01/07/2005 - PEUT-ON PARLER D'UNE BULLE IMMOBILIERE MONDIALE?

L'hebdomadaire britannique "The Economist" vient de publier une étude détaillée faisant état des prix de
I'immobilier dans les principaux pays développés.

A l'exception notable de I'Allemagne et du Japon ou les prix ont baissé, depuis 1997, les prix ont doublé dans
de nombreux pays. L'augmentation des prix équivaut ainsi a 100 % du PIB de I'ensemble des pays étudiés, tandis
gue la bulle boursiére qui, pour sa part, a éclaté en 2000, n'en représentait que 80%.

Un bon indicateur de la surévaluation ou sous-évaluation de I'immobilier est le rapport entre les prix
et les loyers.

Ce ratio a atteint des niveaux record aux Etats-Unis, en Angleterre, en France, en Espagne. Ainsi, par rapport a la
tendance de long terme de cet indicateur, les prix de I'immobilier apparaissent surévalués d'environ 50 %
dans de nombreux pays, soit un niveau supérieur a celui atteint lors de précédents pics.

Parmi les autres caractéristiques de la hausse spectaculaire des prix de I'immobilier, il convient de noter :

- L'impact des taux d'intérét. Le niveau bas des taux nominaux est souvent avancé comme explication, mais
les taux réels (hors inflation) ne sont pas particulierement bas en Angleterre ou aux Etats-Unis. Par ailleurs,
méme dans d'autres pays comme I'Espagne notamment ou les taux ont beaucoup baissé, les taux bas ne peuvent
pas justifier de tels niveaux de prix.

- La désaffectation des particuliers a I'égard des actions aprés |'éclatement de la bulle actions en 2000.

- Le sentiment, trés répandu, que les prix de I'immobilier ne peuvent pas baisser, voire qu'ils ne peuvent que
monter (c'est la définition méme d'une bulle).

- Le fait que de plus en plus de logements sont achetés afin d'étre loués et non pas comme résidence
principale. Cela peut conduire a une situation d'excés d'offre localement.

Aujourd'hui, au moins deux pays ont vu le prix de I'immobilier se retourner : en Australie, et plus récemment le
Royaume-Uni.

De plus en plus d'institutions (FED, FMI, BCE?) s'inquiétent désormais des risques d'éclatement de la bulle.

Les conséquences sur I'économie des pays concernés sont trés fortes : sur les 30 derniéres années,
dans 19 cas sur 20 ou les prix ont chuté de 30 % ou plus, il s'en est suivi une récession avec un impact
négatif de 8 % de croissance du PIB due notamment a la baisse de la consommation. Le Japon et
I'Allemagne en sont l'illustration.
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