiliers affecte la consommation des ménages (imperfections des marché fi-
nanciers et contraintes de crédit, épargne de précaution, effets de richesse) et mettent
en évidence des effets significatifs et hétérogènes selon l’âge, le statut d’occupation et le
niveau de patrimoine. C’est précisément l’approche de Li et Yao (2007) ; ceux-ci concluent
que les effets agrégés d’une hausse des prix sont limités, mais que les effets varient considé-
rablement au niveau individuel en fonction de l’âge et du statut d’occupation (propriétaire
ou locataire) au moment de la hausse. En particulier, la consommation hors logement d’un
propriétaire occupant jeune ou âgé est plus sensible aux variations des prix de l’immobi-
lier (respectivement via un relâchement des contraintes de crédit et un effet de richesse)
que celle d’un propriétaire occupant d’âge moyen. Saxena et Wang (2017) aboutissent
aux mêmes conclusions : la hausse des prix conduit les jeunes ménages propriétaires à
réduire leur épargne de précaution, les ménages âgés à augmenter leur consommation (ef-
fet de richesse) et les ménages d’âge jeune et moyen à se réendetter pour financer leur
consommation (canal des contraintes de crédit). Dans le cas de la France, plusieurs études
concluent à l’existence d’effets de richesse limités et plus forts pour les actifs financiers que
pour l’immobilier (Arrondel et al. (2014b, 2015), et Chauvin et Damette (2010); Chauvin
et Muellbauer (2018) pour une approche macréoconométrique). Le rôle des contraintes
d’emprunt sur le choix du statut d’occupation et la mobilité résidentielle a été étudié
par Gobillon et Le Blanc (2004) qui montrent que les coûts de mobilité et les contraintes
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reportent une partie des flux d’accession à la propriété vers la location et l’attente.
D’autres contributions adoptent une approche plus théorique et étudient les effets sur

le bien-être. Attanasio et al. (2011) puis Attanasio et al. (2012) prolongent Attanasio et al.
(2009) en développant et simulant un modèle structurel de cycle de vie particulièrement
réaliste (contraintes de crédits, coûts de transaction, logements de différentes tailles. . . )
afin de caractériser les réactions du bien-être des ménages et de la demande immobilière
agrégée à des chocs macroéconomiques exogènes (sur les prix immobiliers et sur les reve-
nus). Dans le prolongement de leurs travaux précédents, ils concluent qu’un choc positif
sur les prix immobiliers augmente la consommation des ménages âgés, et réduit celle des
ménages jeunes et la demande de logements, tandis qu’un choc positif sur les revenus
augmente la consommation des ménages jeunes et la demande de logements. Bajari et al.
(2005) étudient l’effet de la hausse des prix sur le bien-être des ménages propriétaires dans
un modèle théorique : ils concluent que l’effet agrégé d’une hausse temporaire des prix sur
le bien-être des propriétaires est nul sur le stock de logements anciens (car la perte des
acheteurs est compensée par les gains des vendeurs), et négatif sur le stock de logements
neufs (car la perte des acheteurs n’est pas compensée par le gain d’un ménage vendeur).
Enfin, Berger et al. (2018) avancent que la sensibilité de la consommation aux prix de
l’immobilier est nettement supérieure à ce que la théorie de revenu permanent suggère,
en raison de la prégnance des contraintes de crédit.

Notre travail s’inscrit dans la continuité des travaux précédents à deux égards. D’une
part, dans la lignée des travaux d’Alchian et Klein (1973) et de Goodhart (2001), nous
examinons la validité de certains arguments qui justifieraient le traitement actuel du
logement dans les indicateurs d’inflation et de niveau de vie. D’autre part, dans le prolon-
gement des contributions de Bajari et al. (2005) et Attanasio et al. (2012), nous étudions
l’hétérogénéité des effets de la hausse des prix immobiliers sur le bien-être des ménages
selon leur niveau de revenu, et discutons la pertinence de la théorie de l’indice du coût de
la vie pour mesurer ces effets.

3 Faits stylisés et mesures de l’inflation

3.1 La hausse des prix de l’immobilier en France depuis la fin
des années 1990 : principaux constats

L’indice de prix des logements anciens a crû de 158 % entre 1996 et 2018, alors que
l’indice des prix à la consommation, l’indice de prix des loyers, et le revenu disponible
brut des ménages par unité de consommation ont augmenté respectivement de 34 %, 43 %
et de 58 % sur la même période (figure 1). Des travaux récents ont mis en évidence les
évolutions associées à cette hausse des prix immobiliers, résumables en trois points.

Premièrement, la hausse des prix immobiliers a augmenté l’effort financier nécessaire
pour accéder à la propriété. Le prix de la résidence principale achetée représente ainsi
en moyenne 4,7 années de revenus en 2013 contre 3,3 en 2001 (Insee, 2017). L’accession
à la propriété est financée par un endettement plus important des ménages accédants :
l’emprunt moyen s’élève à 3,2 années de revenus en 2013 contre 2,2 années en 2001.
Cet accroissement de l’endettement se traduit par un allongement de la durée d’emprunt
(19,6 années en moyenne en 2013 contre 14,7 années en 2001) et par une hausse du taux
d’effort des ménages accédants (24,8 % en moyenne en 2013 contre 18 % en 2001). En
particulier, le taux d’effort des accédants modestes a augmenté beaucoup plus fortement
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que pour les autres accédants (de 34,6 % en 2001 à 48 % en 2013 pour le premier quartile
de revenu, contre une hausse comprise entre 2,8 et 3,9 pts pour les autres quartiles).

Deuxièmement, la hausse des prix immobiliers entraîne une accession à la propriété
plus inégalitaire, et un déclin de l’accession à la propriété des jeunes ménages modestes
(Bonnet et al., 2018; Arnold et Boussard, 2017). La stabilité de la part de propriétaires
parmi les jeunes ménages depuis les années 1970 (environ 45 %) masque ainsi une baisse
marquée pour les jeunes ménages modestes (de 32 % en 1973 à 16 % en 2013 pour le pre-
mier quartile) et une augmentation notable pour les jeunes ménages aisés (de 45 % à 66 %
pour le dernier quartile). Des contributions récentes (Arrondel et al., 2014a; Bonnet et al.,
2018) ont par ailleurs mis en évidence que l’accession à la propriété des jeunes ménages
modestes est désormais très majoritairement assortie d’une aide familiale (donation, prêt,
héritage. . . ).

Troisièmement, cette accession à la propriété plus inégalitaire entraîne une divergence
des flux d’accumulation de patrimoine et un accroissement des inégalités de patrimoine
(Bonnet et al., 2018; Ferrante et Solotareff, 2018). Si le patrimoine brut moyen détenu
par les ménages vivant en France a doublé en euros courants entre 1998 et 2015, il a en
revanche diminué pour les deux premiers déciles de patrimoine, principalement sous l’effet
de la hausse des prix de l’immobilier sur la période 1998-2010. Parallèlement, le flux de
patrimoine immobilier brut acquis par les primo-accédants récents stagne pour le premier
quartile de jeunes ménages depuis les années 1990, et augmente fortement pour les autres
quartiles.

3.2 Traitement des prix immobiliers dans les mesures du niveau
des prix

Le résumé ci-avant des principaux effets de la hausse des prix immobiliers suggère
que celle-ci peut avoir des effets notables sur le niveau de vie des ménages et sur leur
bien-être. Or, la forte hausse des prix immobiliers n’est pas reflétée par les indicateurs
usuels de l’inflation, en raison des conventions sur lesquelles ils sont construits.

3.2.1 Prix immobiliers et indice des prix à la consommation

L’indice des prix à la consommation (IPC) mesure la variation moyenne entre deux
périodes des prix des biens et services consommés par les ménages. Cet indice prend
en compte les dépenses de logement qui relèvent de la consommation : les loyers et les
charges, les dépenses en énergie et les petits travaux d’entretien et de réparation. Il exclut
en revanche l’investissement en logement (neuf ou ancien) et les gros travaux (Leclair
et al., 2019). Contrairement à la comptabilité nationale, l’IPC ne prend pas en compte
les loyers imputés des propriétaires-occupants car ceux-ci ne correspondent pas à une
transaction observée sur un marché. La conséquence de ces conventions de mesure est
qu’une hausse des prix immobiliers à loyers inchangés est sans effet comptable sur l’IPC.
Ces conventions sont habituellement justifiées par des arguments de neutralité développés
en 4.1.

3.2.2 Prix immobiliers et comptabilité nationale

La comptabilité nationale traite différemment les locataires et les propriétaires occu-
pants :
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— Les loyers payés par les ménages locataires sont comptabilisés comme une consom-
mation de service de logement et entrent donc dans la consommation des ménages.
L’indice de prix de ce poste de consommation suit l’évolution du niveau des loyers
du secteur locatif privé.

— Les propriétaires occupants font l’objet d’un traitement particulier : la consomma-
tion des ménages comprend une évaluation du service de logement que les proprié-
taires occupants se rendent implicitement à eux-mêmes (les loyers imputés). Les
loyers imputés sont évalués par référence aux loyers observés sur le marché locatif
libre 2. L’indice de prix de ce poste de consommation est identique à celui des loyers.

— Les achats de logements neufs sont pris en compte dans l’investissement des ménages
et sont évalués en référence aux prix d’achat observés sur le marché.

Les conventions de la comptabilité nationale ont une conséquence importante sur la
façon dont les évolutions des loyers et des prix immobiliers sont reflétées dans les comptes
nationaux : une hausse des prix immobiliers anciens à loyers inchangés est sans effet
comptable sur les principaux indicateurs de flux de la comptabilité nationale, en parti-
culier sur le déflateur de la consommation des ménages et le pouvoir d’achat du revenu
disponible brut des ménages. La hausse des prix immobiliers est en revanche visible dans
l’investissement des ménages et dans les comptes de patrimoine, dans lesquels le patri-
moine immobilier est évalué aux prix de marché.

L’objectif de la section suivante est d’expliciter les hypothèses sous-jacentes à ces
conventions de mesure, et d’en examiner les conditions de validité.

4 Prix immobiliers et hypothèses de neutralité

4.1 Les raisons de l’absence de prise en compte des prix immo-
biliers dans l’IPC

Comme l’indique la section 3.2.1, l’IPC ignore les prix immobiliers et ne considère que
les loyers et la charge qu’ils représentent pour les seuls locataires. Les prix immobiliers
auxquels les accédants à la propriété font face sont donc totalement exclus de la mesure
du niveau général des prix. Trois explications sont généralement avancées pour justifier
ces conventions.

Un premier argument consiste à rappeler que l’indice des prix à la « consomma-
tion » porte par définition sur le champ des biens et services consommés par les ménages,
et que le logement n’est pas un bien de consommation mais un bien d’investissement.
Cet argument se heurte toutefois à la double nature du bien immobilier : s’il est effec-
tivement un bien d’investissement, le logement est également un bien de consommation
durable qui produit un service de logement consommé par les propriétaires-occupants ;
c’est précisément cette consommation que la comptabilité nationale s’attache à retracer
par la méthode des loyers imputés.

Les deux autres arguments, plus théoriques, suggèrent que l’effet net des prix immobi-
liers sur le bien-être serait nul, en raison d’effets qui se compensent, soit sur l’ensemble des
ménages (neutralité entre ménages), soit sur le cycle de vie d’un ménage (neutralité sur
le cycle de vie). Ces arguments sont exprimés ici sous la forme d’hypothèses de neutralité,
dont la suite de cette étude tâchera de déterminer la pertinence.

2. Service de l’observation et des statistiques (2011). Ce traitement est celui recommandé par le SEC
2010 (paragraphe 3.75).
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L’hypothèse de neutralité entre ménages entend tirer les conséquences d’une égalité
comptable : à toutes les périodes, les transactions immobilières entre ménages sont néces-
sairement équilibrées, toute somme payée par un ménage pour un bien immobilier étant
nécessairement reçue par un autre ménage. Par conséquent, une hausse des prix immobi-
liers se traduit par des transferts entre ménages dont la somme agrégée est nécessairement
nulle puisqu’il existe une compensation monétaire exacte entre la perte des acheteurs et
le gain des vendeurs. Il semble alors logique de conclure que, si la hausse des prix de l’im-
mobilier ancien pénalise les ménages accédants, elle favorise en sens inverse les vendeurs,
que les deux effets se compensent sur l’ensemble des ménages, et que la hausse des prix
immobiliers n’a pas d’effet sur le niveau de vie moyen. Dès lors, les prix des logements
neufs devraient être pris en compte dans les mesures du niveau des prix (car leur hausse
pénalise les ménages acheteurs au profit du secteur de la construction) mais pas les prix
des logements anciens.

Cet argument s’avère toutefois d’un usage problématique lorsqu’on le replace dans le
contexte de la mesure du niveau de vie : il n’est en effet pas immédiat que l’équilibre
comptable du marché immobilier implique que les pertes de bien-être des acheteurs soient
exactement compensées par les gains de bien-être des vendeurs ; en particulier, les accé-
dants peuvent perdre davantage à la hausse des prix que les vendeurs n’y gagnent, ou
peuvent inversement y gagner si la hausse des prix leur permet de revendre plus cher plus
tard. La section 4.2 prolonge les travaux existants sur cette hypothèse de neutralité.

L’hypothèse de neutralité sur le cycle de vie s’appuie sur l’idée que la hausse des prix
immobiliers déplace du pouvoir d’achat entre les phases du cycle de vie d’un ménage, mais
ne modifie pas le niveau de vie de ce ménage sur l’ensemble de son cycle de vie. Ainsi,
un niveau plus élevé des prix de l’immobilier amputerait le pouvoir d’achat des ménages
accédants, mais se traduirait également par un surcroît de consommation pour ces mêmes
ménages plus tard dans leur cycle de vie, une fois qu’ils sont pleinement propriétaires. À
première vue, cet argument paraît valable si l’achat d’un logement n’est qu’un moyen de
transférer des ressources d’une période sur l’autre. En suivant cette logique, la hausse des
prix immobiliers serait sans effet sur le niveau de vie : acheter en début de cycle de vie puis
revendre en fin de vie 50 mètres carrés au prix unitaire de 2 000 euros ou 25 mètres carrés
au prix unitaire de 4 000 euros revient dans tous les cas à transférer 100 000 euros d’une
période à l’autre du cycle de vie. Cet argument se heurte toutefois, comme le premier,
à la double nature du bien immobilier : le logement n’est pas uniquement un produit
d’épargne, mais aussi un bien de consommation qui a une valeur d’usage instantanée
croissante avec la surface, dont la diminution consécutive à la hausse des prix peut avoir
un effet sur le niveau de vie 3. La section 4.3 interroge formellement la compatibilité de
ce statut hybride avec l’hypothèse de neutralité des prix.

4.2 À quelles conditions l’hypothèse de neutralité entre mé-
nages est-elle valable ?

4.2.1 Hausse temporaire des prix immobiliers et neutralité entre ménages

L’hypothèse de neutralité entre ménages a été formalisée par les travaux de Bajari
et al. (2005), qui ont établi un résultat de neutralité du bien-être agrégé aux prix immo-

3. En revanche, cet argument semble valable pour les actifs financiers, dont les prix sont exclus de
l’IPC. Les actifs financiers n’ont en effet aucune valeur d’usage, et leur achat permet uniquement de se
constituer une réserve de valeur en vue de la consommation future.
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biliers. Les auteurs ont proposé un modèle dans lequel les agents maximisent leur utilité
intertemporelle en arbitrant entre consommation d’un bien composite, investissement im-
mobilier et épargne liquide. Dans le cadre de ce modèle, les auteurs montrent qu’une
hausse temporaire des prix dans l’ancien a un effet nul au premier ordre sur le bien-être
agrégé (le modèle et le résultat sont rappelés dans l’annexe A). L’intuition de ce résultat
a été donnée précédemment : lorsque les prix augmentent de façon temporaire par rap-
port à une situation de référence, la perte des acheteurs est par définition égale au gain
des vendeurs. Il suffit alors de retirer aux vendeurs la plus-value qu’ils ont réalisée et de
la transférer aux acheteurs pour que chaque agent retrouve le niveau de bien-être de la
situation de référence.

4.2.2 Quelles conséquences pour la mesure du niveau de vie ?

Bien que le résultat de Bajari et al. (2005) paraisse solide et conforme à l’intuition,
nous pensons néanmoins que sa portée pratique est réduite du point de vue du statisticien
qui souhaite mesurer les effets de la hausse des prix immobiliers sur le niveau de vie, pour
deux raisons.

Premièrement, ce résultat repose sur trois hypothèses restrictives dont les auteurs sou-
lignent eux-mêmes l’importance. Tout d’abord, il n’est valable que pour les transactions
portant sur des logements anciens ; la hausse des prix implique bien une perte de bien-
être pour les ménages acquérant un logement neuf. Ensuite, il dérive d’une approximation
linéaire d’ordre 1 associée à une faible variation des prix immobiliers, plus nécessairement
valable lorsque la hausse des prix est forte. Enfin, les auteurs supposent qu’il n’y a pas
de contraintes de crédit. Les auteurs reconnaissent que l’introduction de contraintes de
crédit et de fortes variations des prix immobiliers modifierait considérablement l’analyse
des effets sur le bien-être agrégé, et que leur résultat ne serait plus nécessairement valable.

Deuxièmement, Bajari et al. (2005) ne considèrent qu’une hausse temporaire des prix,
ce qui revient à négliger le fait que le logement est un bien d’investissement, avec une
dimension intertemporelle. Le résultat de neutralité n’est plus valable dans le cas d’une
hausse permanente des prix immobiliers, qui a deux types d’effets : des effets redistributifs
en première période qui se compensent effectivement sur l’ensemble des ménages (le gain
des vendeurs est bien égal à la perte des acheteurs), et des effets complexes sur l’ensemble
du cycle de vie des individus, faisant intervenir leurs préférences, et dont aucun argument
théorique ne garantit qu’ils se compensent sur l’ensemble des ménages. L’effet d’une hausse
des prix sur le bien-être agrégé des ménages n’est donc pas nul lorsque cette hausse est
permanente, et son signe est indéterminé. Une démonstration formelle de ce résultat est
proposée dans l’annexe A.3.

Cette différence entre hausse temporaire et hausse permanente des prix immobiliers
met en évidence le problème méthodologique essentiel que la nature de bien d’investis-
sement du logement pose au statisticien des prix : contrairement aux autres biens et
services, l’observation des prix contemporains n’est pas suffisante pour estimer en temps
réel la variation du coût de la vie induite par la hausse des prix immobiliers. Il faudrait
au contraire aller au-delà de la mesure des prix courants et faire des hypothèses sur les
prix futurs, ce qui sort du cadre de l’activité normale de production statistique. Nous
concluons que l’effet net de la hausse des prix immobiliers sur le niveau de vie moyen
est non nul et indéterminé dans le cas général (car sa mesure requiert des hypothèses sur
les prix futurs), et ce quand bien même les effets contemporains de cette hausse sur le
bien-être se compensent entre ménages.
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4.3 À quelles conditions l’hypothèse de neutralité sur le cycle
de vie est-elle valable ?

Cette section propose un modèle stylisé de cycle de vie des propriétaires-accédants,
afin de déterminer sous quelles conditions l’hypothèse de neutralité sur le cycle de vie
pourrait être confirmée. Nous retenons délibérément un cadre théorique qui ne modélise
pas les contraintes de crédit. Nous concluons que cette hypothèse de neutralité est in-
compatible avec la double nature du logement, bien de consommation durable et bien
d’investissement.

Avant d’étudier la neutralité sur le cycle de vie, il importe de distinguer deux notions :
la hausse des prix et l’inflation immobilière. La hausse des prix immobiliers désigne l’aug-
mentation des prix à toutes les périodes par rapport à une situation de référence. Cette
hausse correspond à la différence entre les niveaux des prix pa et pb sur la figure 2, cette
différence étant constante au cours des périodes 1 et 2. L’inflation immobilière désigne
l’augmentation des prix entre deux périodes, et correspond au passage des prix immobiliers
de la période 2 de pb à pb (1 + π) sur la figure 2.

4.3.1 Un modèle simplifié de cycle de vie

Chaque agent vit deux périodes (activité et retraite), chacune composée de D années,
au cours desquelles il consomme un bien composite c et un service de logement qui dépend
des caractéristiques du logement occupé. Les caractéristiques du logement sont résumées
par un index uni-dimensionnel h, appelé taille du logement, et le flux de service de logement
est proportionnel à cette taille. Ces consommations procurent chaque année à l’individu
une utilité instantanée notée u(c, h). La fonction u est supposée vérifier les conditions
d’Inada (1963) 4 et être homogène de degré 1 5. Les utilités instantanées sont agrégées
dans une utilité intertemporelle U :

U =
2D∑
t=1

βtu(ct, ht)

avec 0 < β < 1 le facteur d’escompte.
Pour simplifier, nous faisons l’hypothèse que les niveaux de consommation de bien

composite et de logement sont constants au sein de chacune des deux périodes, ce qui
permet de réécrire l’utilité intertemporelle sous la forme d’un modèle à deux périodes :

U = u(c1, h1) + β̃u(c2, h2) avec β̃ = βD

Dans la suite, β̃ sera noté β. Le bien composite est choisi comme numéraire : son prix
vaut donc 1 pour les deux périodes. Le prix d’achat au mètre carré, exogène, est noté p en
première période et égal à (1+π)p en seconde période, où π désigne l’inflation immobilière
entre les deux périodes. Chaque agent reçoit un revenu w en première période et (1 + g)w
en deuxième période, avec −1 < g < 0.

4. En particulier, on suppose que limc→0 uc(c, h) = +∞, limh→0 uh(c, h) = +∞, limc→+∞ uc(c, h) = 0
et limh→+∞ uh(c, h) = 0.

5. Les conclusions des parties 4.3, 5 et 6 restent valables si u est homogène de degré quelconque
strictement positif. Si u est homogène de degré ρ > 0, il suffit de réécrire les programmes avec U

1
ρ comme

fonction objectif pour retrouver les résultats présentés ici.
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4.3.2 Programme du propriétaire-occupant

Hypothèses Le programme du propriétaire-occupant est construit sur les hypothèses
suivantes :
— Le propriétaire doit respecter à chaque période une contrainte budgétaire instanta-

née, exprimée en termes annuels. La contrainte budgétaire est identique pour toutes
les années d’une période donnée.

— Au cours de la première période, l’individu fait l’acquisition d’un logement en s’en-
dettant, et le conserve en seconde période. Cette hypothèse implique que la surface
du logement h est la même au cours des deux périodes.

— Le financement de l’achat immobilier est assuré par un prêt amortissable, de duréeD
et de taux r supposé exogène. L’annuité M(h, p, r,D) associée à l’achat d’un bien
de valeur ph est définie par la relation suivante :

M(h, p, r,D) = ph
r(1 + r)D

(1 + r)D − 1 = γ(r,D)ph

Le paramètre γ(r,D), désormais noté γ, résume les conditions financières de l’ac-
cession à la propriété. γp correspond au coût surfacique effectif du logement.

— Au cours de la seconde période, l’agent augmente ses revenus en empruntant chaque
année un montant constant, puis rembourse l’ensemble de ses dettes à la fin de
la dernière année de la seconde période, en revendant son logement au prix (1 +
π)ph. Cette hypothèse permet de prendre en compte l’enrichissement que constitue
l’accession à la propriété. Ainsi, au cours de la ième année de la seconde période,
l’individu emprunte un montant M au taux r et remboursera un montant M(1 +
r)D−i à la fin de la Dième année. Le montant M vérifie donc la relation :

(1 + π)ph = (1 + r)D − 1
r

M, soit M = η(1 + π)ph

avec η = η(r) = r
(1+r)D−1 .

Modélisation Le programme du propriétaire-occupant s’écrit :

max
c1,c2,h≥0

[
u(c1, h) + βu(c2, h)

]
sous les contraintes

c1 + γph = w (1)
c2 = (1 + g)w + η(1 + π)ph

Résolution Le lagrangien associé s’écrit :

LP = U − λ1(c1 + γph− w)
− λ2

(
c2 − (1 + g)w − η(1 + π)ph

)
où U(c1, c2, h) = u(c1, h) + βu(c2, h), λ1 et λ2 désignent les multiplicateurs de Lagrange
associés aux contraintes.
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Les conditions du premier ordre s’écrivent :

uc(c∗1, h∗) = λ1

βuc(c∗2, h∗) = λ2

Uh(c∗1, c∗2, h∗) = uh(c∗1, h∗) + βuh(c∗2, h∗) = p
(
λ1γ − λ2η(1 + π)

)
(2)

4.3.3 Neutralité sur le cycle de vie et double nature des biens immobiliers

Dans cette section, nous analysons sous quelles conditions l’hypothèse de neutralité
sur le cycle de vie peut être vérifiée. Dans le cadre du modèle ci-avant, cette hypothèse se
reformule ainsi : le niveau d’utilité des agents sur l’ensemble de leur cycle de vie n’est pas
modifié par une hausse des prix immobiliers. Si l’on note V P (p, w) l’utilité intertemporelle
indirecte du programme du propriétaire, cette neutralité s’exprime par la condition ∂V P

∂p
=

0.
Dans un premier temps, on utilise le théorème de l’enveloppe pour déterminer l’effet

d’une faible hausse des prix immobiliers sur le bien-être :

∂V P

∂p
= ∂LP

∂p

= −h∗
(
λ1γ − λ2η(1 + π)

)
= −h∗

(1
p
Uh(c∗1, c∗2, h∗)

)
d’après la condition 2

= −h
∗

p

(
uh(c∗1, h∗) + βuh(c∗2, h∗)

)
L’intuition de ce résultat est la suivante : lorsque les prix immobiliers augmentent par

rapport à une situation de référence, l’individu est mécaniquement contraint de réduire sa
surface de logement afin de respecter la contrainte budgétaire de première période. Il est
donc amené à vivre dans un logement plus petit. Sa perte de bien-être est alors propor-
tionnelle à l’utilité marginale du logement sur son cycle de vie (uh(c∗1, h∗) + βuh(c∗2, h∗)).

Dans un second temps, nous établissons à quelle condition l’hypothèse de neutralité
est vérifiée :

∂V P

∂p
= 0 ⇐⇒ ∂LP

∂p
= 0

⇐⇒ −h
∗

p
Uh(c∗1, c∗2, h∗) = 0

⇐⇒ Uh(c∗1, c∗2, h∗) = 0 6

L’hypothèse de neutralité sur le cycle de vie est vérifiée si et seulement si l’utilité marginale
du logement est nulle. Cela signifie que le logement n’a pas de valeur d’usage, mais sert
uniquement de support d’épargne, auquel cas le programme du propriétaire se simplifie
en un problème classique de lissage intertemporel de la consommation. Cette condition
entre en contradiction avec le double statut du logement, à la fois bien d’investissement
et bien de consommation durable. Nous en concluons qu’il n’est pas possible de confirmer
l’hypothèse de neutralité sur le cycle de vie sous des conditions raisonnables. À l’inverse,

6. Les conditions d’Inada impliquent limh→0 u(c, h) = −∞, d’où h∗ > 0, et par ailleurs p > 0, ce qui
justifie l’équivalence.
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si l’on admet que le logement a une valeur d’usage positive (i.e. Uh > 0), alors le bien-être
sur le cycle de vie décroît avec le niveau des prix immobiliers :

∂V P

∂p
= −h

∗

p
Uh(c∗1, c∗2, h∗) < 0

4.4 La baisse des taux d’intérêt peut-elle compenser les effets
de la hausse des prix ?

Un autre argument en faveur d’une neutralité du bien-être aux prix immobiliers serait
l’effet compensateur de la baisse des taux d’intérêt (qui peut être l’une des causes de la
hausse des prix). En effet, dans la mesure où la grande majorité des ménages recourent
à un emprunt immobilier pour accéder à la propriété, le surcoût de l’accession induit par
la hausse des prix peut être compensé par une diminution du coût du crédit immobilier.
Nous examinons ici la validité de cet argument.

Dans un premier temps, on se place dans un cadre simplifié où le logement a unique-
ment une valeur d’usage en tant que bien de consommation durable, mais ne peut pas être
revendu. Cette situation correspond au cas π = −1 du modèle présenté en 4.3.2. Dans
cette situation, une baisse des taux d’intérêt compense exactement les effets de la hausse
des prix immobiliers si la contrainte 1 n’est pas modifiée, c’est-à-dire si le taux d’intérêt
r varie de façon à maintenir γp inchangé lorsque p augmente. On peut remarquer que
cette compensation est indépendante des préférences, ce qui signifie qu’une même baisse
des taux peut compenser la hausse des prix pour des individus ayant des préférences
différentes. Toutefois, la portée de ce résultat est restreinte par trois limites.

Premièrement, cette compensation par les taux d’intérêt n’est possible que si la varia-
tion de r respecte la contrainte de positivité des taux nominaux, ce qui n’est pas certain
dans un contexte de taux bas, et si la hausse des prix immobiliers est suffisamment mar-
quée.

Deuxièmement, même s’il est probable qu’il y ait eu un phénomène de compensation
entre hausse des prix et baisse des taux au cours des dernières décennies, il n’est pas
certain que cette compensation ait été totale. Dans le cas de la France, les travaux de
Arnold et Boussard (2017) concluent que cela a dépendu des périodes. Comme l’illustre
la figure 3, la capacité d’achat 7 par unité de consommation du ménage moyen a doublé
en termes réels entre le début des années 1980 et la fin des années 1990, puis a diminué
d’environ 20 % entre 2000 et 2008, avant de progresser d’environ 10 % entre 2008 et 2014.
Une décomposition comptable indique que les évolutions des prix immobiliers et des taux
d’intérêt expliquent largement les variations de la capacité d’achat, et que leurs effets ont
généralement été de signe opposé (en particulier depuis le début des années 2000), ce qui
suggère un mécanisme de compensation partielle. La baisse continue de la capacité d’achat
entre 2000 et 2008 (au moment des fortes hausses de prix) suggère que cette compensation
n’a pas été totale.

Troisièmement, cette compensation est une compensation instantanée qui n’assure pas
la neutralité sur le cycle de vie. En effet, dans le cadre général du modèle présenté en 4.3.2,

7. La capacité d’achat mesure « combien un ménage-type, gagnant le revenu disponible par unité de
consommation moyen (RDB), peut emprunter, exprimé en volume de logement. Cette quantité dépend du
taux d’effort, de la durée et du taux nominal de l’emprunt, du prix des logements et du RDB »(Arnold et
Boussard, 2017).
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on obtient par différentiation totale puis par application du théorème de l’enveloppe :

dV P = ∂V P

∂p
dp+ ∂V P

∂r
dr

= h∗
(
−λ1γ + λ2η(1 + π)

)
dp+ ph∗

(
−λ1

∂γ

∂r
+ λ2(1 + π)∂η

∂r

)
dr

= −h∗λ1

(
γdp+ p

∂γ

∂r
dr

)
︸ ︷︷ ︸

Effet en période 1

+h∗λ2(1 + π)
(
ηdp+ p

∂η

∂r
dr

)
︸ ︷︷ ︸

Effet en période 2

(3)

Cette décomposition fait apparaître deux termes. Le premier terme est proportionnel à la
variation du coût d’acquisition du logement en première période suite aux variations des
prix et des taux, le second terme reflète le surcroît de pouvoir d’achat en seconde période
qui résulte de ces variations. Lorsqu’il y a compensation instantanée, le premier terme est
nul ; le second terme n’est alors nul qu’à la condition que le logement soit uniquement
un bien de consommation durable, et ne serve pas de support d’épargne (π = −1) 8. Si
en revanche on admet le double statut du logement, on aboutit au paradoxe suivant :
lorsqu’elle compense les effets de la hausse des prix immobiliers sur les propriétaires-
accédants de façon instantanée, la baisse des taux d’intérêt a un effet strictement positif
sur le bien-être sur l’ensemble du cycle de vie. Enfin, la relation 3 permet de déterminer la
variation des taux d’intérêt qui assure la neutralité sur le cycle de vie. Cette relation est
plus complexe que la condition assurant une compensation instantanée, et fait notamment
intervenir les préférences individuelles (via λ1 et λ2). Par conséquent, une même baisse
des taux d’intérêt ne peut assurer la neutralité intertemporelle pour des individus ayant
des préférences différentes.

4.5 Conclusion sur les hypothèses de neutralité
La double nature du bien immobilier rend les hypothèses de neutralité présentées dans

la section 4.1 problématiques. Premièrement, un résultat de neutralité entre ménages ne
peut être établi qu’en négligeant les effets dynamiques de la hausse des prix liés au fait
que le logement est un bien d’investissement. Deuxièmement, un résultat de neutralité
intertemporelle ne peut être établi qu’à la condition que le logement n’ait pas de valeur
d’usage et ne soit qu’un produit d’épargne. Troisièmement, la baisse des taux ne permet
pas d’assurer la neutralité du bien-être des ménages aux prix immobiliers : cette baisse
peut éventuellement compenser les effets de la hausse des prix sur les ménages accédants
pendant la période d’accession, mais ces ménages bénéficient alors d’un surcroît de pouvoir
d’achat sur la seconde partie de leur cycle de vie.

Ces résultats ont été obtenus sous des hypothèses générales sur la fonction d’utilité,
et n’aboutissent à aucune formule explicite de ce que devrait être un déflateur pertinent
du revenu nominal. L’annexe C traite ce point en repartant du modèle précédent avec
des préférences Cobb-Douglas, tout en l’insérant dans un cadre d’analyse dynamique en
présence de générations successives.

8. On montre en effet que la condition γdp+ p∂γ∂r dr = 0 implique ηdp+ p∂η∂r dr > 0 (voir annexe B) :
dans le cas d’une compensation exacte en première période, le surcroît de pouvoir d’achat en deuxième
période surcompense le surcoût du logement en première période.
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5 Hétérogénéité des effets de la hausse des prix im-
mobiliers

Nous complétons l’analyse précédente sur la neutralité en étudiant les effets hétéro-
gènes d’une hausse des prix immobiliers sur le bien-être. Afin de rendre l’approche plus
réaliste, nous ajoutons des contraintes supplémentaires au programme du propriétaire et
considérons le statut d’occupation (locataire ou propriétaire) comme une dimension du
choix de l’individu. Ce modèle enrichi se décompose alors en trois programmes :
— Le programme auquel l’individu fait face s’il devient propriétaire ;
— Le programme auquel l’individu fait face s’il devient locataire ;
— Le choix du statut d’occupation (locataire ou propriétaire).

5.1 Modèle général
5.1.1 Enrichissement du programme du propriétaire

Le modèle présenté en 4.3.2 est enrichi par l’ajout de deux contraintes :
— Une contrainte d’endettement : le taux d’endettement en première période (défini

comme le ratio de l’annuité et du revenu) doit respecter un plafond noté τ ;
— Une contrainte de surface minimale : la surface du logement doit être supérieure

à une surface minimale h. Cette contrainte est justifiée par le fait que les biens
immobiliers ne sont pas infiniment divisibles. L’accession à la propriété n’est donc
possible que si l’individu est en mesure d’acheter le bien de surface minimale, au
prix ph.

Les contraintes d’endettement et de surface minimale impliquent que la surface du loge-
ment acquis par le propriétaire h∗ doit être comprise entre h et h(p, w) ≡ τw

γp
. Si, pour

un niveau de revenu w, le niveau des prix immobiliers p dépasse la valeur p(w) ≡ τw
γh
,

alors le programme du propriétaire n’admet pas de solution. Le prix p(w) est appelé prix
d’éviction du marché immobilier. De façon symétrique, on définit w(p) ≡ γph

τ
comme le

revenu d’entrée dans le marché immobilier : pour un niveau de prix immobilier p, w(p)
correspond au revenu en-dessous duquel l’individu ne peut pas accéder à la propriété.

Modélisation Le programme enrichi du propriétaire s’écrit :

max
c1,c2,h≥0

[
u(c1, h) + βu(c2, h)

]
sous les contraintes

c1 + γph = w (4)
c2 = (1 + g)w + η(1 + π)ph (5)

γph ≤ τw (6)
h ≥ h (7)
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Les conditions du premier ordre s’écrivent :

uc(c∗1, h∗) = λ1

βuc(c∗2, h∗) = λ2

uh(c∗1, h∗) + βuh(c∗2, h∗) = p
(
λ1γ − λ2η(1 + π) + λ3γ

)
−λ4

λ3 (γph∗ − τw) = 0
λ4 (h∗ − h) = 0

où λ1, λ2, λ3 et λ4 désignent les multiplicateurs de Lagrange associés aux contraintes.
Trois cas peuvent se présenter : aucune des contraintes 6 et 7 n’est saturée, seule la

contrainte d’endettement est saturée, seule la contrainte de surface minimale est saturée 9.
Deux points sont à noter :
— Dans le cas où la contrainte 7 n’est pas mordante, l’utilité intertemporelle indirecte

du propriétaire, notée V P (p, w), est de la forme V P (p, w) = wṼ P(p).
— À w donné, l’une des contraintes (endettement ou surface minimale) est saturée à

partir d’un niveau de prix immobilier p̃.

5.1.2 Programme du locataire

Hypothèses Le programme du locataire est construit sur les hypothèses suivantes :
— L’agent choisit en début de première période ses niveaux de consommation et la

taille de son logement pour les périodes 1 et 2. La taille du logement peut être
ajustée sans coût. Le loyer au mètre carré est noté l et ne varie pas entre les deux
périodes.

— Le locataire doit respecter à chaque période une contrainte budgétaire instantanée.
— Le locataire est soumis à une contrainte de taux d’effort : la part du loyer dans le

revenu doit être inférieure au plafond τ au cours des deux périodes. Ce plafond est
égal au plafond d’endettement du programme du propriétaire-occupant.

— Par souci de simplicité, et contrairement au cas du propriétaire, le locataire n’est
pas soumis à une contrainte de surface minimale. Cette hypothèse ne modifie aucun
des résultats qualitatifs de cette étude. Les effets de l’introduction d’une contrainte
de surface minimale dans le programme du locataire sont analysés dans la partie D.1
de l’annexe.

Modélisation Le programme du locataire s’écrit :

max
c1,c2,h1,h2≥0

[
u(c1, h1) + βu(c2, h2)

]
sous les contraintes

c1 + lh1 = w

c2 + lh2 = (1 + g)w
lh1 ≤ τw

lh2 ≤ τw(1 + g)

9. A noter que les deux contraintes peuvent être saturées simultanément uniquement dans le cas
particulier où p = p(w).
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Les conditions du premier ordre s’écrivent :

uc(c∗1, h∗1) = λ1

βuc(c∗2, h∗2) = λ2

uh(c∗1, h∗1) = λ1l + λ3l

βuh(c∗2, h∗2) = λ2l + λ4l

λ3(lh∗1 − τw) = 0
λ4(lh∗2 − τw(1 + g)) = 0

où λ1, λ2, λ3 et λ4 désignent les multiplicateurs de Lagrange associés aux contraintes.
La linéarité des contraintes en les variables de choix et le revenu et l’homogénéité de u

impliquent que l’utilité intertemporelle indirecte du locataire notée V L(l, w) peut s’écrire
V L(l, w) = wṼ L(l), y compris dans le cas où l’une des contraintes de taux d’effort est
saturée.

5.1.3 Choix du statut d’occupation

L’individu choisit le statut d’occupation qui lui procure la plus grande utilité inter-
temporelle indirecte. Il devient propriétaire si V P ≥ V L, et locataire sinon. L’utilité
intertemporelle qui résulte de ce choix, notée V (P,w) avec P = (p, l), est définie par la
relation :

V (P,w) = max
(
V P (p, w), V L(l, w)

)
Choix du statut d’occupation en l’absence de contraintes d’endettement et
de surface minimale La figure 4 illustre le choix du statut d’occupation en fonction
du niveau des prix immobiliers p, dans un modèle sans contraintes d’endettement et de
surface minimale. V L ne varie pas en fonction de p car les prix immobiliers n’entrent
pas dans le programme du locataire. Le niveau de prix immobilier p̂ correspond au point
d’intersection des courbes V P et de V L. Lorsque p < p̂, l’individu choisit le statut de
propriétaire ; lorsque p > p̂, il choisit celui de locataire. Puisque V P (p, w) = wṼ P(p) et
V L(l, w) = wṼ L(l), V (P,w) = wmax

(
Ṽ P(p), Ṽ L(l)

)
. On en conclut qu’à prix immobilier

fixé et en l’absence de contraintes d’endettement et de surface minimale, le choix du statut
d’occupation ne dépend pas du revenu.

Choix du statut d’occupation en présence de contraintes d’endettement et de
surface minimale La figure 5 illustre le choix du statut d’occupation en présence des
contraintes d’endettement et de surface minimale. La courbe V P n’est définie que pour des
prix en-deça du prix d’éviction, car l’individu ne peut pas accéder à la propriété lorsque
p > p(w). L’individu est donc nécessairement locataire pour p > p(w). La courbe en
pointillés représente l’utilité indirecte du propriétaire en l’absence de contraintes. Selon
les positions relatives des prix p̃, p, et p̂, l’effet des contraintes sur le choix du statut
d’occupation peut être nul (cas 1 de la figure 5), se traduire par un report vers la location
à partir d’un niveau de prix plus faible (cas 2), ou encore par une éviction du marché
immobilier (cas 3).
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5.2 Hausse des prix immobiliers, bien-être et effet d’éviction du
marché immobilier

Dans un premier temps, nous étudions comment la hausse des prix immobiliers affecte
l’utilité indirecte des agents, à revenu fixé. Nous analysons le profil de la perte d’utilité
d’abord en l’absence des contraintes d’endettement et de surface minimale, puis en pré-
sence de ces dernières. Sur chacune des figures 6 à 9, le panneau du haut (resp. du bas)
représente l’utilité indirecte (resp. la perte d’utilité indirecte) en fonction du niveau des
prix immobiliers. Le niveau de prix et le niveau d’utilité indirecte dans la situation de
référence (en l’absence de hausse des prix immobiliers) sont notés p et V0.

La figure 6 illustre la perte d’utilité consécutive à une hausse des prix immobiliers p,
dans un modèle sans contraintes d’endettement et de surface minimale. Lorsque p croît
entre p et p̂, l’individu continue à opter pour la propriété, mais en retire une utilité de
plus en plus faible (car l’utilité indirecte du propriétaire est une fonction décroissante de
p, cf. 4.3.3). La perte d’utilité est donc croissante sur [p, p̂]. Au-delà de p̂, l’individu choisit
d’être locataire, donc son utilité indirecte n’est plus affectée par les hausses des prix. La
perte d’utilité induite par la hausse des prix immobiliers est donc constante à partir de p̂.

Lorsqu’on introduit les contraintes d’endettement et de surface minimale, trois cas
peuvent se présenter selon les positions relatives des prix p̃, p, et p̂, elles-mêmes dépen-
dantes du revenu. Le premier cas (figure 7) est identique au cas en l’absence de contraintes
d’endettement et de surface, car l’individu choisit d’être locataire avant d’être touché par
les contraintes du marché immobilier. Dans le deuxième cas (figure 8), la perte d’utilité
est supérieure ou égale à celle observée dans le cas sans contrainte. Dans le troisième cas
(figure 9), l’individu est exclu du marché immobilier lorsque les prix dépassent le seuil
d’éviction p : la perte d’utilité présente alors une discontinuité.

5.3 Hétérogénéité des effets de la hausse des prix immobiliers
avec le revenu

5.3.1 Effets d’une hausse permanente des prix immobiliers

Dans cette section, nous étudions comment les effets d’une hausse des prix immobiliers
sur le bien-être varient en fonction du revenu. Nous analysons le profil de la perte d’utilité
d’abord en l’absence des contraintes d’endettement et de surface minimale, puis en intro-
duisant ces dernières. Nous obtenons trois résultats. Premièrement, les effets de la hausse
des prix immobiliers sont homogènes selon le revenu en l’absence des contraintes propres
au marché immobilier. Deuxièmement, les pertes de bien-être deviennent hétérogènes se-
lon le revenu en présence de ces contraintes et sont maximales pour des niveaux de revenu
intermédiaires. Troisièmement, les pertes de bien-être présentent un profil en U inversé
ou en marche d’escalier selon que la hausse des prix induit ou non un effet d’éviction du
marché immobilier.

Les figures de cette section, en échelle logarithmique, illustrent les effets de la hausse
des prix immobiliers sur le bien-être au cours du cycle de vie. Dans chaque figure, le
panneau du haut représente l’utilité indirecte du propriétaire en fonction du revenu pour
deux niveaux des prix immobiliers pa et pb (avec pb > pa), ainsi que l’utilité indirecte du
locataire V L(l, w). Le choix des individus dans le scénario pa (resp. pb) est surligné en
bleu (resp. en rouge). Le panneau du bas représente la perte de bien-être induite par la
hausse des prix immobiliers de pa à pb ; cette perte, en valeur absolue, est exprimée en
différence logarithmique.
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En l’absence des contraintes propres au marché immobilier, les utilités indirectes du
propriétaire et du locataire sont proportionnelles au revenu, donc le choix du statut d’oc-
cupation ne dépend pas du revenu, à prix fixé. Les figures 10 et 11 illustrent les deux
cas possibles lorsque les prix de l’immobilier augmentent de pa à pb : soit les individus
changent de statut et deviennent locataires (figure 10), soit ils restent propriétaires, et ce,
quel que soit leur revenu (figure 11). Dans les deux cas, la perte relative de bien-être ne
dépend pas du revenu.

Nous montrons maintenant comment les contraintes propres au marché immobilier
impliquent une hétérogénéité des effets de la hausse des prix immobiliers sur le bien-être.
Cette hétérogénéité résulte de deux mécanismes. Premièrement, les individus les plus
modestes sont exclus du marché immobilier dans toutes les situations, et ne sont donc
pas touchés par la hausse des prix immobiliers. Deuxièmement, les individus de revenu
intermédiaire peuvent être touchés par un effet d’éviction du marché immobilier qui induit
une perte de bien-être plus élevée que pour les individus aisés (qui, eux, peuvent toujours
accéder à la propriété).

Afin de simplifier l’exposé, nous nous concentrons sur la situation la plus plausible, celle
dans laquelle l’élasticité-prix non compensée de la demande de logement du propriétaire
est comprise entre -1 et 0 10. Deux cas peuvent alors se présenter, selon que la contrainte
d’endettement ou la contrainte de surface minimale est saturée au voisinage à droite de
w. Les conclusions étant qualitativement identiques, seul le premier cas sera traité dans
le texte, le second cas l’est en annexe D.5.

Nous nous plaçons dans le cas où la contrainte d’endettement est saturée lorsque le
revenu w est supérieur au revenu d’entrée dans le marché immobilier wa dans le scénario
pa. L’hypothèse sur l’élasticité-prix de la demande de logement du propriétaire implique
que la contrainte d’endettement reste saturée dans le scénario de prix pb 11. Les effets de
la hausse des prix immobiliers sur le bien-être présentent un profil en U inversé ou en
marche d’escalier selon que la hausse des prix induit ou pas un effet d’éviction du marché
immobilier.

En l’absence d’effet d’éviction du marché immobilier, les pertes de bien-être présentent
un profil en marche d’escalier, illustré par la figure 12 :
— La hausse des prix immobiliers est sans effet sur le bien-être des individus de revenus

modestes (inférieur à wa), car ils sont contraints d’être locataires dans les deux
scénarios de prix.

— Les individus de revenus intermédiaires (revenu compris entre wa et wb) choisissent
d’être locataires dans le scénario de prix pb ; leur perte de bien-être est non nulle et
constante (en proportion du revenu).

— En raison de l’homogénéité des programmes, les individus de revenu élevé (supérieur
à wb) se reportent également vers la location, et leur perte de bien-être est identique
(en proportion du revenu) à celle des individus de revenu intermédiaire.

En présence d’un effet d’éviction du marché immobilier, les pertes de bien-être pré-
sentent un profil en U inversé, illustré par la figure 13 :
— La hausse des prix immobiliers est toujours sans effet sur le bien-être des individus

de revenus modestes.
10. Cette hypothèse paraît la plus plausible dans la mesure où le taux d’effort des accédants à la

propriété a augmenté au cours des dernières décennies (cf. section 3), ce qui suggère que les surfaces
acquises ont diminué dans une proportion inférieure à la hausse des prix.
11. La démonstration est détaillée en annexe D.3.
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— Les individus de revenus intermédiaires sont cette fois contraints d’être locataires ;
leur perte de bien-être est non nulle et constante (en proportion du revenu).

— Les individus de revenu élevé choisissent d’accéder à la propriété, et leur perte de
bien-être est strictement inférieure (en proportion du revenu) à celle des individus
de revenu intermédiaire.

Conclusion Les effets de la hausse des prix immobiliers sur le bien-être en fonction
du revenu présentent un profil en marche d’escalier ou en U inversé : ils sont nuls pour
les individus de revenu faible, maximaux pour les individus de revenu intermédiaire, et
inférieurs ou égaux à ce maximum pour des individus de revenu élevé.

5.3.2 Effets de l’inflation immobilière

Dans cette section, nous étudions comment la présence d’inflation immobilière modifie
le profil des effets d’une hausse des prix immobiliers sur le bien-être. Nous comparons donc
une situation dans laquelle le niveau des prix immobiliers est pa à toutes les périodes, et
une situation dans dans laquelle il est égal à pb > pa en période 1 et (1+π)pb en période 2.

Lorsque l’inflation immobilière π augmente, la consommation en seconde période des
individus ayant accédé à la propriété augmente par un effet revenu. La courbe V P (pb, w)
se déplace donc vers le haut dans le plan (logw, log V ). Cela réduit la perte de bien-être
des individus ayant un revenu supérieur à wb (figure 14), voire augmente le bien-être
de ces individus si l’inflation est suffisamment élevée (figure 15). En revanche, l’inflation
immobilière est sans effet sur le bien-être des individus ayant un revenu inférieur à wb, car
ceux-ci n’ont pas pu accéder à la propriété, et ne peuvent donc pas bénéficier d’une plus-
value à la revente. Nous concluons que l’inflation immobilière accentue l’hétérogénéité des
effets de la hausse des prix immobiliers sur le bien-être sur le cycle de vie, et rend plus
probable la situation dans laquelle les effets de la hausse des prix sur le bien-être présente
un profil en U inversé.

6 Hausse des prix immobiliers et mesure du niveau
des prix

Les résultats précédents suggèrent que le bien-être d’un individu sur son cycle de vie
n’est pas neutre aux prix immobiliers, et que la perte de bien-être induite par une hausse
des prix est hétérogène selon le revenu, en raison des contraintes propres au marché
immobilier. Cette section examine dans quelle mesure un cadre théorique de mesure du
niveau des prix à la Alchian et Klein (1973) permet de mesurer cette perte de bien-être,
et d’en refléter correctement l’hétérogénéité. Nous concluons que ce cadre théorique se
heurte à deux difficultés méthodologiques induites par la présence d’un effet d’éviction du
marché immobilier.

6.1 Indice de prix à utilité intertemporelle constante et varia-
tion compensatrice

Nous proposons de comparer le coût de la vie dans deux situations qui ne se distinguent
que par le niveau des prix immobiliers (et éventuellement l’inflation immobilière) en ayant
recours au concept de variation compensatrice, définie comme la variation relative du
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revenu qui maintient inchangée l’utilité indirecte d’un individu suite à une hausse des
prix immobiliers. Formellement, suite à une modification des prix de Pa = (pa, πa) à Pb =
(pb, πb), la variation compensatrice est le paramètre δ tel que V

(
Pb, w(1 + δ)

)
= V (Pa, w).

Cette variation compensatrice peut être directement rattachée au cadre théorique de
mesure du niveau des prix développé par Alchian et Klein (1973), et en particulier à
l’indice de prix à utilité intertemporelle constante qu’ils proposent. Cet indice compare
deux situations sur l’ensemble du cycle de vie des individus et s’écrit :

IUICPb/Pa = e(Pb, U)
e(Pa, U)

avec e(., .) la fonction de dépense, c’est-à-dire le budget minimal requis pour atteindre
une utilité donnée selon le niveau des prix. La variation compensatrice δ est alors égale,
à une unité près, à cet indice de prix à utilité constante :

δ = IUICPb/Pa − 1

Nous étudions désormais dans quelle mesure la variation compensatrice (ou encore un
indice de prix à utilité intertemporelle constante) permet de mesurer l’effet d’une hausse
des prix immobiliers sur le bien-être dans le cadre du modèle présenté précédemment, en
l’absence puis en présence des contraintes propres au marché immobilier.

6.2 La variation compensatrice mesure-t-elle correctement la
perte de bien-être ?

En l’absence des contraintes d’endettement et de surface minimale (figure 16), la va-
riation compensatrice est égale à la perte relative d’utilité, et définie quel que soit le
niveau de revenu. En effet, l’utilité indirecte étant linéaire par rapport au revenu, la
définition de la variation compensatrice se réécrit : (1 + δ)V (Pb, w) = V (Pa, w). Il suit
δ = V (Pa,w)

V (Pb,w)−1 ' log V (Pa,w)
V (Pb,w) = −∆ log V . La variation compensatrice peut être déterminée

graphiquement comme suit : pour un individu de revenu wi dont l’utilité vaut V a
i dans la

situation Pa et V b
i dans la situation Pb, la variation compensatrice est égale à la distance

entre les points A et C. L’axe horizontal étant logarithmique, cette distance s’interprète
comme une proportion du revenu.

L’introduction des contraintes de taux d’endettement et de surface minimale com-
plexifie l’analyse. Comme dans la section 5.3.1, nous nous plaçons dans la situation où
l’élasticité-prix non compensée de la demande de logement du propriétaire est comprise
entre -1 et 0. À nouveau, deux cas peuvent se présenter, selon que la contrainte d’endet-
tement ou la contrainte de surface minimale est saturée au voisinage à droite du revenu
d’entrée w. Les conclusions étant qualitativement identiques, seul le premier cas sera traité
dans le texte. Nous étudions les deux configurations possibles, correspondant à l’absence
puis à l’existence d’un effet d’éviction du marché immobilier.

En l’absence d’effet d’éviction Dans ce cas, tous les individus choisissent d’être
locataires dans le scénario Pb (figure 17). La variation compensatrice est nulle pour les
individus de revenu inférieur à wa (qui sont locataires dans les deux scénarios de prix), et
approximativement égale à la perte de bien-être pour les individus de revenu supérieur à
wa.
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En présence d’un effet d’éviction Dans le cas où les individus ayant des revenus
inférieurs à wb sont touchés par un effet d’éviction (figure 18), plusieurs cas sont possibles
selon le niveau de revenu :
— La variation compensatrice est nulle pour les individus de revenu inférieur à wa (qui

sont locataires dans tous les cas).
— Lorsque le revenu est inférieur à ŵ1 ou supérieur à wb, la variation compensatrice

coïncide avec la perte de bien-être, comme lorsqu’il n’y pas d’effet d’éviction.
— Lorsque le revenu est compris entre ŵ1 et ŵ2, la variation compensatrice n’est pas

définie car il n’existe aucun niveau de revenu permettant de retrouver, dans le scé-
nario de prix pb, le niveau d’utilité du scénario pa (voir annexe D.4 pour une dé-
monstration) : si l’individu reçoit un montant inférieur à wb − w, alors son utilité
indirecte est trop basse, et elle est trop élevée si ce montant dépasse wb − w. Cela
signifie intuitivement qu’il est impossible de quantifier monétairement la perte de
bien-être associée à l’impossibilité d’accéder à la propriété (ajustement à la marge
extensive) 12.

— Lorsque le revenu est compris entre ŵ2 et wb, la variation compensatrice est bien
définie mais plus faible que sur l’intervalle de revenu [wa, ŵ1[, alors même que la perte
de bien-être relative est identique. Cette différence s’explique par la discontinuité de
V (pb, .) au point wb : une variation compensatrice d’un montant plus faible permet
de compenser l’effet d’éviction. Cela signifie intuitivement que l’utilité marginale du
revenu est très élevée pour les individus proches du seuil wb, car une faible hausse
du revenu a pour effet de solvabiliser ces individus et de leur permettre d’accéder à
la propriété, associée à un niveau de bien-être plus élevé.

Lorsqu’il existe, l’effet d’éviction induit par le jeu des contraintes spécifiques au marché
immobilier entraîne deux difficultés méthodologiques qui remettent en cause la pertinence
du cadre théorique à la Alchian et Klein (1973) pour la mesure des effets de la hausse
des prix sur les ménages évincés du marché immobilier. D’une part, à hausse de prix
donnée, l’indice à utilité intertemporelle constante ne peut pas être calculé pour certains
niveaux de revenus. D’autre part, cet indice aboutit à des estimations de la hausse du
coût de la vie différentes pour des ménages subissant la même perte de bien-être, ce
qui est contre-intuitif. Il s’agit là d’une limite générale de l’approche par la variation
compensatrice, lorsque les variations des prix induisent des changements qualitatifs dans
les comportements.

6.3 L’inflation immobilière aggrave le problème
La présence d’une inflation immobilière (c’est-à-dire une hausse continue des prix,

par opposition à une hausse ponctuelle du niveau des prix) renforce les deux difficultés
méthodologiques mentionnées précédemment, pour trois raisons illustrées par la figure 19.

Premièrement, l’inflation immobilière rend ces deux difficultés méthodologiques plus
fréquentes. En effet, une inflation immobilière suffisamment forte peut faire apparaître un
effet d’éviction dans une situation où une hausse seulement ponctuelle du niveau des prix

12. Par ailleurs, il n’est pas évident a priori que cette perte ne dépende pas du revenu. Un moyen
de la quantifier serait de mener une expérience sur des individus évincés du marché immobilier, à qui
l’on proposerait plusieurs niveaux de revenu successifs jusqu’à ce qu’ils soient aussi satisfaits que dans le
scénario de prix initial. Une telle approche présenterait en outre l’avantage d’être au plus près du ressenti
des individus sur leur pouvoir d’achat, donc, par extension, sur leur bien-être.
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n’en avait pas provoqué. Si l’on considère une hausse des prix immobiliers de pa à pb sans
inflation immobilière, la courbe d’utilité indirecte du propriétaire se déplace de V P (pa, w)
à V P (pb, w) (courbe verte en pointillés). Tous les individus choisissent d’être locataires, il
n’y a pas d’effet d’éviction du marché immobilier, et la situation est celle décrite dans le
paragraphe 6.2 (figure 17). Si l’on introduit une inflation immobilière suffisamment forte, la
courbe d’utilité indirecte du propriétaire passe de V P (pb, w) à V P

infl(pb, w) (courbe rouge).
Dans cette situation, les individus de revenu compris entre wa et wb sont touchés par un
effet d’éviction du marché immobilier, et les deux difficultés méthodologiques apparaissent.
Sous l’hypothèse que les préférences sont non bornées, on peut démontrer que pour toute
hausse des prix immobiliers, un effet d’éviction apparaît dès que l’inflation immobilière
est suffisamment forte 13.

Deuxièmement, l’inflation immobilière augmente la proportion d’individus pour les-
quels on rencontre ces deux difficultés méthodologiques. En effet, la valeur de ŵ2 croît avec
l’inflation immobilière, alors que la valeur de ŵ1 est inchangée. Par conséquent, l’intervalle
de niveaux de revenu pour lequel la variation compensatrice n’est pas définie est d’autant
plus large que l’inflation immobilière est élevée.

Troisièmement, en présence d’inflation immobilière, l’intervalle de revenus pour les-
quels la variation compensatrice n’est pas définie peut comporter des gagnants et des per-
dants. Sur la figure 19, on peut constater que les individus pour lesquels la variation
compensatrice n’est pas définie se décomposent en deux groupes : les individus dont le re-
venu est compris entre ŵ1 et wb sont perdants à la hausse des prix, tandis que les individus
de revenu compris entre wb et ŵ2 sont gagnants.

6.4 Conclusion
En l’absence d’effet d’éviction, la variation compensatrice coïncide avec la perte de

bien-être, quel que soit le revenu, et il est possible de calculer un indice de prix à utilité
intertemporelle constante (à condition de pouvoir observer les prix immobiliers à toutes
les périodes). En revanche, lorsque la hausse des prix induit un effet d’éviction du marché
immobilier, un indice de prix à utilité intertemporelle constante reflète imparfaitement les
pertes de bien-être : cet indice peut aboutir à des mesures différentes de la hausse du coût
de la vie pour des individus dont les pertes de bien-être sont identiques, et peut ne pas être
défini pour certains niveaux de revenu. Ces problèmes méthodologiques deviennent par
ailleurs plus aigus en présence d’inflation immobilière. Il s’agit là d’un problème général :
le cadre théorique d’Alchian et Klein (1973) peine à rendre compte des situations dans
lesquelles les variations des prix induisent des ajustements qualitatifs (changement de
statut d’occupation) plutôt que quantitatifs (modification de la surface achetée), ce qui
est d’autant plus problématique qu’il s’agit des cas où les effets sur le bien-être sont
maximaux.

7 Quelles pistes explorer ?
Cette étude aboutit à des résultats essentiellement négatifs, en ceci qu’il n’est pas

possible d’affirmer que le bien-être des ménages est neutre aux prix immobiliers, que ce
soit en moyenne, ou sur l’ensemble du cycle de vie. Cette conclusion amène à se demander

13. En effet, il suffit de remarquer qu’au seuil d’entrée dans le marché immobilier wb, l’utilité indirecte
du propriétaire vaut u

(
(1−τ)wb, h

)
+βu

(
(1+g)wb+η(1+π)pbh, h

)
, de sorte que limπ→+∞ V Pinfl(pb, wb) =

+∞ par hypothèse.
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quelles méthodologies alternatives pourraient être développées en complément des mesures
usuelles de niveau de vie et de pouvoir d’achat, pour refléter les effets des variations
des prix immobiliers sur le bien-être. Il nous semble que deux directions pourraient être
explorées.

La première approche consisterait à reconstituer sur le passé un indicateur de niveau
de vie corrigé du coût d’acquisition du logement, à partir des données de la comptabilité
nationale. Cet indicateur pourrait être défini comme le ratio du revenu disponible des mé-
nages, net des remboursements de prêt immobiliers, et du déflateur de la consommation
des ménages. Cet indicateur serait calculé par quantile, de façon à mettre en évidence l’hé-
térogénéité des effets des évolutions des prix immobiliers. Les paramètres pertinents (taux
d’effort, taux d’accession à la propriété, montant moyen des remboursements) pourraient
être calibrés à partir des différents millésimes des enquêtes Patrimoine et Logement. Cette
approche aurait pour avantage de proposer une mesure du niveau de vie plus proche de
la perception que les ménages contraints par la hausse des prix immobiliers ont de leur
situation. Elle présente toutefois deux limites :
— Cette approche aboutirait uniquement à une mesure instantanée du niveau de vie,

qui négligerait le statut de bien d’investissement du logement, et donc les effets
décalés de la hausse des prix sur le reste du cycle de vie ;

— Elle mettrait en évidence l’augmentation du coût d’acquisition du logement, mais
pas le surcroît de pouvoir d’achat induit par la revente de biens immobiliers (ou par
les donations/successions le cas échéant), ce qui peut poser un problème de cohérence
macroéconomique. Autrement dit, cette approche ne reflèterait que les effets négatifs
de la hausse des prix immobiliers sur le niveau de vie. Il serait toutefois envisageable
de prendre également en compte les effets positifs de la hausse des prix immobiliers,
au prix d’hypothèses supplémentaires : comment lisser dans le temps un surcroît de
pouvoir d’achat qui intervient de façon ponctuelle (revente ou succession), comment
répartir la part immobilière des successions sur l’ensemble de la distribution de
revenu...

Dans le prolongement de la première approche, la seconde consisterait à étudier le
bien-être de ménages sur l’ensemble de leur cycle de vie, de façon à prendre en compte
l’ensemble des effets de la hausse des prix sur le bien-être, éventuellement sous la forme
d’un modèle de microsimulation. Cette approche permettrait de modéliser des trajectoires
réalistes, et proches des situations réellement rencontrées par les ménages. Les travaux
existants (notamment les articles d’Attanasio et al. (2009)) et la présente étude ont tou-
tefois mis en évidence le grand nombre d’hypothèses nécessaires : données sur le niveau
des prix immobiliers passés, présents et futurs, spécification des préférences des individus
(notamment le facteur d’escompte β), comportements immobiliers des ménages (en parti-
culier la date de revente), espérance de vie des ménages, prise en compte des transmissions
entre ménages... La complexité d’une telle approche ne doit pas être sous-estimée.

8 Conclusion générale
Les analyses menées dans cette étude invalident les arguments susceptibles de justifier

l’absence de prise en compte des prix immobiliers dans les mesures usuelles d’inflation
et de niveau de vie. La validité de l’hypothèse de neutralité entre ménages dépend du
caractère permanent ou temporaire de la hausse des prix immobiliers ; cette hypothèse
n’est pas confirmée lorsque la hausse est permanente en raison des effets dynamiques
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qu’elle génère. Ainsi, le bien-être agrégé n’est pas neutre aux prix immobiliers dans le cas
général. Au niveau individuel, la double nature du bien immobilier (bien d’investissement
et bien à valeur d’usage) invalide l’hypothèse de neutralité sur le cycle de vie. Pour la
même raison, la baisse des taux d’intérêt ne permet pas d’assurer la neutralité du bien-être
des ménages aux prix immobiliers.

La hausse des prix a des effets hétérogènes sur le bien-être selon le revenu, qui pro-
viennent des contraintes propres au marché immobilier. Enfin, les instruments usuels de
mesure des prix dérivés du cadre théorique d’Alchian et Klein (1973) mesurent imparfai-
tement la perte de bien-être lorsque la hausse des prix crée un effet d’éviction du marché
immobilier. En particulier, l’indétermination de la variation compensatrice au niveau in-
dividuel en présence d’un effet d’éviction reflète la difficulté de la théorie des indices de
prix à rendre compte des ajustements qualitatifs induits par les imperfections de marché.

Justifier la neutralité du niveau de vie aux prix immobiliers est ainsi problématique ;
néanmoins, il n’existe à ce stade aucune alternative convaincante. Si une telle méthodolo-
gie existait, elle se heurterait à la nécessité de combiner une mesure des prix courants et
des hypothèses relatives à l’évolution des prix futurs. La tension entre ce qu’on peut et ce
qu’on voudrait (ou devrait) mesurer risque de perdurer. Une piste d’approfondissement
consisterait à examiner si une agrégation des préférences individuelles peut aboutir à une
fonction d’utilité indirecte continue par rapport au revenu, ce qui permettrait de lever l’in-
détermination constatée au niveau individuel et de calculer une variation compensatrice
agrégée. Une telle approche ne pourrait toutefois pas refléter l’hétérogénéité de situations
individuelles.
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A Discussion de Bajari et al. (2005)
Dans cette annexe, nous rappelons le cadre général du modèle de Bajari et al. (2005) 14

ainsi que la démonstration de leur principal résultat. Nous utilisons ensuite leur modèle
pour étudier les effets d’une hausse permanente des prix immobiliers.

A.1 Le modèle
L’économie est constituée de T+1 périodes et comprend deux biens, un bien composite

(numéraire) et un bien de logement. À chaque période t = 0, ..., T , l’individu consomme
une quantité ct de bien composite et investit dans une quantité xt de logement au prix qt.
Il perçoit un salaire yt et épargne un montant st dans un actif sans risque de rendement it.
Les revenus sont taxés à un taux θ ; la valeur de l’épargne, bt, et la quantité de logement,
ht, se déprécient au taux π et δ respectivement. La quantité de logement ht correspond à
la surface du logement que l’individu possède et occupe au cours de la période t ; xt est
donc le nombre de mètres carrés que l’individu achète ou vend au cours de la période t.

L’individu choisit sa trajectoire de consommation, c = (ct)0≤t≤T , son investissement
immobilier net x = (xt)0≤t≤T et son épargne liquide s = (st)0≤t≤T de sorte à maximiser la
fonction d’utilité intertemporelle suivante :

U(c,x, s) =
T∑
t=0

βtu(ct, ht)

sous les contraintes :

ct + qtxt + st = (1− θ)yt + (1− θ)itbt (8)
bt+1 − bt = st − πbt (9)
ht+1 − ht = xt − δht (10)

pour tout 0 ≤ t ≤ T .
L’équation 8 désigne la contrainte budgétaire instantanée, l’équation 9 (resp. 10) décrit

la dynamique d’accumulation de l’épargne (resp. de logement).
Le Lagrangien associé s’écrit :

L = U −
T∑
t=0

λt
(
ct + qtxt + st − (1− θ)yt − (1− θ)itbt

)

−
T∑
t=0

µt(bt+1 − bt − st + πbt)

−
T∑
t=0

γt(ht+1 − ht − xt + δht)

où λt, µt et γt désignent les multiplicateurs de Lagrange associés aux contraintes.

14. Nous reformulons le modèle sans l’utilisation de l’équation de Bellman afin de faciliter la lecture
pour des lecteurs peu familiers de cet outil de modélisation.
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Les conditions du premier ordre par rapport à c, x, s, b et h donnent

βtuc(ct, ht)− λt = 0
−λtqt + γt = 0
−λt + µt = 0

λt(1− θ)it − µt−1 − µt(−1 + π) = 0
βtuh(ct, ht)− γt(−1 + δ)− γt−1 = 0

Ces relations permettent de calculer le taux marginal de substitution de ht à ct :

∂U
∂ht
∂U
∂ct

= βtuh
βtuc

= (δ − 1)qt + qt−1
(
(1− θ)it + 1− π

)
On note c∗(q,y), x∗(q,y) et s∗(q,y) les solutions de ce programme, qui dépendent des

processus des prix q = (qt)0≤t≤T et des salaires y = (yt)0≤t≤T . L’utilité indirecte s’écrit
donc :

V (q,y) = U
(
c∗(q,y),x∗(q,y), s∗(q,y)

)
A.2 Effets d’une hausse temporaire des prix immobiliers
A.2.1 Effet sur le bien-être d’un individu

Bajari et al. (2005) étudient une hausse temporaire des prix immobiliers à la période 0,
de q0 à q′0 15. Le niveau des prix immobiliers est inchangé pour toutes les autres périodes.
Quel est alors l’effet de cette hausse temporaire sur l’utilité individuelle ? Pour le savoir,
on calcule la variation compensatrice w0 = y′0 − y0 qui rend l’individu indifférent à la
hausse des prix, i.e. qui vérifie

V
(
q′0, (qt)1≤t≤T , y

′
0, (yt)1≤t≤T

)
= V

(
q0, (qt)1≤t≤T , y0, (yt)1≤t≤T

)
Dans l’écriture de V ci-dessus, on fait apparaître explicitement la dépendance de V par
rapport à q0 et y0. Par différentation totale de V :

dV = ∂V

∂q0
dq0 + ∂V

∂y0
dy0 = ∂V

∂q0
dq0 + ∂V

∂y0
w0

Par le théorème de l’enveloppe, on obtient :

∂V

∂q0
= −λ0x0 = −x0uc(c0, h0)

∂V

∂y0
= λ0(1− θ) = (1− θ)uc(c0, h0)

15. Les auteurs étudient en réalité une date t et considère une hausse de qt, mais on peut fixer t à 0
sans perte de généralité.
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Donc

dV = 0 ⇐⇒ ∂V

∂q0
dq0 = −∂V

∂y0
w0

⇐⇒ −x0uc(c0, h0)dq0 = −(1− θ)uc(c0, h0)w0

⇐⇒ x0dq0 = (1− θ)w0

⇐⇒ w0 = x0dq0

1− θ (11)

Dans ce cadre, la variation compensatrice est égale à l’enrichissement, net de l’inflation,
qui permet de maintenir inchangée la consommation de logement à la période initiale.
Cette compensation ne fait pas intervenir l’utilité.

A.2.2 Effet sur le bien-être agrégé

La formule 11 permet de calculer une variation compensatrice pour chaque individu i :
wi,0 = xi,0dq0

1−θ . Bajari et al. (2005) définissent alors l’effet sur le bien-être agrégé W (aggre-
gate welfare adjustement), comme la somme des variations compensatrices individuelles :

W =
∑
i

xi,0dq0

1− θ (12)

Le marché immobilier comprend trois types de transaction : les transactions dans
l’ancien (xoi,0), les transactions dans le neuf (xni,0), ou encore consacrées aux travaux (xri,0).
Ainsi, xi,0 = xoi,0 + xni,0 + xri,0. Les auteurs rappellent une caractéristique essentielle du
marché de l’ancien : chaque transaction fait intervenir un ménage acheteur et un ménage
vendeur. Par conséquent, pour tout acheteur i, il existe un vendeur j tel que xoj,0 = −xoi,0.
Au niveau agrégé, les variations compensatrices s’annulent comptablement pour toutes les
transactions dans l’ancien. Autrement dit :

∑
i

xoi,0dq0

1− θ = 0 (13)

Les formules 12 et 13 permettent d’aboutir au principal résultat des auteurs : une
hausse temporaire des prix de l’immobilier ancien est sans effet sur le bien-être des mé-
nages au niveau agrégé. Il n’en va pas de même pour les transactions dans le neuf et pour
les travaux de réparation, pour lesquels le surcoût supporté par les ménages concernés
n’est pas compensé par un surcroît de bien-être d’un autre ménage.

A.3 Effet d’une hausse permanente des prix sur le bien-être
agrégé

Dans cette section, on étudie les effets d’une hausse permanente des prix immobiliers,
d’un niveau q à un niveau q′. La hausse est supposée identique à toutes les périodes, égale
à dq, de sorte que q′ = (qt + dq)0≤t≤T

A.3.1 Effet sur le bien-être d’un individu

On calcule la variation compensatrice à la période 0, notée w0, définie comme la
variation du revenu de la période 0 qui rend l’individu indifférent à la hausse des prix
immobiliers, c’est-à-dire telle que V

(
q′, y0 + w0, (yt)1≤t≤T

)
= V

(
q, y0, (yt)1≤t≤T

)
.
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On calcule la différentielle totale de V :

dV =
T∑
t=0

∂V

∂qt
dq + ∂V

∂y0
dy0 puisque dqt = dq

Par le théorème de l’enveloppe :

T∑
t=0

∂V

∂qt
dq = −

T∑
t=0

λtxtdq

= −
T∑
t=0

βtxtuc(ct, ht)dq

∂V

∂y0
dy0 = λ0(1− θ) = (1− θ)uc(c0, h0)dy0

On obtient alors :

dV = 0 ⇐⇒ w0 = 1
(1− θ)uc(c0, h0)

T∑
t=0

βtuc(ct, ht)xtdq

A.3.2 Effet sur le bien-être agrégé

La variation compensatrice wi,0 associée à l’individu i s’écrit :

wi,0 = 1
(1− θ)uc(ci,0, hi,0)

T∑
t=0

βtuc(ci,t, hi,t)xi,tdq

Dans ce cas, l’effet net sur le bien-être agrégé W peut se décomposer en deux termes :

W =
∑
i

wi,0

= 1
1− θ

T∑
t=0

βt
∑
i

uc(ci,t, hi,t)
uc(ci,0, hi,0)xi,tdq

= 1
1− θ

∑
i

xi,0dq︸ ︷︷ ︸
Effet en période 0

= 0 dans l’ancien (13)

+ 1
1− θ

T∑
t=1

βt
∑
i

uc(ci,t, hi,t)
uc(ci,0, hi,0)xi,tdq︸ ︷︷ ︸

Effets sur les périodes futures
Signe indéterminé

Le résultat présenté dans la section A.2 reste valable pour le premier terme (corres-
pondant aux effets contemporains de la hausse des prix immobiliers). En revanche, rien ne
permet d’affirmer que le second terme soit nul, ni même de déterminer son signe. Ainsi,
l’effet net d’une hausse permanente des prix immobiliers sur le bien-être agrégé est non
nul et de signe indéterminé dans le cas général.

B Incompatibilité entre neutralité intertemporelle et
compensation instantanée

On démontre ici que la compensation instantanée entre hausse des prix et baisse des
taux (telle que définie dans la section 4.4) est incompatible avec la neutralité sur le
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cycle de vie. Formellement, nous démontrons que la condition γdp + p∂γ
∂r
dr = 0 implique

ηdp+ p∂η
∂r
dr > 0 (cf. relation 3).

On fait l’hypothèse suivante : γdp + p∂γ
∂r
dr = 0. En écrivant η = γ

(1+r)D , on a ∂η
∂r

=
1

(1+r)D
∂γ
∂r
− γD

(1+r)D+1 , d’où

ηdp+ p
∂η

∂r
dr = γ

(1 + r)D dp+ p

(1 + r)D

(
∂γ

∂r
− γD

1 + r

)
dr

= 1
(1 + r)D

(
γdp+ p

∂γ

∂r
dr︸ ︷︷ ︸

=0

)
− pγD

(1 + r)D+1dr

= − pγD

(1 + r)D+1dr

> 0 car dr < 0

Le résultat est également valable lorsque r = 0 en prolongeant γ par continuité en 0 en
posant γ(0) = 1

D
.

C Déflateur pertinent du revenu nominal sous l’hy-
pothèse de préférences Cobb-Douglas

Cette annexe détermine explicitement l’expression du déflateur du revenu nominal qui
tient compte de l’évolution des prix immobiliers. Elle repart du modèle de la section 4.3.1
et l’insère dans une analyse dynamique en présence de générations successives.

À chaque période t, l’économie est constituée d’une seule génération d’individus qui
produit le bien de consommation composite en quantité Yt = Y0(1 + θ)t, où θ désigne
le taux de progrès technique, et qui en reçoit la totalité du revenu. Le stock de mètres
carrés est fixe et égal à L. Les individus déterminent leur niveau de consommation par
la maximisation de préférences Cobb-Douglas. Dans ce cas, le programme de la section
4.3.2 auquel ils font face se réécrit :

max
c1t,c2t,ht≥0

[
cα1th

1−α
t + βcα2th

1−α
t

]
sous les contraintes

c1t + γptht ≤ Yt

c2t ≤ (1 + g)Yt + η(1 + π)ptht

où l’indice t signifie que les quantités sont relatives à la génération de la période t.
En raison des formes fonctionnelles de l’utilité considérée et des contraintes, les solu-

tions c1t, c2t et ht vérifient c1t ∝ Yt, c2t ∝ Yt et ht ∝ Yt
pt
. Ainsi, l’utilité indirecte vérifie

Vt ∝ Yt
p1−α
t

.
Par ailleurs, la condition d’équilibre sur le marché immobilier s’écrit ht = L, ce qui

donne Yt
pt
∝ L. Dans ce cas, pt croît au même rythme que Yt : pt = p0(1 + θ)t. Il suit

Vt ∝ (1 + θ)αt, donc, lorsque θ est faible, Vt évolue au rythme αθ < θ, inférieur au taux
de croissance du revenu.
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En conclusion, ne pas tenir compte de l’évolution du prix du logement dans le déflateur
du revenu nominal revient à diviser Yt par un, puisque le prix du bien composite est égal
à l’unité. Cela conduirait à sur-estimer la dynamique du niveau de vie car il faudrait un
déflateur de Yt évoluant comme p1−α

t pour l’évaluer correctement, qui prenne donc en
compte la hausse des prix immobiliers à hauteur du poids du logement dans la fonction
d’utilité.

Il est possible d’objecter que l’utilité est une mesure de bien-être contrairement aux
concepts de pouvoir d’achat ou de revenu réel. Cette objection est néanmoins discutable
dans le cas présent. En effet, l’hypothèse de préférences homothétiques, cardinalisées par
une fonction d’utilité homogène de degré 1, a été retenue. Il s’agit du cas où mesure
du bien-être et indicateurs de volume de la comptabilité nationale devraient fournir des
informations cohérentes entre elles.

D Annexe mathématique

D.1 Introduction d’une contrainte de surface minimale dans le
programme du locataire

Ce paragraphe détaille les effets de l’introduction d’une contrainte de surface minimale
dans le programme du locataire, semblable à celle figurant dans le programme du pro-
priétaire. Comme le locataire peut modifier la surface de son logement entre la première
et la seconde période, il y a en réalité deux contraintes : h1 ≥ h et h2 ≥ h. Lorsque ces
contraintes de surface minimale ne sont pas saturées, la surface de logement h∗1 consommée
par le locataire en première période s’écrit :
— sous la forme h∗1(l, w) = wh̃∗1(l) (par homogénéité de la fonction u) lorsque la

contrainte de taux d’effort n’est pas saturée ;
— sous la forme h∗1(l, w) = wτ

l
lorsque la contrainte de taux d’effort est saturée.

Un raisonnement similaire s’applique à h∗2. On obtient donc les formules suivantes :
h∗1(l, w) = wmin

(
h̃∗1(l), τ

l

)
et h∗2(l, w) = wmin

(
h̃∗2(l), τ(1+g)

l

)
Ces solutions vérifient les contraintes de surface minimale si

w ≥ w = hmax
 1

min
(
h̃∗1(l), τ

l

) , 1
min

(
h̃∗2(l), τ(1+g)

l

)


Il y a donc deux cas selon que w est supérieur ou inférieur à w.

Cas w ≥ w. Les contraintes de surface minimale ne sont pas saturées, et l’introduction
de ces contraintes ne modifie pas la solution du programme du locataire. L’analyse est
alors identique à celle présentée dans le texte.

Cas w < w. Au moins une des contraintes de surface minimale est saturée. En ce cas,
l’utilité indirecte du locataire notée V L est inférieure à celle qui résulte du programme du
locataire présenté dans le texte (notée V L). La figure 20 illustre les deux conséquences
possibles de l’introduction de contraintes de surface minimale dans le modèle présenté
dans le texte :
— Cas 1 : ces contraintes retardent le point de bascule vers le statut de locataire (de

B vers B′) ;
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— Cas 2 : ces contraintes induisent une discontinuité dans la fonction d’utilité indirecte
dans une situation où il n’y avait pas de discontinuité.

Conclusion : l’introduction de contraintes de surface minimale pour le locataire dans
le modèle présenté dans le texte a pour conséquence de rendre relativement plus attractif
le statut de propriétaire et de rendre plus fréquente l’existence de discontinuités dans la
fonction d’utilité indirecte (et donc dans la variation compensatrice) suite à une hausse
des prix immobiliers. Les conclusions qualitatives du modèle présenté dans le texte ne sont
pas modifiées par l’introduction de contraintes de surface minimale dans le programme
du locataire.

D.2 Non-homogénéité de l’utilité indirecte du propriétaire lorsque
la contrainte de surface minimale est saturée

On démontre ici que l’utilité indirecte du propriétaire n’est pas proportionnelle au
revenu lorsque la contrainte de surface minimale est saturée. Plus précisément, nous dé-
montrons que l’élasticité de l’utilité indirecte du propriétaire au revenu est supérieure à
1 lorsque la contrainte de surface minimale est saturée.

On suppose que la contrainte de surface minimale est saturée pour w compris entre
w et w. On considère la dérivée logarithmique de l’utilité indirecte en fonction du revenu
pour w < w :

∂ log V P (p, w)
∂ logw = w

V P (p, w)
∂V P (p, w)

∂w

On veut établir ∂ log V P (p,w)
∂ logw ≥ 1 pour w ≤ w.

On montre d’abord que la fonction ∂V P

∂w
est positive et décroissante avec le revenu

pour w < w. La positivité découle immédiatement des propriétés de U et des contraintes.
Pour w < w, la contrainte d’endettement n’étant pas saturée, la dérivée seconde de l’utilité
indirecte en fonction du revenu s’écrit, par application du théorème de l’enveloppe :

∂2V P

∂w2 = u′′cc(w − γph, h) + β(1 + g)2u′′cc

(
w(1 + g) + η(1 + π)ph, h

)

Cette dérivée seconde est négative par concavité de u, donc la fonction ∂V P

∂w
est décroissante

avec le revenu pour w < w.
On montre ensuite que w

V P (p,w) est une fonction positive et décroissante de w pour w <
w. La positivité de cette fonction est immédiate. On calcule la dérivée de cette fonction
par rapport à w :

∂
(

w
V P (p,w)

)
∂w

=
V P (p, w)− w ∂V P

∂w

(V P (p, w))2 (14)

On calcule ensuite la dérivée du numérateur de la fonction précédente par rapport à w :

∂
(
V P (p, w)− w ∂V P

∂w

)
∂w

= −w∂
2V P

∂w2

Cette dérivée est positive car ∂2V P

∂w2 est négative (voir supra), donc la fonction V P (p, w)−
w ∂V P

∂w
est croissante en w. Or pour w ≥ w, on a V P (p, w) = wṼ P(p) en raison de l’ho-

mogénéité de la fonction u, donc V P (p, w)− w ∂V P

∂w
(p, w) = 0 car ∂V P

∂w
est continue en w.
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Par croissance de V P (p, w) − w ∂V P

∂w
en w, on en déduit que la dérivée 14 est négative

pour w < w, et que w
V P (p,w) est décroissante pour w < w.

Ainsi, les fonctions w
V P (p,w) et ∂V P

∂w
sont positives et décroissantes pour w < w, la

fonction ∂ log V P (p,w)
∂ logw est donc positive et décroissante en w. Or, pour w ≥ w, V P (p, w) =

wṼ P(p), donc ∂ log V P (p,w)
∂ logw = 1 pour w ≥ w. Par continuité, on a donc ∂ log V P (p,w)

∂ logw ≥ 1 pour
w ≤ w.

D.3 La même contrainte est saturée au voisinage du seuil d’en-
trée lorsque les prix immobiliers augmentent

Nous établissons deux résultats utiles pour la suite des démonstrations. Nous reprenons
ici les notations de la section 5.3.1.
— Résultat D.1 : Lorsqu’en l’absence des contraintes 6 et 7, le taux d’endettement

optimal est supérieur à τ , la contrainte d’endettement est saturée en présence des
contraintes 6 et 7. De même, si la surface optimale est inférieure à h, la contrainte
de surface minimale est saturée en présence des contraintes 6 et 7.

— Résultat D.2 : Inversement, si en présence des contraintes 6 et 7, la contrainte d’en-
dettement est saturée, le taux d’endettement optimal en l’absence de ces contraintes
est supérieur à τ . De même, si en présence des contraintes 6 et 7, la contrainte de
surface minimale est saturée, la surface optimale est inférieure à h en l’absence de
ces contraintes.

Lemma D.1. Soit (c∗1, c∗2, h∗) la solution du programme du propriétaire en l’absence des
contraintes 6 et 7, et τ ∗ le taux d’endettement associé. Si τ ∗ > τ et h∗ > h, alors toute
solution du programme du propriétaire sous les contraintes supplémentaires 6 et 7 vérifie
τ = τ et h > h lorsque w > w. Si τ ∗ < τ et h∗ < h, alors toute solution du programme
du propriétaire sous les contraintes supplémentaires 6 et 7 vérifie τ < τ et h = h lorsque
w > w.

Démonstration. On suppose d’abord τ ∗ > τ et h∗ > h.
La résolution du programme avec les contraintes 6 et 7 ne peut aboutir au cas τ < τ

et h > h. En effet, si tel était le cas, la solution correspondante vérifierait les mêmes
conditions du premier ordre que la solution du programme sans les contraintes 6 et 7. Par
concavité de U et convexité des contraintes, ces conditions caractérisent de façon unique
le maximum, de sorte que cette solution serait égale à (c∗1, c∗2, h∗), ce qui contredit τ ∗ > τ .

Le cas τ = τ et h = h est exclu puisque w > w.
Enfin, supposons par l’absurde que τ < τ et h = h. La fonction (c1, c2, h) 7→ U(c1, c2, h),

continue, admet un minimum (c̃1, c̃2, h̃) sur l’ensemble des triplets de R× R× [h, h∗] qui
respectent les contraintes 4 et 5. Puisqu’il s’agit d’un minimum, h̃ 6= h∗ ; par ailleurs,
l’hypothèse τ < τ implique h̃ 6= h. Ainsi, h̃ ∈]h, h∗[. (c̃1, c̃2, h̃) est donc un minimum qui
vérifie les mêmes conditions du premier ordre que (c∗1, c∗2, h∗). Or ces conditions caracté-
risent la solution du programme sans les contraintes 6 et 7, donc (c̃1, c̃2, h̃) = (c∗1, c∗2, h∗),
ce qui est absurde.

La deuxième partie du lemme se démontre par des arguments analogues.

Lemma D.2. Soit (c∗1, c∗2, h∗) la solution du programme du propriétaire en l’absence des
contraintes 6 et 7, et τ ∗ le taux d’endettement associé. Soit (c̃1, c̃2, h̃) et τ̃ les quantités
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analogues correspondant au programme du propriétaire sous les contraintes supplémen-
taires 6 et 7. Si τ̃ = τ et h̃ > h, alors τ ∗ > τ et h∗ > h lorsque w > w. Si τ̃ < τ et h̃ = h,
alors τ ∗ < τ et h∗ < h lorsque w > w.

Démonstration. On traite seulement le cas τ̃ = τ et h̃ > h.
Le cas τ ∗ < τ et h∗ > h est exclu car, sinon, (c∗1, c∗2, h∗) serait solution du programme

sous les contraintes supplémentaires 6 et 7, donc (c̃1, c̃2, h̃) = (c∗1, c∗2, h∗) par unicité, ce
qui contredirait τ̃ = τ .

En raisonnant comme dans la preuve du lemme D.1, on montre que le cas τ ∗ < τ et
h∗ < h est exclu.

Enfin, le cas τ ∗ > τ et h∗ < h est exclu car w > w.

Nous établissons maintenant deux résultats utiles pour la construction des figures
représentant l’utilité indirecte en présence des contraintes 6 et 7.

Proposition D.3. Si, dans le scénario de prix pa, la contrainte d’endettement est satu-
rée pour tout revenu situé dans un voisinage à droite de wa, alors elle est saturée pour
tout revenu supérieur à wa. Si en outre l’élasticité-prix non compensée de la demande
de logement est supérieure à -1, alors, dans le scénario de prix pb > pa, la contrainte
d’endettement est saturée pour tout revenu supérieur à wb.

Démonstration. On note τ ∗(p, w) le taux d’endettement optimal en l’absence des contraintes
6 et 7. On suppose que la contrainte d’endettement est saturée pour tout revenu si-
tué dans un voisinage de wa dans le scénario pa. On en déduit par le lemme D.2 que
τ ∗(pa, w) > τ dans un voisinage de wa. Or, l’homogénéité de degré 1 de la fonction
d’utilité implique que la quantité de logement acquise par le propriétaire est propor-
tionnelle au revenu en l’absence des contraintes 6 et 7. Dans ce cas, le taux d’endette-
ment vaut τ ∗(p, w) = γph∗(p,w)

w
= γph̃∗(p) et ne dépend pas du revenu. On en déduit que

τ ∗(pa, w) = γpah̃
∗(pa) > τ pour tout w > wa. Le lemme D.1 achève alors de démontrer la

première partie du théorème.
D’après l’hypothèse sur l’élasticité-prix de la demande de logement, la fonction τ

est croissante en p. Comme pb > pa, on en déduit que pour tout w ≥ wb, τ ∗(pb, w) ≥
τ ∗(pa, w) ≥ τ . D’après le lemme D.1, la contrainte d’endettement est donc saturée dans
le scénario de prix pb.

Proposition D.4. Si la contrainte de surface minimale est saturée pour tout revenu situé
dans un voisinage à droite de wa dans le scénario de prix pa, et si l’élasticité-prix non
compensée de la demande de logement est négative, alors dans le scénario de prix pb > pa
la contrainte de surface est également saturée pour tout revenu situé dans un voisinage à
droite de wb.

Démonstration. On suppose que la contrainte de surface est saturée dans le scénario de
prix pa pour des niveaux de revenus compris entre wa et w̃a. D’après le lemme D.2, on
a donc h∗(pa, w) < h pour tout w < w̃a . Soit alors une petite hausse de prix telle que
wb < w̃a et w ∈ [wb, w̃a]. D’après l’hypothèse sur l’élasticité-prix de la demande, on a
h∗(pb, w) ≤ h∗(pa, w) < h. D’après le lemme D.1, la contrainte de surface minimale est
saturée pour w ∈ [wb, w̃a]. En répétant le raisonnement pour des petites hausses de prix
successives, on montre que le résultat est valide quelle que soit la valeur de pb > pa.
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D.4 Non-existence de la variation compensatrice en cas d’effet
d’éviction

Lorsque la hausse des prix immobiliers de pa à pb > pa engendre un effet d’éviction, la
variation compensatrice associée peut ne pas exister pour certains revenus. Ceci provient
de la discontinuité de V (pb, .) au point wb et de l’inégalité V (pa, wa) < V (pb, wb). Cette
inégalité provient de la stricte croissance de la fonction p 7→ V

(
p, w(p)

)
où w(p) = γph

τ
,

conséquence de

V
(
p, w(p)

)
= u(c∗1, h) + βu(c∗2, h)

= u
(
(1− τ)w(p), h

)
+βu

(
(1 + g)w(p) + η(1 + π)ph, h

)
et de la stricte croissance de u en ses deux arguments.

D.5 Effets d’une hausse des prix immobiliers lorsque la contrainte
de surface minimale est saturée (figures 21, 22 et 23)

On considère le cas où la contrainte de surface est saturée dans un voisinage de wa.
Cette contrainte n’est saturée que pour des revenus compris entre wa et w̃a, où w̃a dé-
signe le seuil de revenu au-delà duquel la contrainte de surface n’est plus saturée dans
le scénario de prix pa. La saturation de la contrainte de surface minimale implique que
l’utilité indirecte du propriétaire n’est pas proportionnelle au revenu sur cet intervalle 16.
Sous l’hypothèse que l’élasticité-prix non compensée de la demande de logement du pro-
priétaire est strictement négative, la contrainte de surface minimale reste saturée pour
des revenus compris entre wb et w̃b dans le scénario de prix pb 17. Par souci de clarté, nous
considérons une hausse des prix immobiliers suffisamment forte, de sorte que wb > w̃a.

Les effets de la hausse des prix sur le bien-être peuvent être distingués selon trois
niveaux de revenu :
— Lorsque le revenu est inférieur à wa, la hausse des prix est comme dans le cas où la

contrainte d’endettement est saturée.
— Les individus de revenu compris entre wa et wb deviennent locataires dans le scénario

de prix pb. Ce report vers la location peut résulter d’un choix (figures 21 et 22) ou
d’un effet d’éviction du marché immobilier (figure 23).

— Pour les individus de revenu w > wb, trois cas sont à distinguer :
— cas 2-1 : dans le scénario pb, les individus de revenu supérieur à wb choisissent

d’être locataires (figure 21), alors qu’ils auraient pu être propriétaires. Cette
configuration est similaire à celle de la figure 12 : les effets de la hausse sont
donc identiques.

— cas 2-2 : lorsque le revenu est compris entre wb et w̃b, l’accès à la propriété reste
possible malgré la hausse des prix, néanmoins, la contrainte de surface minimale
ne permet pas de substituer du bien composite au logement, diminuant ainsi
l’utilité procurée par la propriété par rapport à une situation où cette contrainte
serait levée. Dans ce cas, il existe un niveau de revenu ŵb en-dessous duquel le
statut de locataire est préférable à celui de propriétaire (figure 22). La perte
d’utilité subie lorsque le revenu se situe dans l’intervalle [w̃a, wb] se prolonge
donc jusqu’au point ŵb, puis décroît jusqu’en w̃b avant de se stabiliser.

16. La démonstration est détaillée en annexe D.2.
17. La démonstration est détaillée en annexe D.3.
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— cas 2-3 : malgré la contrainte de surface, l’utilité du propriétaire pour des
revenus supérieurs à wb reste supérieure, suite à une hausse des prix, à celle
du locataire (figure 23). Cette situation est caractéristique d’un effet d’éviction
touchant les revenus proches mais inférieurs au revenu d’entrée wb du scénario
de prix pb. Cet effet d’éviction est à l’origine de la discontinuité de la perte
d’utilité au point wb.
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Figure 1 – Évolution des prix immobiliers, de l’indice des prix à la consommation, de
l’IPC des loyers et du revenu disponible brut par unité de consommation (1996 = 100)

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

300

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Année

V
al

eu
r

Prix immobiliers

IPC

IPC des loyers

Revenu disponible par u.c.

Source : Insee et calculs des auteurs.

Figure 2 – Hausse des prix et inflation immobilière
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Figure 3 – Capacité d’achat à crédit des ménages et ses contributions depuis 1975 (Arnold
et Boussard, 2017)

Figure 4 – Choix du statut d’occupation, sans contraintes d’endettement et de surface
minimale
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Figure 5 – Choix du statut d’occupation, avec contraintes d’endettement et de surface
minimale
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Figure 6 – Effets de la hausse des prix immobiliers sur le bien-être, sans contraintes
d’endettement et de surface minimale
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Figure 7 – Effets de la hausse des prix immobiliers sur le niveau de vie, cas 1
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Figure 8 – Effets de la hausse des prix immobiliers sur le niveau de vie, cas 2
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Figure 9 – Effets de la hausse des prix immobiliers sur le niveau de vie, cas 3
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Figure 10 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être en l’absence de contraintes,
cas 1

log V

logw

V L(l, w)

1

V P (pa, w)

V P (pb, w)

−∆ log V

logw

Figure 11 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être en l’absence de contraintes,
cas 2
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Figure 12 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être (contrainte d’endettement
saturée, sans effet d’éviction)
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Figure 13 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être (contrainte d’endettement
saturée, avec effet d’éviction)
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Figure 14 – Effets sur le bien-être d’une hausse des prix et d’une inflation immobilière
faible (contrainte d’endettement saturée)
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Figure 15 – Effets sur le bien-être d’une hausse des prix et d’une inflation immobilière
forte (contrainte d’endettement saturée)
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Figure 16 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être et variation compensatrice en
l’absence de contraintes
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Figure 17 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être et variation compensatrice
(contrainte d’endettement saturée, sans effet d’éviction)
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Figure 18 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être et variation compensatrice
(contrainte d’endettement saturée, avec effet d’éviction)
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Figure 19 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être et variation compensatrice en
présence d’inflation immobilière (contrainte d’endettement saturée)
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Figure 20 – Effets de l’introduction de contraintes de surface minimale dans le pro-
gramme du locataire
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Figure 21 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être (contrainte de surface minimale
saturée, cas 2-1)
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Figure 22 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être (contrainte de surface minimale
saturée, cas 2-2)
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Figure 23 – Effets d’une hausse des prix sur le bien-être (contrainte de surface minimale
saturée, cas 2-3)
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