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Introduction

La crise économique et financière des années 2008 et suivantes a rappelé l’importance du marché immobilier tant pour 
la stabilité financière que pour la croissance économique. en effet, la crise des subprimes qui a touché les états-unis 
dès  2006  est considérée comme l’un des éléments déclencheurs de la grande récession, tandis que l’éclatement de 
bulles immobilières en espagne et en irlande a causé et propagé d’importants ralentissements conjoncturels dans la zone 
euro. ces deux épisodes récents ont donc sonné comme un rappel des liens étroits susceptibles d’exister entre le marché 
immobilier et l’activité économique.

La littérature identifie plusieurs canaux au travers desquels les prix des logements peuvent influer sur l’activité 
économique. Tout d’abord, les prix de l’immobilier résidentiel peuvent affecter la consommation privée par l’effet 
qu’ils exercent sur le patrimoine immobilier des ménages, sur le coût des futurs logements et sur l’octroi de crédits. 
Par ailleurs, les fluctuations des prix des logements peuvent également avoir une incidence sur les investissements en 
nouvelles constructions, qui constituent la principale composante des investissements résidentiels. D’après la théorie dite 
du q de Tobin, un renchérissement des logements implique en effet que les nouvelles constructions pourraient se vendre 
à un prix plus élevé, si bien que, à supposer que les coûts de construction demeurent inchangés, les investissements 
dans de nouvelles constructions deviendraient plus rentables. enfin, une déviation significative des prix immobiliers par 
rapport à leur niveau d’équilibre, surtout si elle s’accompagne d’une forte croissance du crédit, peut augmenter le risque 
d’éclatement d’une crise bancaire et, en outre, mener à une récession économique plus sévère et plus persistante.

comparativement aux états-unis et au Royaume-uni, les travaux empiriques font généralement état d’un lien plus ténu entre 
le prix des logements et l’activité économique, par le biais de la consommation privée et de l’investissement résidentiel, dans 
la zone euro, bien que des divergences entre pays y soient également constatées. quelle est l’ampleur de ces divergences et 
quels en sont les causes ? qu’en est-il en Belgique ? quelle incidence la hausse quasi continue des prix immobiliers en Belgique 
durant les dernières décennies a-t-elle eu sur la stabilité financière ? Telles sont les principales questions auxquelles cet article 
tente de répondre. La première partie s’attache à décrire l’évolution du patrimoine des particuliers et des prix immobiliers 
au cours des décennies écoulées. ces derniers y sont par ailleurs confrontés à leurs déterminants macroéconomiques 
fondamentaux, ainsi qu’à leurs principales composantes, parmi lesquelles le prix des terrains. ensuite, les deuxième 
et troisième parties examinent respectivement l’incidence du prix des logements sur les dépenses de consommation privée 
et sur les investissements résidentiels. en synthétisant notamment les principaux messages de l’analyse macroprudentielle 
de la Banque, la quatrième partie aborde les risques que le marché de l’immobilier résidentiel fait potentiellement peser sur 
la stabilité financière en Belgique. enfin, l’article se clôture par une synthèse des principales conclusions.

(*) Les auteurs remercient vivement isabelle Brumagne, Koen Burggraeve, elianne De Prest, Philip Du caju, alexandra jespers, geert Langenus, christophe Piette, 
Thomas schepens, ines Wilms et marie-Denise Zachary pour leurs remarques utiles.
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1. marché immobilier et patrimoine des particuliers

1.1 Patrimoine des particuliers

Le patrimoine des particuliers (1) se compose à la fois d’actifs financiers et immobiliers. au cours des deux dernières 
décennies, il s’est accru de manière quasiment continue en Belgique, pour atteindre un total d’environ 2 700 milliards 
d’euros en 2016, c’est-à-dire 645 % du PiB.

cette richesse est à l’heure actuelle majoritairement détenue sous la forme d’avoirs immobiliers, pour un montant de 
1 412 milliards d’euros en 2016 (ou 334 % du PiB). en raison de sa progression ininterrompue depuis 1995 (première 
année pour laquelle des données sont disponibles), le patrimoine immobilier constitue d’ailleurs le principal moteur de 
la croissance du patrimoine des ménages en Belgique. c’est en 2003 que la richesse immobilière des particuliers a pris 
le pas sur leur patrimoine financier.

Les avoirs immobiliers des particuliers comportent trois types d’actifs : les terrains, les logements et les autres bâtiments 
et structures. selon les statistiques de l’institut des comptes nationaux (icn), les terrains en représentent la majeure partie 
(61 %) pour un montant total de 863 milliards d’euros en 2016 (ou 204 % du PiB). avec une progression moyenne de 
7 % par an, les terrains sont également la classe d’actifs qui a le plus contribué à l’expansion du patrimoine immobilier 
des ménages depuis 1995. ceux-ci sont essentiellement constitués de terrains supportant des logements (74,2 %) ou 
d’autres types de bâtiments (6,3 %), de terrains à bâtir (5 %) et de terres agricoles (4,5 %). Le patrimoine immobilier 
sous la forme de bâtiments s’élève quant à lui à 549  milliards d’euros en  2016 (ou 129 % du PiB) et se compose 
principalement de logements. sa croissance depuis les années 1990 est largement imputable à des effets de valorisation 
dans la mesure où les prix immobiliers ont augmenté quasiment sans discontinuer durant cette période.

s’agissant du volet financier des avoirs des particuliers, celui-ci a accusé deux reculs significatifs : le premier lors de 
l’éclatement de la bulle technologique au début des années 2000 et le second pendant la crise financière de 2008. 

(1) Les particuliers englobent les ménages et les institutions sans but lucratif au service des ménages. Toutefois, dans le texte, les termes «ménages» et «particuliers» sont utilisés 
de manière interchangeable.

Graphique 1 PATRIMOINE DES PARTICULIERS EN BELGIQUE

(pourcentages du PiB)
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Depuis lors, la croissance du patrimoine financier des ménages a de nouveau été positive, dans un contexte général 
de hausse régulière des cours des actifs financiers, ce qui a permis aux particuliers d’éponger les pertes de valeur liées 
à la crise et, à partir de 2013, d’à nouveau engranger des plus-values, surtout grâce à leurs portefeuilles d’actions et à 
leurs parts de fonds d’investissement (Baugnet et al., 2017). en 2016, le patrimoine financier des ménages s’élevait ainsi 
à 1 314 milliards d’euros (ou 310 % du PiB).

De manière générale, les Belges se situent dans le haut du classement des ménages européens les plus riches, qu’il 
s’agisse de patrimoine immobilier ou financier. en ce qui concerne les avoirs immobiliers, il s’avère toutefois que seuls 
quelques pays européens publient des statistiques présentant une répartition entre la valeur des bâtiments et celle 
des terrains. Parmi ceux qui communiquent de telles informations à eurostat, la Belgique (334 % du PiB en 2016) se 
classe deuxième, derrière l’italie (370 % du PiB) et à un niveau comparable à celui de la France (327 % du PiB), mais 
devant l’allemagne (236 % du PiB) et les Pays-Bas (218 % du PiB), notamment. La position de la Belgique dans le 
classement s’explique surtout par la valeur des terrains détenus par les ménages, qui est d’ailleurs la plus élevée parmi 
les pays européens qui publient ces statistiques (1). Les différences entre pays peuvent en partie s’expliquer par leurs 
caractéristiques propres, telles que la proportion de propriétaires et la densité de population, cette dernière exerçant en 
effet une pression haussière sur la valeur des actifs immobiliers, en particulier des terrains. enfin, le patrimoine financier 
net des particuliers, exprimé en pourcentage du PiB, est plus élevé en Belgique. L’encours de leur dette demeure en effet 
limitée par rapport au volume considérable de leurs avoirs financiers.

1.2 Prix de l’immobilier résidentiel

Le patrimoine des ménages s’est donc significativement accru au fil des dernières décennies, essentiellement sous l’effet 
de la hausse soutenue du prix des actifs. s’agissant du patrimoine immobilier, Baugnet et al. (2017) estiment à près des 
deux tiers la part des effets de valorisation dans sa croissance depuis 2008.

(1) il convient d’interpréter ces résultats avec la prudence qui s’impose, dans la mesure où la méthodologie utilisée pour calculer la valeur des terrains dans le patrimoine 
immobilier des ménages peut varier d’un pays à l’autre. Plus particulièrement, alors que tous les types de terrains sont couverts en Belgique, cela n’est pas forcément le cas 
ailleurs. cependant, la majorité des terrains détenus par les particuliers étant couverts, cela n’influence pas significativement la position de la Belgique dans le classement.

Graphique 2 PATRIMOINE DES PARTICULIERS EN BELGIQUE ET DANS UNE SÉLECTION DE PAYS EUROPÉENS

(pourcentages du PiB)
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1.2.1 évolution du prix des logements en Belgique et dans la zone euro

À l’instar de nombreux pays européens, la Belgique a enregistré une vive progression du prix des logements au cours 
des dernières décennies. c’est particulièrement vrai depuis le début des années 2000 puisque, durant cette période, 
les prix ont plus que doublé en termes nominaux et qu’ils ont progressé d’un facteur 1,7 en termes réels. De surcroît, 
depuis qu’il existe des statistiques fiables en la matière, seuls deux épisodes de repli des prix ont véritablement été 
observés : le premier durant la première moitié des années 1980, quand les prix ont reculé en moyenne de 2,7 % par 
an en termes nominaux et de 7,6 % en termes réels, et le second, plus court, au moment de la crise économique et 
financière, lorsque les prix ont diminué d’à peine 3 % en termes nominaux et de 2 % en termes réels sur une période 
totale de trois trimestres seulement.

Les prix immobiliers dans bon nombre de pays européens ont par ailleurs fluctué autour de cette tendance haussière 
de long terme, de sorte que plusieurs cycles se sont dessinés. Le plus remarquable d’entre eux est sans nul doute 
celui commençant par la phase ascendante qui s’est étalée de la seconde moitié des années 1990 à 2007 et qui a été 
marquée par une forte synchronisation entre pays européens, et se terminant par la correction à la baisse lors de la 
crise économique et financière des années 2008 et suivantes et qui a à l’inverse été caractérisée par une plus grande 
hétérogénéité entre pays.

même si les prix immobiliers en Belgique ont clairement été orientés à la hausse durant les dernières décennies, et ce de 
manière plus soutenue que dans la zone euro dans son ensemble, les prix ont augmenté (nettement) plus rapidement 
dans plusieurs pays européens, parmi lesquels on peut évidemment citer l’espagne, l’irlande, le Royaume-uni ou encore 
les Pays-Bas. Les corrections à la baisse qui sont apparues il y a dix ans dans le cadre de la grande récession y ont certes 
été plus marquées et persistantes, mais, globalement, les prix y progressent à nouveau depuis quelques années, et ce à 
un rythme supérieur à celui observé en Belgique.

Graphique 3 ÉVOLUTION DES PRIX IMMOBILIERS RÉELS EN BELGIQUE ET DANS UNE SÉLECTION DE PAYS EUROPÉENS

(indices 1980 = 100)
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s’agissant précisément des développements les plus récents, on note une reprise de la croissance du prix des logements dans 
la zone euro depuis 2014 (cf. tableau 1). Le rythme d’accroissement des prix y a été relativement similaire à celui enregistré en 
Belgique, à l’exception de l’année 2016, où il est apparu clairement plus élevé (3,4 %, contre 1,6 %). La moyenne de la zone 
euro semble toutefois influencée par la plus longue contraction des prix dans deux grandes économies, à savoir l’italie et la 
France. comme indiqué ci-avant, l’augmentation des prix a été globalement plus lente en Belgique que dans les principaux 
autres membres de la zone euro, qu’il s’agisse ou non de pays ayant enregistré une correction dans le cadre de la grande 
récession. ainsi, on observe également des taux de croissance des prix largement supérieurs en allemagne et en autriche.

L’analyse des prix immobiliers, et en particulier lorsqu’il s’agit de comparaisons internationales, repose essentiellement sur 
l’utilisation d’indices de prix. Tandis que ces indicateurs renseignent sur l’évolution du prix des logements au fil du temps, ils 
ne donnent en revanche aucune indication quant au niveau de ces derniers. sur la base des rares informations disponibles 
quant au prix moyen par mètre carré, la Belgique se situe généralement dans la moyenne européenne, qu’on considère les prix 
pratiqués dans les principales grandes villes européennes ou les estimations moyennes pour l’ensemble des territoires nationaux.

1.2.2 Déterminants des prix immobiliers en Belgique

L’évolution des prix immobiliers peut en grande partie s’expliquer par une série de déterminants. Dans cet article, 
nous distinguons deux approches complémentaires. La première repose sur l’idée qu’un logement est la somme ou la 
combinaison de plusieurs composantes, en particulier sa structure et le terrain sur lequel repose le bâtiment, tandis que 
la seconde lie les mouvements des prix à ceux d’une série de facteurs macroéconomiques.

1.2.2.1 Décomposition des prix immobiliers entre terrain et structure

une première approche consiste donc à considérer un logement comme la combinaison de deux éléments principaux : 
sa structure, c’est-à-dire le bâtiment lui-même, et le terrain sous-jacent. Par extension, le prix d’un logement peut être 
décomposé entre le coût de remplacement de sa structure et le prix du terrain.

c’est l’approche suivie par Knoll et  al. (2017). Pour ce faire, ils modélisent la fonction de production du secteur 
immobilier comme une fonction de type cobb-Douglas nécessitant deux facteurs de production, à savoir du terrain (Z ) 
et des structures résidentielles (X ), telle que :

(1)

où α est un paramètre technologique constant dont la valeur est comprise entre zéro et l’unité (1).

(1) Knoll et al. (2017) fixent la valeur de ce paramètre à 0,5. Les résultats présentés ci-après demeurent cependant robustes si on fait varier la valeur de ce paramètre dans des 
limites raisonnables.
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Le prix de ces facteurs de production n’est toutefois pas directement observable. On peut néanmoins approximer 
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Tableau 1 CROISSANCE NOMINALE DES PRIX IMMOBILIERS DANS LA ZONE EURO

(pourcentages)

EA
 

BE
 

DE
 

NL
 

ES
 

IE
 

AT
 

FR
 

IT
 

2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . −2,1 1,3 3,1 −6,0 −9,1 1,2 5,2 −2,1 −6,5

2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,2 3,1 0,8 0,3 16,5 3,5 −1,8 −4,7

2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 2,0 4,7 3,6 3,6 11,5 4,9 −1,9 −3,8

2016  . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 1,6 6,0 5,0 4,6 7,5 8,5 1,0 0,3

2017  . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7 3,8 4,6 7,5 6,2 10,9 5,3 3,0 −1,1

2018 (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 3,2 5,1 9,3 6,5 12,4 4,5 2,9 −0,4

 

Sources :  OCDE, BNB.
(1) Deux premiers trimestres de 2018 par rapport à la période correspondante de l’année précédente.
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De la relation précédente, on peut déduire l’importance relative du prix de chaque facteur de production dans la 
croissance de long terme des prix immobiliers. ainsi, la part du prix des terrains (p Z)  et des structures résidentielles (p X ) 
dans la progression du prix des logements (p H ) entre l’instant t et l’instant t+1 est obtenue à l’aide de la formule :

(2)

Le prix de ces facteurs de production n’est toutefois pas directement observable. on peut néanmoins approximer 
l’évolution du prix des terrains supportant des habitations par celle du prix des terrains à bâtir. quant à la variation du 
coût de remplacement de la structure du bâtiment, elle s’apparente en quelque sorte à celle des coûts de construction.

en Belgique, au cours des décennies écoulées, le prix des terrains a augmenté de manière plus soutenue que celui des 
logements, en particulier à partir des années 2000. au total, entre 1973 et 2014 (1), le prix nominal des habitations a été 
multiplié par un facteur 11, tandis que celui des terrains a progressé d’un facteur 19. en revanche, sur la même période, 
les coûts de construction, mesurés à l’aide de l’indice aBeX (2), ont seulement quintuplé.

en résolvant l’équation (2) ci-avant, il apparaît que 73 % de la croissance réelle des prix des logements en Belgique 
entre 1973 et 2014 est imputable à la hausse du prix des terrains sur la même période. Par conséquent, l’augmentation 
des coûts de construction ne serait intervenue qu’à hauteur de 27 % dans la progression des prix des logements. 
ce résultat est similaire à celui obtenu par Knoll et al. (2017), qui, pour un ensemble de 14 économies avancées, parmi 
lesquelles la Belgique, concluent que le prix du foncier est le principal moteur des prix immobiliers depuis la seconde 
moitié du XXe siècle. ils estiment à 81 % la part de la croissance du prix des terrains dans celle du prix des logements 
entre 1950 et 2012. La contribution du prix du foncier à la hausse des prix immobiliers varie cependant d’un pays à 

(1) Pour des raisons de disponibilité des données, la présente analyse se limite à la période 1973-2014. au-delà de cette date, nous ne disposons plus de statistiques officielles du 
prix des terrains à bâtir. cependant, la prise en compte de données alternatives à partir de 2015 confirme les résultats de l’analyse développée ci-après.

(2) L’indice aBeX mesure l’évolution du coût de la construction d’habitations et de logements privés. il résulte de la compilation des observations des membres d’une commission 
nationale. La couverture temporelle de l’indice est particulièrement large puisque la première observation de l’indice se réfère à l’année 1914.
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De la relation précédente, on peut déduire l’importance relative du prix de chaque facteur de production dans la croissance 
de long terme des prix immobiliers. Ainsi, la part du prix des terrains (pZ) et des structures résidentielles (pX) dans la 
progression du prix des logements (pH) entre l’instant t et l’instant t+1 est obtenue à l’aide de la formule: 
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Le prix de ces facteurs de production n’est toutefois pas directement observable. On peut néanmoins approximer 
l’évolution du prix des terrains supportant des habitations par celle du prix des terrains à bâtir. Quant à la variation du coût 
de remplacement de la structure du bâtiment, elle s’apparente en quelque sorte à celle des coûts de construction. 

En Belgique, au cours des décennies écoulées, le prix des terrains a augmenté de manière plus soutenue que celui des 
logements, en particulier à partir des années 2000. Au total, entre 1973 et 2014,2 le prix nominal des habitations a été 
multiplié par un facteur 11, tandis que celui des terrains a progressé d’un facteur 19. En revanche, sur la même période, 
les coûts de construction, mesurés à l’aide de l’indice ABEX3, ont seulement quintuplé. 
 

 
Graphique 4 – Prix nominaux des logements et des terrains et coûts de construction 
 (indices 1973 = 100) 
 
 

 
 

 
Sources: ABEX, BNB. 
(1) Indicateur des coûts à la construction. 
 

 
1 Knoll et al. (2017) fixent la valeur de ce paramètre à 0,5. Les résultats présentés ci-après demeurent cependant robustes si on fait varier la valeur de ce paramètre dans des limites 

raisonnables. 
2 Pour des raisons de disponibilité des données, la présente analyse se limite à la période 1973-2014. Au-delà de cette date, nous ne disposons plus de statistiques officielles du prix 

des terrains à bâtir. Cependant, la prise en compte de données alternatives à partir de 2015 confirme les résultats de l’analyse développée ci-après. 
3 L’indice ABEX mesure l’évolution du coût de la construction d’habitations et de logements privés. Il résulte de la compilation des observations des membres d’une commission 

nationale. La couverture temporelle de l’indice est particulièrement large puisque la première observation de l’indice se réfère à l’année 1914. 
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l’autre, s’échelonnant de 74 % (Royaume-uni) à 96 % (Finlande). La Belgique se situe exactement dans la moyenne, 
avec un résultat de 81 %.

on observe toutefois des divergences marquées entre les régions (1). c’est en effet surtout en Région flamande que le prix 
des terrains (à bâtir) a progressé le plus rapidement puisqu’il a été multiplié par un facteur 23 entre 1973 et 2014, contre 
un facteur 11 en Région wallonne. À l’exception du début des années 1980 et de la période comprise entre 2006 et 2011, 
l’augmentation du prix des terrains a été plus prononcée en Région flamande, en particulier entre 1992 et 2003, où le 
différentiel de croissance a d’ailleurs atteint son sommet en 1999 et en 2000, allant jusqu’à 13 points de pourcentage 
par rapport à la Région wallonne.

cette croissance plus rapide du prix des terrains en Région flamande s’est en outre traduite par une divergence plus prononcée 
par rapport à la progression du prix des logements, en particulier depuis la fin des années 1990, alors qu’en Région wallonne 
les deux variables ont évolué de façon plus parallèle, même si des divergences sont également apparues. si on suit la même 
approche que précédemment, on peut estimer à 74 % la part de la hausse réelle du prix des logements imputable à la 
croissance du prix des terrains en Région flamande entre 1973 et 2014, contre 54 % en Région wallonne sur la même période.

La hausse du prix des terrains bien plus marquée au nord du pays peut en partie s’expliquer par leur rareté relative plus 
élevée qu’en Région wallonne. La Région flamande est effectivement dans sa globalité plus densément peuplée que la 
Région wallonne, ce qui limite l’espace disponible pour la construction. À l’exception du Hainaut et du Brabant Wallon, 
qui se situent à un niveau comparable à celui du Limbourg, toutes les provinces wallonnes affichent une densité de 
population (largement) inférieure à celle des provinces flamandes. or, la croissance du prix des terrains depuis 1973 est 
positivement corrélée à cette variable.

D’ailleurs, la superficie moyenne des terrains a évolué différemment selon les régions. Relativement similaire en 
1990 (1 250 m² en Région flamande, contre 1 470 m² en Région wallonne), elle s’est sensiblement réduite en Région 
flamande, enregistrant une baisse de 25 %, pour retomber à 940 m² en 2014, tandis qu’elle s’est étendue de 12 % au 

(1) La Région de Bruxelles-capitale est exclue de la présente analyse dans la mesure où les terrains à bâtir y sont des biens relativement rares et par conséquent peu échangés, 
ce qui induit une faible représentativité des données et une plus grande volatilité des indicateurs de prix.

Graphique 5 PRIX ET RARETÉ DES TERRAINS EN RÉGION FLAMANDE ET EN RÉGION WALLONNE
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sud du pays, atteignant 1 650 m² en 2014. La divergence entre les deux régions est essentiellement apparue en 2002, 
lorsque la taille moyenne des terrains a subitement chuté en Région flamande. selon une étude d’ing (manceaux, 2011), 
la diminution de la superficie des terrains en Région flamande serait la conséquence de la promulgation d’un nouveau 
plan d’aménagement du territoire (Ruimtelijk structuurplan Vlaanderen) en 1999.

1.2.2.2 Déterminants fondamentaux des prix immobiliers

La vive expansion des prix immobiliers en Belgique depuis les années 1970 peut en grande partie être attribuée 
aux variations d’une série de déterminants fondamentaux du marché immobilier, essentiellement de demande 
(Warisse, 2017). en particulier, le recul prononcé des taux d’intérêt hypothécaires durant les décennies précédentes, 
conjugué à l’augmentation des revenus des ménages, a permis d’améliorer l’accessibilité au logement, toutes choses 
étant égales par ailleurs. L’accroissement de la population a aussi joué un rôle certainement, d’autant plus que 
les pressions démographiques ont été renforcées par la diminution progressive de la taille moyenne des ménages. 
en outre, la fiscalité immobilière a généralement évolué d’une façon susceptible de favoriser l’accès au crédit 
hypothécaire et la demande en logements. en effet, à l’exception de la régionalisation et du redimensionnement 
du bonus logement à partir de 2015, en particulier en Région flamande où il a été significativement réduit, on 
peut citer l’instauration de ce même bonus logement au niveau fédéral en  2005, les mesures de régularisation 
fiscale depuis 2004 qui ont incité les ménages belges à rapatrier des fonds – dont une partie ont certainement 
été réinvestis dans l’immobilier –, l’allégement des droits d’enregistrement et l’introduction de leur portabilité en 
Région flamande.

L’incidence des facteurs de demande sur le prix des logements dépend néanmoins de la mesure dans laquelle l’offre 
s’y adapte. si l’activité dans la branche de la construction n’apporte pas de réponse adéquate à une hausse de la 
demande de logements, la pression exercée sur les prix immobiliers s’en trouve en principe renforcée. Les statistiques 
du parc de logements suggèrent que l’offre s’est en général adaptée aux développements démographiques, puisque la 
progression du nombre de logements entre 1991 et 2017 (27 %) a été supérieure à celle du nombre de ménages sur 
la même période (22 %). on doit cependant distinguer trois sous-périodes. D’abord, des années 1990 à 2000, le stock 
de logements a vivement augmenté par rapport au nombre de ménages. ensuite, la tendance s’est inversée et s’est 
stabilisée jusqu’en 2010, ce qui a impliqué une réduction du nombre de logements vacants, laquelle a très probablement 
été l’un des facteurs à l’origine de la hausse des prix immobiliers durant cette période, surtout entre 2001 et 2007. enfin, 
les observations les plus récentes font, depuis 2011, état d’une croissance plus marquée du parc de logements vis-à-vis 
des évolutions démographiques, suggérant ainsi un amoindrissement de l’incidence des facteurs de demande sur la 
croissance des prix de l’immobilier résidentiel.

ces derniers résultats concernent néanmoins la Belgique dans son ensemble. même si l’offre semble s’être 
globalement ajustée à la hausse du nombre de ménages, les situations peuvent varier d’une région à l’autre. La 
Région de Bruxelles-capitale est dans ce contexte un cas intéressant, en ce sens que le différentiel de croissance 
entre le stock de logements et le nombre de ménages y est devenu clairement négatif entre 2007 et 2011. Bien 
que les observations indiquent des résultats plus positifs depuis  2012, ces derniers ne compensent toutefois 
pas les évolutions passées. ceci suggère par ailleurs que la construction de nouveaux logements ne se situe pas 
nécessairement dans les zones où les pressions démographiques sont les plus fortes, ce qui peut notamment 
s’expliquer par une offre de terrains à bâtir plus limitée et par des prescriptions urbanistiques généralement plus 
strictes au sein de ces zones. comme indiqué ci-après dans la troisième partie de l’article, l’élasticité-prix de l’offre 
de logements est négativement corrélée à la densité de population ainsi qu’à la rigidité de la réglementation 
en matière de construction. Dans les deux autres régions, la situation paraît moins problématique, du moins 
d’un point de vue agrégé, puisque le parc de logements y a enregistré une expansion moins prononcée que 
le nombre de ménages durant une période limitée uniquement, de  2001  jusqu’à  2006  en Région wallonne et 
de 2001 jusqu’à 2007 en Région flamande.

enfin, d’autres facteurs ont probablement stimulé la demande de biens immobiliers, contribuant ainsi à la 
hausse récente du prix des logements, tant en Belgique qu’ailleurs en europe, comme la persistance d’un 
environnement général de taux bas, qui peut indirectement affecter le marché immobilier puisqu’elle tend à 
rendre l’investissement immobilier attractif au regard d’autres placements financiers dont les rendements se sont 
significativement repliés.
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2. Prix des logements et consommation privée

La partie qui suit commente l’effet qu’exercent les prix des logements sur la consommation privée. elle passe dans un 
premier temps les canaux de transmission en revue, puis elle estime cet effet pour onze pays avancés en recourant à un 
modèle à correction d’erreur (mce) pour la consommation privée.

2.1 canaux de transmission des prix des logements à la consommation privée

Les prix de l’immobilier résidentiel peuvent affecter la consommation privée par l’effet qu’ils exercent sur le patrimoine 
immobilier des ménages, sur le coût des futurs logements et sur l’octroi de crédits.

en premier lieu, une augmentation des prix de l’immobilier résidentiel conduit à un accroissement du patrimoine 
immobilier des ménages, ce qui est susceptible d’entraîner un effet de richesse positif sur la consommation. D’après 
la théorie du cycle de vie, les ménages lissent en effet leur consommation tout au long de leur vie, en tenant compte 
de l’ensemble de leur patrimoine, immobilier et financier, ainsi que de leurs revenus futurs (ando et modigliani, 1963). 
une progression de ce patrimoine exercerait dès lors un effet positif sur la consommation des ménages, au même titre 
qu’une hausse de la valeur actuelle de leurs revenus futurs.

Graphique 6 DÉTERMINANTS DU PRIX DES LOGEMENTS EN BELGIQUE
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L’effet de richesse positif qui découle d’une hausse des prix de l’immobilier résidentiel est toutefois partiellement 
neutralisé par l’effet négatif sur la consommation d’un alourdissement du coût futur des logements. contrairement 
aux actifs financiers, les logements, outre leur statut de composante du patrimoine des ménages, jouent également 
un rôle, en ce qu’ils pourvoient les ménages d’un hébergement. Le coût de ce dernier réside, pour les locataires, dans 
leur loyer et, pour les propriétaires occupants leur logement, dans le loyer implicite qu’ils acquitteraient s’ils le louaient. 
étant donné qu’une augmentation des prix des logements s’accompagne d’ordinaire d’une majoration des loyers par la 
suite, elle peut également influer négativement sur la consommation par ce biais (1). un renchérissement des logements 
inciterait dès lors en principe les locataires à réduire leur consommation courante en prévision de charges locatives plus 
élevées. De même, les futurs acheteurs seraient encouragés à diminuer leur consommation pour épargner davantage 
dans le but d’acquérir un logement. en revanche, pour les propriétaires, en particulier pour ceux qui possèdent plus 
d’un logement, l’effet de richesse positif émanant de l’accroissement de leur patrimoine immobilier excéderait l’effet 
négatif de l’augmentation du loyer implicite de leur habitation. une hausse des prix des logements exerce donc avant 
tout un effet redistributif sur la consommation, en ce sens que les locataires et les futurs acheteurs se trouveraient 
dans une situation moins favorable et qui les amènerait à réduire leur consommation, tandis que les propriétaires en 
bénéficieraient et augmenteraient leur consommation (cooper, 2016). Dans la mesure où le groupe des futurs acheteurs 
et des locataires est en majeure partie constitué des jeunes générations et des générations à venir ainsi que de ménages à 
faibles revenus possédant un patrimoine limité, toute progression des prix des logements engendre en outre un transfert 
intergénérationnel de richesses et accentue les inégalités (muellbauer et murphy, 2008).

L’effet de richesse agrégé d’une hausse des prix de l’immobilier résidentiel sur la consommation est dès lors 
généralement estimé comme étant faible : une éventuelle augmentation de la consommation des propriétaires serait 
en effet partiellement neutralisée par un recul de celle des locataires et des futurs acheteurs (muellbauer,  2007). 
cet  effet agrégé dépend entre autres des caractéristiques du marché du logement et du marché hypothécaire 
du pays considéré. ainsi, il serait moins positif dans des pays où le pourcentage de propriétaires de leur logement 
est faible, comme en allemagne, où le patrimoine immobilier est moins équitablement réparti entre la population 
et où une partie du marché immobilier est détenue indirectement par les ménages par le biais de fonds de pension 
(catte et al., 2004 ; muellbauer, 2007). De même, dans des pays présentant en moyenne un faible ratio loan-to-value, 
c’est-à-dire où la quotité d’apport personnel par rapport à la valeur du logement nécessaire pour contracter un crédit 
hypothécaire est plus élevée, l’effet agrégé d’un renchérissement des logements serait moins positif, puisque les futurs 
acheteurs seraient contraints de financer sur leurs fonds propres une plus grande part de la progression des prix des 
logements et qu’ils devraient par conséquent épargner davantage pour y parvenir. enfin, l’effet de richesse agrégé 
serait plus important dans des pays imposant davantage de contrôle des loyers, dans la mesure où la transmission 
de l’augmentation des prix des logements aux loyers y serait moins prononcée, si bien que les locataires rogneraient 
moins sur leur consommation (Bce, 2009). si bon nombre de pays, dont la Belgique, limitent la hausse des loyers 
uniquement dans le cadre des baux existants et ne légifèrent pas sur les nouveaux baux, d’autres pays, comme 
l’allemagne, la France, les Pays-Bas et, surtout, la suède, imposent également des restrictions supplémentaires sur les 
loyers des baux nouvellement contractés (Kholodilin, 2018).

Par ailleurs, un renchérissement de l’immobilier résidentiel déclenche un mécanisme dit d’accélérateur financier, qui 
s’exerce au travers de l’octroi de crédits aux propriétaires d’un logement désireux d’emprunter davantage dans le but 
d’accroître leurs dépenses de consommation. une hausse des prix des logements induit en effet une plus grande 
survaleur du logement (home equity), équivalant à la différence entre la valeur marchande du logement et le solde 
restant dû du crédit hypothécaire. en conséquence, il est probable que les banques soient davantage disposées 
à octroyer un crédit supplémentaire aux propriétaires d’une habitation, ce dernier étant alors garanti par leur logement, 
ce qui leur permettrait d’accroître leur consommation s’ils le souhaitent. une survaleur élevée atténue en effet le risque 
de crédit vu que, en cas de défaut de paiement, la banque peut revendre le logement à un prix supérieur à l’encours 
de la dette. L’importance de ce mécanisme d’« accélérateur financier » dépend cependant fortement de l’existence 
et du recours à des produits de libération de capitaux par l’hypothèque de logements (home equity withdrawal), 
qui permettent, pour les ménages, l’obtention de crédits à la consommation supplémentaires dont la garantie est 
constituée de leur logement, comme le opeethypotheek (crédit-logement inversé) aux Pays-Bas ou les home equity 
loan (prêt sur valeur domiciliaire) et home equity line of credit (crédit assis sur la valeur des biens immobiliers) proposés 

(1) Berger et al. (2018) et iacoviello (2011) soutiennent cependant qu’une augmentation du coût des logements peut aussi entraîner un effet de substitution, les ménages 
désirant occuper un logement moins onéreux afin de maintenir leur consommation au même niveau.
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aux états-unis (calza et al., 2013 ; cardarelli et al., 2008 ; muellbauer et murphy, 2008 ; cooper, 2016) (1). L’utilisation 
de ce type de crédit est cependant très peu répandue en Belgique (2).

2.2 modèle à correction d’erreur (mce) pour la consommation privée

Pour parvenir à une estimation empirique de l’effet des prix des logements sur la consommation privée, nous estimons, 
distinctement pour une sélection de pays avancés, des modèles à correction d’erreur (mce) pour la consommation 
privée (Ct ), avec pour variables explicatives les prix de l’immobilier résidentiel (HPt ), le patrimoine financier net des 
particuliers (FWt ), le revenu disponible brut des ménages (DIt) et le taux d’intérêt à court terme (IRt ) 

(3). ce modèle est 
comparable aux modèles empiriques proposés par cardarelli et al. (2008), case et al. (2005), catte et al. (2004), eugène 
et  al. (2003), Ludwig et sløk (2004) et sousa (2009). Le modèle mce suppose qu’il existe une relation d’équilibre 
de long terme stable entre la consommation et ses déterminants et que toute déviation par rapport à cette relation 
d’équilibre donne lieu à des adaptations progressives de la consommation dans la direction de cet équilibre.

2.2.1 équilibre de long terme de la consommation dans le modèle mce

L’équation exprimant la relation d’équilibre de long terme du modèle mce se présente comme suit :

(3)

Les coefficients β1, β2 et β3 correspondent respectivement aux élasticités de long terme du revenu disponible, des prix 
de l’immobilier résidentiel et du patrimoine financier net, et expriment l’incidence en pourcentage d’une augmentation 
de 1 % de ces variables sur la consommation. Le coefficient β4 est la semi-élasticité du taux d’intérêt à court terme et 
exprime l’incidence en pourcentage d’une hausse de 1 point de pourcentage de ce dernier sur la consommation. εt 

constitue le terme d’erreur. cette équation est estimée à l’aide de la méthode des moindres carrés.

Les estimations montrent que le revenu disponible constitue, pour tous les pays, un déterminant important de la 
consommation : l’élasticité estimée varie de 0,34  (Pays-Bas) à 0,85  (états-unis) et s’établit à 0,68 pour la Belgique, 
ce qui est légèrement supérieur à la moyenne. L’élasticité estimée de l’effet des prix de l’immobilier résidentiel sur la 
consommation s’échelonne de 0,02 à peine (France) à 0,27  (canada) et est relativement faible en Belgique (0,08). 
L’incidence estimée du patrimoine financier net sur la consommation varie d’une élasticité de seulement 0,01 (canada) 
à 0,15 (Belgique) et est donc relativement élevée en Belgique en comparaison des autres pays. ce constat s’expliquerait 
partiellement par le ratio élevé entre le patrimoine financier net et le PiB en Belgique (cf. graphique 2 dans la partie 1), 
étant donné qu’un accroissement de 1 % du patrimoine financier net mène à une augmentation plus importante en 
termes absolus. enfin, l’effet des taux d’intérêt à court terme sur la consommation est négatif pour la plupart des 
pays, ce qui peut s’expliquer par l’effet de substitution dans le cadre duquel un taux d’intérêt plus élevé rend l’épargne 
relativement plus intéressante, tout en excluant un éventuel effet de revenu provenant du relèvement des taux d’intérêt, 
étant donné que les revenus du capital sont déjà inclus dans une autre variable du modèle, à savoir les actifs financiers 
nets (eugène et al., 2003 ; Burggraeve et jeanfils, 2008). La semi-élasticité estimée oscille entre –0,58  (Belgique) et 
0,07 (Pays-Bas) et est donc – en valeur absolue – relativement élevée en Belgique.

ces estimations doivent cependant être interprétées avec la prudence nécessaire. Pour commencer, les estimations 
des coefficients dans le modèle sont entachées d’une incertitude statistique, en ce sens qu’elles sont obtenues 
sur la base de 76 observations trimestrielles pour chaque pays, ce qui est assez peu. ensuite, il est postulé que les 
déterminants de la consommation sont déterminés de façon exogène dans le modèle mce : les effets estimés des 
déterminants sur la consommation peuvent dès lors être faussés par une relation croisée entre la consommation 
et ses déterminants. enfin, les effets estimés peuvent également être biaisés par des variables qui ne sont pas prises 

(1) Par ailleurs, le refinancement d’un emprunt hypothécaire existant impliquant une augmentation de l’encours de capital constituerait une autre façon pour les propriétaires 
d’obtenir du crédit supplémentaire à des fins de consommation.

(2) Bien qu’il existe en Belgique des prêts hypothécaires à but mobilier, qui sont garantis par le logement et peuvent être utilisés notamment pour financer l’achat d’un véhicule, 
ces crédits sont très peu répandus: à peine 0,4 % des nouveaux crédits contractés en 2018 (jusqu’en octobre compris) relèvent de cette catégorie.

(3) Le modèle mce est estimé pour la période courant de 1999 à 2017 (données trimestrielles) pour onze pays avancés, à savoir la Belgique, le canada, la Finlande, la 
France, l’allemagne, l’italie, les Pays-Bas, l’espagne, la suède, le Royaume-uni et les états-unis. Toutes les variables du modèle sont déflatées au moyen du déflateur de 
la consommation privée. qui plus est, toutes les variables, hormis le taux d’intérêt à court terme et le patrimoine financier net, sont corrigées des variations saisonnières, 
et toutes les variables, à l’exception du taux d’intérêt à court terme, sont exprimées sous la forme de logarithmes. enfin, le taux d’intérêt à court terme est exprimé en 
pourcentage sur une base annuelle.
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Par ailleurs, un renchérissement de l’immobilier résidentiel déclenche un mécanisme dit d’accélérateur financier, qui 
s’exerce au travers de l’octroi de crédits aux propriétaires d’un logement désireux d’emprunter davantage dans le but 
d’accroître leurs dépenses de consommation. Une hausse des prix des logements induit en effet une plus grande 
survaleur du logement (home equity), équivalant à la différence entre la valeur marchande du logement et le solde restant 
dû du crédit hypothécaire. En conséquence, il est probable que les banques soient davantage disposées à octroyer un 
crédit supplémentaire aux propriétaires d’une habitation, ce dernier étant alors garanti par leur logement, ce qui leur 
permettrait d’accroître leur consommation s’ils le souhaitent. Une survaleur élevée atténue en effet le risque de crédit vu 
que, en cas de défaut de paiement, la banque peut revendre le logement à un prix supérieur à l’encours de la dette. 
L’importance de ce mécanisme d’« accélérateur financier » dépend cependant fortement de l’existence et du recours à 
des produits de libération de capitaux par l’hypothèque de logements (home equity withdrawal), qui permettent, pour les 
ménages, l’obtention de crédits à la consommation supplémentaires dont la garantie est constituée de leur logement, 
comme le opeethypotheek (crédit-logement inversé) aux Pays-Bas ou les home equity loan (prêt sur valeur domiciliaire) et 
home equity line of credit (crédit assis sur la valeur des biens immobiliers) proposés aux États-Unis (Calza et al., 2013; 
Cardarelli et al., 2008; Muellbauer et Murphy, 2008; Cooper, 2016)1. L’utilisation de ce type de crédit est cependant très 
peu répandue en Belgique2. 

2.2. Modèle à correction d’erreur (MCE) pour la consommation privée 

Pour parvenir à une estimation empirique de l’effet des prix des logements sur la consommation privée, nous estimons, 
distinctement pour une sélection de pays avancés, des modèles à correction d’erreur (MCE) pour la consommation (Ct), 
avec pour variables explicatives les prix de l’immobilier résidentiel (HPt), le patrimoine financier net (FWt), le revenu 
disponible brut des ménages (DIt) et le taux d’intérêt à court terme (IRt)3. Ce modèle est comparable aux modèles 
empiriques proposés par Cardarelli et al. (2008), Case et al. (2005), Catte et al. (2004), Eugène et al. (2003), Ludwig et 
Sløk (2004) et Sousa (2009). Le modèle MCE suppose qu’il existe une relation d’équilibre de long terme stable entre la 
consommation et ses déterminants et que toute déviation par rapport à cette relation d’équilibre donne lieu à des 
adaptations progressives de la consommation dans la direction de cet équilibre. 

2.2.1. Équilibre de long terme de la consommation dans le modèle MCE 

L’équation exprimant la relation d’équilibre de long terme du modèle MCE se présente comme suit: 

log(𝐶𝐶�) = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽� log(𝐷𝐷𝐷𝐷�) + 𝛽𝛽� log(𝐻𝐻𝐻𝐻�) + 𝛽𝛽� log(𝐹𝐹𝐹𝐹�) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐼𝐼� + 𝜀𝜀� (3) 

Les coefficients β1, β2 et β3 correspondent respectivement aux élasticités de long terme du revenu disponible, des prix de 
l’immobilier résidentiel et du patrimoine financier net, et expriment l’incidence en pourcentage d’une augmentation de 1 % 
de ces variables sur la consommation. Le coefficient β4 est la semi-élasticité du taux d’intérêt à court terme et exprime 
l’incidence en pourcentage d’une hausse de 1 point de pourcentage de ce dernier sur la consommation. εt constitue le 
terme d’erreur. Cette équation est estimée à l’aide de la méthode des moindres carrés. 
  

 
1  Par ailleurs, le refinancement d’un emprunt hypothécaire existant impliquant une augmentation de l’encours de capital constituerait une autre façon pour les propriétaires d’obtenir 

du crédit supplémentaire à des fins de consommation. 
2  Bien qu’il existe en Belgique des prêts hypothécaires à but mobilier, qui sont garantis par le logement et peuvent être utilisés notamment pour financer l’achat d’un véhicule, ces 

crédits sont très peu répandus: à peine 0,4 % des nouveaux crédits contractés en 2018 (jusqu’en octobre compris) relèvent de cette catégorie. 
3  Le modèle MCE est estimé pour la période courant de 1999 à 2017 (données trimestrielles) pour onze pays avancés, à savoir la Belgique, le Canada, la Finlande, la France, 

l’Allemagne, l’Italie, les Pays-Bas, l’Espagne, la Suède, le Royaume-Uni et les États-Unis. Toutes les variables du modèle sont déflatées au moyen du déflateur de la consommation 
privée. Qui plus est, toutes les variables, hormis le taux d’intérêt à court terme et le patrimoine financier net, sont corrigées des variations saisonnières, et toutes les variables, à 
l’exception du taux d’intérêt à court terme, sont exprimées sous la forme de logarithmes. Enfin, le taux d’intérêt à court terme est exprimé en pourcentage sur une base annuelle. 
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en  compte par le modèle mais qui affectent aussi bien la consommation que ses déterminants. ainsi, une croissance 
plus vive qu’escompté des revenus futurs qui découlerait d’une avancée technologique plus marquée qu’attendu 
peut entraîner à la hausse à la fois la consommation actuelle et celle à venir, les prix des logements ainsi que les 
prix des actifs financiers tels que les cours boursiers (carroll et al., 2011 ; croux et Reusens, 2013 ; iacoviello, 2011).

Graphique 7 COEFFICIENTS ESTIMÉS DE L’ÉQUILIBRE DE LONG TERME DE LA CONSOMMATION PRIVÉE DANS LE MODÈLE MCE
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Par ailleurs, les élasticités de long terme estimées à l’aide du modèle mce sont comparées à d’autres travaux 
empiriques. Les incidences estimées des prix des logements et du patrimoine financier sur la consommation dans le 
modèle mce pour la Belgique sont sensiblement supérieures à des estimations ou hypothèses antérieures pour la 
Belgique, comme celles de eugène et al. (2003) et de Burggraeve et Jeanfils (2008), qui n’avaient décelé qu’un effet 
mineur du patrimoine financier net et un effet nul, voire légèrement négatif, des prix des logements. Les estimations 
pour la Belgique se situent cependant dans l’intervalle identifié par des études similaires pour d’autres pays avancés 
et sont en particulier très proches des résultats de Sousa (2009) pour la zone euro. Enfin, les élasticités estimées du 
modèle MCE pour les différents pays avancés sont également comparables à celles d’autres études réalisées pour des 
zones géographiques similaires. il convient de noter à cet égard que cet intervalle des estimations des élasticités est 
relativement étendu et que ces dernières, même lorsqu’elles portent sur un même pays ou groupe de pays, diffèrent 
partiellement selon les études, ce qui témoigne de la marge d’erreur entourant ces estimations.

Pour terminer, nous examinons dans quelle mesure l’incidence estimée des prix de l’immobilier résidentiel sur la 
consommation résulte des caractéristiques structurelles des marchés immobilier et hypothécaire. Cela s’effectue sur 
la base de simples corrélations. Tout d’abord, la relation largement positive entre l’effet de long terme des prix des 
logements sur la consommation et l’utilisation de produits de libération de capitaux par l’hypothèque de logements 
(home equity withdrawal) est assez évidente. La corrélation s’élève en effet à 0,78 et est également statistiquement 
significative. En outre, l’élasticité du prix des logements sur la consommation est en moyenne supérieure de 0,12  
pour les pays utilisant fréquemment ce type de crédits (à savoir le Canada, la Finlande, les Pays-Bas, le Royaume-Uni, 
les États-Unis et la Suède) par rapport aux pays où cela n’est pas ou peu le cas (à savoir la Belgique, l’Allemagne, la 
France, l’Italie et l’Espagne). Nous constatons donc, tout comme Cooper (2016), Cardarelli et al. (2008), ainsi que 
Kharroubi et Kohlscheen (2017), que cette élasticité dépend largement de l’utilisation de tels crédits spécifiques. 
ensuite, nous observons, tout comme la nederlandsche Bank (2018) et Kharroubi et Kohlscheen (2017), une 
relation positive entre l’ampleur de l’effet des prix des logements sur la consommation et le pourcentage de 
propriétaires occupants, même si la corrélation de 0,21 est relativement faible et statistiquement non significative. 
Enfin, le contrôle des loyers semble également jouer un rôle positif, quoique limité et peu significatif, dans la mesure 
où l’incidence de la hausse des prix des logements sur la consommation est légèrement plus marquée dans des pays 
pratiquant un contrôle plus strict des loyers, comme la Suède.

 

Tableau 2 APERÇU DES ESTIMATIONS DES ÉLASTICITÉS DE LONG TERME DE LA CONSOMMATION  
SELON DIFFÉRENTES ÉTUDES EMPIRIQUES (1)

Pays / Groupe de pays

 

Études pour la Belgique
 

Études pour d’autres économies avancées
 

Estimation du 
modèle MCE

 

Eugène  
et al.  

(2003)
 

Burggraeve  
et Jeanfils  

(2008)
 

Estimation du 
modèle MCE

 

Case  
et al.  

(2005)
 

Coskun  
et al.  

(2018)
 

Ludwig  
et Sløk  
(2004)

 

Sousa  
(2009)

 

Belgique
 

Pays de l’OCDE
 

Zone euro
 

Prix des logements  . . . . . . . 0,08 −0,01 0,00 [0,02 ; 0,27] [0,11 ; 0,17] [0,09 ; 0,19] 0,04 0,05

Patrimoine financier net  . . . 0,15 0,04 0,05 [0,01 ; 0,15] [−0,01 ; 0,02] [−0,08 ; 0,06] 0,08 0,13

Revenu disponible  . . . . . . . 0,68 0,96 0,95 [0,34 ; 0,85] [0,29 ; 0,66] [0,50 ; 0,85] 0,70 0,65

Taux d’intérêt (2)  . . . . . . . . . . −0,58 [−0,27 ; −0,14] −0,30 [−0,58 ; 0,07] n. [−0,33 ; 0,39] n. n.

 

Sources :  OCDE, Eurostat, Eugène et al. (2003), Burggraeve et Jeanfils (2008), Case et al. (2005), Coskun et al. (2018), Ludwig et Sløk (2004), Sousa (2009), calculs propres.
(1) Les définitions des variables dans le modèle empirique peuvent partiellement varier selon les études. Le patrimoine financier net est ainsi remplacé par les prix des 

actions dans Case et al. (2005), Coskun et al. (2018) et Ludwig et Sløk (2004). Le capital humain est utilisé au lieu du revenu disponible dans Burggraeve et Jeanfils 
(2008). Le patrimoine immobilier est substitué aux prix immobiliers dans Eugène et al. (2003) et dans Sousa (2009). Enfin, Case et al. (2005), Coskun et al. (2018), 
Ludwig et Sløk (2004) et Sousa (2009) analysent les variables du modèle, à l’exception des taux d’intérêt par tête.

(2) Semi‑élasticité estimée de l’effet des taux d’intérêt à court terme sur la consommation.
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2.2.2 évolution à court terme de la consommation dans le modèle mce

L’équation de l’évolution à court terme de la consommation dans le modèle mce est donnée par :

(4)

les résidus rt-1 correspondent à la déviation de l’équilibre de long terme estimé à l’équation (3). Le coefficient γ est le 
pourcentage de cette déviation qui est corrigé chaque trimestre et forme ainsi une mesure de la rapidité avec laquelle 
la consommation s’adapte et évolue en direction de son équilibre de long terme. Les coefficients α1, α2 et α3 sont des 
élasticités de court terme qui mesurent respectivement l’effet à court terme et en pourcentage d’une hausse de 1 % 
du revenu disponible, des prix de l’immobilier résidentiel et du patrimoine financier net sur la consommation. enfin, le 
coefficient α4 représente la semi-élasticité des taux d’intérêt à court terme et δt constitue le terme d’erreur.

Le coefficient estimé du retour à l’équilibre à long terme 
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(2017), vast dat de elasticiteit van de woningprijzen sterk afhangt van het gebruik van kredietproducten voor 
overwaardeverzilvering. Vervolgens blijkt er een positief verband te bestaan tussen de grootte van het effect van de 
woningprijzen op de consumptie en het percentage eigenwoningbezit (ook vastgesteld door de Nederlandsche Bank 
(2018) en Kharroubi en Kohlscheen (2017)), al is de correlatie van 0,21 vrij klein en bovendien statistisch niet significant. 
Tot slot spelen de huurprijsbeperkingen een positieve, maar zeer kleine en statistisch niet-significante rol. De impact van 
hogere woningprijzen op de consumptie lijkt aldus iets zwaarder te zijn in landen waar de huurprijzen sterk worden 
beperkt, bijvoorbeeld Zweden.  
 
 
Grafiek 8 -  Woning- en hypotheekmarktkenmerken en het langetermijneffect van de woningprijzen op de 

consumptie 
 
 

 
 

 
Bronnen: Calza et al. (2013), Eurostat, Geng (2018), OESO, eigen berekeningen. 
(1) De indicator voor het gebruik van kredietproducten voor overwaardeverzilvering wordt verkregen op basis van Calza et al. (2013), 

waar we de categorieën ‘geen of beperkt gebruik’ en ‘frequent gebruik’ hebben omgezet naar een numerieke index met als 
waarden respectievelijk 0 en 1. 

 

2.2.2. Het kortetermijnverloop van de consumptie in het ECM-model 

De vergelijking van het kortetermijnverloop van de consumptie van het ECM-model wordt gegeven door 

Δlog 𝐶𝐶! = 𝛼𝛼! + 𝛾𝛾𝑟𝑟!!! + 𝛼𝛼! Δlog 𝐷𝐷𝐷𝐷! + 𝛼𝛼! Δlog 𝐻𝐻𝐻𝐻! + 𝛼𝛼! Δlog 𝐹𝐹𝐹𝐹! + 𝛼𝛼!Δ𝐼𝐼𝐼𝐼! + 𝛿𝛿!          (4) 

De residuen rt-1 zijn de afwijking van het geschatte evenwicht op lange termijn uit vergelijking (3). De coëfficiënt γ is het 
percentage van die afwijking dat elk kwartaal wordt gecorrigeerd; hij is zodoende een maatstaf voor de snelheid waartegen 
de consumptie zich mettertijd aanpast in de richting van haar langetermijnevenwicht. De coëfficiënten α1, α2 en α3 zijn 
kortetermijnelasticiteiten en geven weer wat de procentuele impact is van een stijging met 1 % van respectievelijk het 
beschikbaar inkomen, de woningprijzen en het netto financieel vermogen op de consumptie op korte termijn. Tot slot is de 
coëfficiënt α4 de semi-elasticiteit van de kortetermijnrente en is δt de errorterm. 

De geschatte coëfficiënt voor de aanpassing in de richting van het evenwicht op lange termijn, 𝛾𝛾, is sterk negatief en voor 
alle landen statistisch significant, wat erop wijst dat het ECM-model met een langetermijnevenwicht voor de consumptie 
plausibel is.1 In het bijzonder varieert deze geschatte coëfficiënt tussen -0,11 (Italië) en -0,36 (Nederland) en bedraagt hij -
0,22 voor België.  

Behalve door het hierboven besproken belangrijke correctiemechanisme naar het evenwicht op lange termijn wordt de 
consumptiegroei in het ECM-model ook bepaald door het kortetermijnverloop van het beschikbaar inkomen, de 
woningprijzen, het netto financieel vermogen en de rente. De kortetermijnelasticiteiten zijn in absolute waarde echter 
meestal kleiner dan die op lange termijn. De geschatte kortetermijnelasticiteit van het effect van de woningprijzen op de 
consumptie varieert tussen 0,02 (België) en 0,22 (Finland) en is dus in België vrij gering. Die verschillen in het geschatte 
kortetermijneffect van de woningprijzen op de consumptie tussen de landen kunnen, vergeleken met de verschillen in het 
langetermijneffect, slechts in beperktere mate teruggevoerd worden op de eerder besproken kenmerken van de woning- 
en hypotheekmarkt. De elasticiteit op korte termijn heeft enkel een positief verband met de indicator voor het gebruik van 
kredietproducten voor overwaardeverzilvering, al is de correlatie van 0,37 relatief klein en statistisch niet significant. 
  

 
1  Ook de nulhypothese van een ‘unit root’ in de residuen rt-1 wordt voor de helft van de landen verworpen, wat een andere indicatie is dat het ECM-model voor de consumptie een 

plausibel model is. 

 est largement négatif et statistiquement significatif pour 
l’ensemble des pays, ce qui indique que le modèle mce assorti d’un équilibre de long terme pour la consommation 
est plausible (1). ce coefficient estimé oscille entre –0,11  (italie) et –0,36  (Pays-Bas), et il s’élève à –0,22  pour 
la Belgique.

outre par l’important mécanisme de correction tendant vers l’équilibre de long terme précité, la croissance de la 
consommation dans le modèle mce est également déterminée par les évolutions à court terme du revenu disponible, 
des prix de l’immobilier résidentiel, du patrimoine financier net et des taux d’intérêt. néanmoins, en valeur absolue, 
les élasticités de court terme sont généralement plus réduites que celles de long terme. L’estimation de l’élasticité de 
court terme des prix de l’immobilier résidentiel sur la consommation oscille entre 0,02 (Belgique) et 0,22 (Finlande) et 

(1) De même, l’hypothèse nulle d’une racine unitaire dans les résidus rt-1 est rejetée pour la moitié des pays, ce qui constitue une indication supplémentaire de la plausibilité du 
modèle mce. 
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Pour terminer, nous examinons dans quelle mesure l'incidence estimée des prix de l’immobilier résidentiel sur la 
consommation résulte des caractéristiques structurelles des marchés immobilier et hypothécaire. Cela s’effectue sur la 
base de simples corrélations. Tout d’abord, la relation largement positive entre l’effet de long terme des prix des logements 
sur la consommation et l’utilisation de produits de libération de capitaux par l’hypothèque de logements (home equity 
withdrawal) est assez évidente. La corrélation s’élève en effet à 0,78 et est également statistiquement significative. En 
outre, l’élasticité du prix des logements sur la consommation est en moyenne supérieure de 0,12 point de pourcentage 
pour les pays utilisant fréquemment ce type de crédits (à savoir le Canada, la Finlande, les Pays-Bas, le Royaume-Uni, les 
États-Unis et la Suède) par rapport aux pays où cela n’est pas ou peu le cas (à savoir la Belgique, l’Allemagne, la France, 
l’Italie et l'Espagne). Nous constatons donc, tout comme Cooper (2016), Cardarelli et al. (2008), ainsi que Kharroubi et 
Kohlscheen (2017), que l’élasticité des prix des logements dépend largement de l’utilisation de tels crédits spécifiques. 
Ensuite, nous observons, tout comme la Nederlandsche Bank (2018) et Kharroubi et Kohlscheen (2017), une relation 
positive entre l’ampleur de l’effet des prix des logements sur la consommation et le pourcentage de propriétaires 
occupants, même si la corrélation de 0,21 est relativement faible et statistiquement non significative. Enfin, le contrôle des 
loyers semble également jouer un rôle positif, quoique limité et peu significatif, dans la mesure où l’incidence de la hausse 
des prix des logements sur la consommation est légèrement plus marquée dans des pays pratiquant un contrôle plus strict 
des loyers, comme la Suède. 
 

 
Graphique 8 -  Caractéristiques des marchés hypothécaire et immobilier résidentiel et effet de long terme des 

  prix de l'immobilier résidentiel sur la consommation 
 
 

 
 

 
Sources: Calza et al. (2013), Eurostat, Geng (2018), OCDE, calculs propres. 
(1) On obtient l’indicateur de l’utilisation des produits de libération de capitaux par l’hypothèque de logements sur la base des travaux 

de Calza et al. (2013), où, pour chaque pays, nous convertissons les catégories « pas d’utilisation ou utilisation limitée » et 
« utilisation fréquente » par un indice numérique affichant respectivement des valeurs de 0 et 1. 

 

2.2.2. Évolution à court terme de la consommation dans le modèle MCE 

L’équation de l’évolution à court terme de la consommation dans le modèle MCE est donnée par: 
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Graphique 9 COEFFICIENTS ESTIMÉS DE L’ÉVOLUTION À COURT TERME DE LA CONSOMMATION PRIVÉE DANS LE MODÈLE MCE
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paraît donc relativement faible en Belgique. Par rapport à celles de l’effet de long terme, ces différences entre pays 
quant à l’estimation de l’effet de court terme des prix des logements sur la consommation ne s’expliquent que dans 
une moindre mesure par les caractéristiques du marché immobilier résidentiel et du marché hypothécaire abordées 
ci-avant. L’élasticité de court terme n’est liée positivement qu’à l’indicateur de l’utilisation de produits de libération 
de capitaux par l’hypothèque de logements, même si la corrélation de 0,37 est relativement limitée et statistiquement 
non significative.

3. Prix des logements et investissements résidentiels

cette partie aborde en premier lieu l’importance des investissements résidentiels dans le cycle conjoncturel. elle analyse 
ensuite, à l’aide de l’estimation de l’élasticité-prix de l’offre de logements réalisée par caldera et johansson (2013), dans 
quelle mesure les investissements résidentiels sont affectés par l’évolution des prix de l’immobilier. elle examine enfin 
dans quelle proportion cette élasticité-prix de l’offre exerce une incidence sur la transmission des chocs de demande aux 
prix des habitations, à l’offre de logements et à l’activité économique.

Graphique 10 PART MOYENNE DANS LE PIB ET VOLATILITÉ DES INVESTISSEMENTS RÉSIDENTIELS ET DE LA CONSOMMATION
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3.1 importance des investissements résidentiels pour le cycle conjoncturel

Les investissements résidentiels se composent, pour une large part (à savoir 56 % en moyenne pour la période allant 
de 2010 à 2016), des investissements dans de nouvelles constructions, mais on y trouve également les dépenses pour 
les rénovations des logements ainsi que les taxes et les frais notariaux liés à l’achat d’une habitation. De plus, les 
nouvelles constructions constituent également le principal déterminant de la croissance en volume des investissements 
résidentiels. en moyenne pour la période 1995-2017, la proportion moyenne des investissements résidentiels dans le 
PiB ne s’établit qu’à 5,6 % dans les pays avancés considérés et à 6,2 % en Belgique, contre respectivement 54 et 53 % 
pour la part de la consommation dans le PiB. Toutefois, la volatilité des investissements en logements, mesurée par 
l’écart type de la croissance annuelle, est 4,1 fois plus élevée que celle du PiB dans les économies avancées intégrées 
à notre analyse et 3,5 fois en Belgique, alors que la volatilité de la croissance de la consommation dans la plupart des 
pays, dont la Belgique, est inférieure à celle du PiB. cela signifie que les investissements résidentiels, en dépit de la 
part moyenne limitée du PiB qu’ils représentent, peuvent tout de même exercer une incidence non négligeable sur le 
cycle conjoncturel.

3.2 élasticité-prix de long terme de l’offre immobilière

Les prix des logements peuvent avoir une influence sur les investissements dans de nouvelles constructions. selon la 
théorie dite du q de Tobin, une hausse des prix des logements a en effet pour conséquence que les nouvelles constructions 
pourraient être vendues à un prix supérieur, si bien que, à coûts de construction inchangés, les investissements en 
nouvelles constructions deviendraient plus rentables. cet effet d’une augmentation des prix des logements sur la 
rentabilité attendue des projets de nouvelles constructions peut toutefois être partiellement neutralisé par le fait que les 
prix des terrains, qui constituent une part importante du total des coûts d’une nouvelle construction, varient en général 
dans la même direction que les prix des habitations (cf. partie 1, ainsi que muellbauer et murphy, 2008).

L’élasticité-prix de l’offre de logements mesure l’effet d’une variation des prix des logements sur les investissements 
résidentiels. L’élasticité-prix de long terme a été estimée par caldera et johansson (2013) pour une sélection 
d’économies avancées à l’aide d’un modèle à correction d’erreur pour les investissements résidentiels, dans lequel, les 
coûts de construction et les variables démographiques, en plus des prix immobiliers, déterminent l’équilibre de long 
terme des investissements résidentiels. cette estimation de l’élasticité-prix de l’offre de logements varie fortement 
d’un pays à l’autre : elle s’avère faible dans des pays d’europe occidentale, dont la Belgique, mais très élevée aux 
états-unis et en scandinavie. une hausse de 1 % des prix des logements conduirait en effet à long terme à une 
croissance de 2 % des investissements résidentiels aux états-unis, contre une progression d’à peine 0,3 % en Belgique.

Graphique 11 L’ÉLASTICITÉ-PRIX DE LONG TERME DE L’OFFRE DE LOGEMENTS
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Les différences entre pays en termes d’élasticité-prix de l’offre de logements s’expliquent en partie tant par des 
facteurs géographiques et démographiques que par la politique des pouvoirs publics (caldera et johansson, 2013). 
D’une part, l’élasticité-prix dépend des limitations physiques liées aux terrains disponibles à la construction : 
elle est ainsi plus faible pour les pays possédant une densité de population élevée et, donc, moins de terrains 
disponibles à la construction. D’autre part, l’élasticité-prix est aussi déterminée en grande partie par la politique 
des pouvoirs publics, en particulier par les règles relatives à l’aménagement du territoire et par les procédures 
liées à l’obtention d’un permis de bâtir. L’élasticité-prix est par exemple plus réduite dans les pays où la durée 
nécessaire à l’octroi d’un permis de bâtir est généralement plus longue (1). la densité de population élevée et la 
réglementation relativement contraignante peuvent ainsi expliquer partiellement la faiblesse de l’élasticité-prix de 
l’offre de logements en Belgique.

3.3 élasticité-prix de l’offre de logements et transmission des chocs de demande sur le 
marché immobilier résidentiel

L’élasticité-prix de l’offre de logements a une incidence importante sur la transmission des chocs de demande aux prix 
des habitations, à l’offre de logements et à l’activité économique (ec, 2011).

Dans les pays présentant une offre de logements très élastique, des chocs positifs affectant la demande sur le marché 
immobilier résidentiel, comme un accroissement du nombre de ménages ou une progression du revenu disponible, 
entraîneraient principalement une hausse de l’offre de logements, ce qui engendrerait une augmentation à la fois des 
investissements résidentiels, de l’emploi et de la valeur ajoutée dans la branche de la construction. inversement, des 
chocs négatifs de demande conduiraient essentiellement à des adaptations à la baisse de l’offre immobilière. De ce fait, 
la volatilité des investissements résidentiels serait plus vive dans les pays affichant une offre plus élastique, pour autant 
que des chocs similaires et de même ampleur touchent les différents pays. Pour un ensemble de données relatives à 

(1) Les données du World Bank Doing Business 2018 relatives au temps nécessaire à l’obtention d’un permis de bâtir pour un entrepôt sont utilisées comme indicateur. 
nous nous attendons à ce que cet indicateur soit fortement corrélé à la durée nécessaire pour l’obtention d’un permis de bâtir pour une propriété résidentielle.

Graphique 12 DÉTERMINANTS DE L’ÉLASTICITÉ-PRIX DE LONG TERME DE L’OFFRE DE LOGEMENTS
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17 économies avancées, nous observons en effet une forte corrélation positive de 0,41 entre l’élasticité-prix estimée de 
caldera et johansson (2013) et la volatilité de la croissance annuelle des investissements résidentiels.

en revanche, dans les pays où l’offre de logements est très inélastique, celle-ci réagirait nettement moins à des chocs 
de demande sur le marché immobilier résidentiel, qui conduiraient dès lors principalement à des adaptations des 
prix des habitations. andrews et al. (2011) constatent ainsi que, dans un pays dont l’élasticité-prix est relativement 
faible, c’est-à-dire inférieure d’un demi-écart type à la médiane des pays de l’ocDe, la hausse des prix des logements 
découlant d’un choc positif sur la demande est environ pour moitié plus importante que dans un pays où l’élasticité-
prix correspond à la médiane. c’est pourquoi des chocs de demande sur le marché immobilier résidentiel peuvent 
également affecter l’activité économique, même dans des pays dont l’offre de logements est inélastique : bien que 
les investissements résidentiels y évoluent relativement peu à la suite de tels chocs sur la demande en logements, 
ces investissements peuvent néanmoins avoir une incidence indirecte sur l’activité économique par le biais de leur 
effet significatif sur les prix immobiliers, cet effet pouvant à son tour influencer tant la consommation (cf. partie 2) 
que l’offre de crédits (cf. partie 4). D’après la commission européenne (ec, 2011) également, la volatilité des prix 
des logements serait plus élevée dans les pays où l’offre immobilière est très inélastique. une mesure de corrélation 
simple entre l’estimation de l’élasticité-prix et la volatilité de la croissance des prix des logements pour un ensemble 
de données relatives à 17 économies avancées indique une relation négative, fût-ce dans une mesure très limitée. 
cela donne à penser que les prix des logements sont aussi souvent affectés par des facteurs idiosyncratiques, tels 
que par exemple la fiscalité (cf. partie 1).

Graphique 13 ÉLASTICITÉ-PRIX DE LONG TERME DE L’OFFRE DE LOGEMENTS ET VOLATILITÉ DES INVESTISSEMENTS RÉSIDENTIELS ET 
DES PRIX DES LOGEMENTS
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4. importance des prix des logements dans une perspective macroprudentielle

la littérature empirique consacrée aux déterminants des crises bancaires (1) a démontré le rôle majeur des bulles 
immobilières, lesquelles sont généralement définies comme l’apparition de déviations significatives des prix des 
logements par rapport à leur niveau d’équilibre. Ces bulles se manifestent notamment par une surévaluation marquée 
de l’immobilier. Elles accentuent le risque de crise bancaire et mènent à des récessions nettement plus profondes 
et plus longues, surtout lorsqu’elles s’accompagnent d’une vive croissance du crédit (Jorda et  al.,  2015a ; Jorda 
et al. 2015b ; Ferrari et al., 2015).

L’incidence que les bulles immobilières résidentielles, combinées à une forte progression du crédit, exercent tant sur 
le risque de crise bancaire que sur l’ampleur et sur la durée des récessions peut s’expliquer par une relation croisée 
entre les prix des logements, les bilans bancaires, la croissance du crédit et l’activité économique (2). lorsqu’une telle 
bulle se forme, la hausse substantielle des prix de l’immobilier résidentiel peut améliorer la rentabilité des banques 
et la valeur nette de leurs bilans. Cette augmentation gonfle en effet la valeur des garanties sur l’encours des prêts 
hypothécaires, réduisant ainsi les pertes en cas de défaut de paiement. De plus, comme indiqué dans les deuxième et 
troisième parties, la hausse des prix des logements peut aussi avoir un impact favorable sur la consommation privée 
et sur les investissements résidentiels, ce qui est de nature à soutenir l’activité économique et l’emploi, ainsi qu’à 
atténuer le risque de défaut de remboursement des emprunts hypothécaires. Ces effets peuvent à leur tour stimuler 
l’offre et la demande de crédits, ce qui est à nouveau susceptible d’influer positivement sur l’activité économique et 
sur les prix immobiliers résidentiels (ESRB, 2016). En revanche, un repli sensible de ceux-ci pendant l’éclatement d’une 
bulle entraîne un résultat inverse. Un tel recul, surtout s’il se combinait à d’autres chocs négatifs sur les revenus et sur 
l’emploi dans l’économie, engendrerait en effet une détérioration de la valeur des garanties sur l’encours des prêts 
hypothécaires, de l’activité économique et de l’emploi, ainsi qu’un accroissement du taux de défaut des emprunts 
hypothécaires. Ces évolutions pourraient dégrader la rentabilité des banques et la valeur nette de leurs bilans, faire 
grimper les coûts de financement auxquels elles font face et, dans un scénario extrême, rendre difficile l’obtention 
d’un financement suffisant (ESRB, 2016). L’affaiblissement de l’offre et de la demande de crédits qui en résulterait 
pourrait encore accentuer la contraction des prix des logements et de l’activité économique (De Backer et al., 2015 ; 
Mishkin, 2009 ; Jorda et al., 2015b). Les relations qui lient les prix de l’immobilier résidentiel, les bilans bancaires, la 
croissance du crédit et l’activité économique se seraient du reste renforcées ces dernières décennies, les banques des 
pays avancés étant devenues plus exposées au marché immobilier depuis la seconde moitié du xxe siècle, en raison 
de la proportion croissante de prêts hypothécaires dans leurs bilans (Jorda et al., 2016).

En Belgique, les risques pour la stabilité financière sont suivis de près non seulement par la Banque (en sa qualité 
d’autorité macroprudentielle), mais aussi par la Banque centrale européenne (Bce) et par le comité européen du risque 
systémique (cers). Dans ce contexte, une attention appropriée est portée à l’analyse du marché immobilier, au taux 
d’endettement et à la capacité de remboursement des ménages, ainsi qu’à la capacité des banques d’absorber des pertes 
inattendues sur les crédits hypothécaires et sur les prêts accordés aux entreprises immobilières. ces aspects de la stabilité 
financière en Belgique sont brièvement abordés ci-après (3).

4.1 évaluation des prix de l’immobilier résidentiel en Belgique

comme indiqué dans la première partie, les prix de l’immobilier résidentiel en Belgique ont considérablement 
augmenté ces 30 dernières années, sans subir de correction majeure, même si leur croissance a quelque peu 
diminué ces dernières années. D’après les estimations d’un modèle économétrique tenant compte de plusieurs 
facteurs de demande, et plus particulièrement du revenu disponible des ménages, des taux d’intérêt hypothécaires, 
des évolutions démographiques et des principales modifications apportées à la fiscalité immobilière, l’évolution 
de ceux-ci explique toutefois en grande partie cette forte hausse (Warisse,  2017), et les prix des logements 
auraient dépassé d’environ 5,9 % leur valeur d’équilibre estimée au deuxième trimestre de 2018. Cette légère 

(1) Laeven et Valencia (2012) définissent une crise bancaire comme l’apparition d’importantes difficultés financières dans le secteur bancaire, telles que des pertes substantielles, 
des faillites massives ou de graves épisodes de panique bancaire, conjuguées à une intervention politique énergique dans ce secteur, comme un large soutien des 
administrations publiques ou de la banque centrale à la liquidité ou une nationalisation publique.

(2) En revanche, les bulles d’actifs qui ne vont pas de pair avec une forte accumulation de crédits, telles les bulles financières apparues en 1987 et en 2000, constituent une 
menace beaucoup plus faible pour la stabilité financière, leur éclatement se limitant essentiellement à une baisse du patrimoine des ménages détenteurs d’actifs et donnant 
lieu à une détérioration nettement plus ténue des bilans bancaires (mishkin, 2009 et tett, 2013).

(3) Pour une analyse plus approfondie des risques que comportent les prix de l’immobilier pour la stabilité financière en Belgique, cf. le Financial Stability Report de 2018 de la 
Banque (nBB, 2018).
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surévaluation donne à penser qu’il n’y a pas de bulle sur le marché immobilier résidentiel en Belgique. cela ne 
signifie cependant pas que les prix de l’immobilier sont exempts de tout risque baissier, notamment en cas de 
détérioration marquée d’un de leurs déterminants, ce qui se produirait par exemple si les taux hypothécaires 
enregistraient brusquement un rebond significatif.

4.2 évolution de l’endettement des ménages belges

Dans le cadre de la politique macroprudentielle, le principal motif de vigilance à l’égard des développements sur le 
marché immobilier résidentiel tient toutefois à l’évolution de l’endettement des ménages belges, qui se compose en 

Graphique 14 VALORISATION DU MARCHÉ DE L’IMMOBILIER 
RÉSIDENTIEL

(en pourcentage de déviation par rapport aux prix d’équilibre)
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Graphique 15 ENCOURS DE LA DETTE DES MÉNAGES

(pourcentages du PiB)
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très large partie de prêts hypothécaires. La dette des ménages, mesurée en pourcentage du PiB, a en effet crû de 
manière quasiment ininterrompue en Belgique ces dix dernières années, alors qu’elle s’est contractée dans l’ensemble 
de la zone euro à la suite de la crise financière de 2008  (Du caju et al., 2018). essentiellement du fait des crédits 
hypothécaires, l’endettement des ménages belges est depuis  2015 supérieur à la moyenne de la zone euro : à la 
mi-2018, il atteignait 60,9 % du PiB, contre 57,9 % dans la zone euro. si les ménages belges possèdent également 
un patrimoine financier très élevé (cf. partie 1.1), dont ils pourraient se servir pour rembourser leurs dettes en cas 
de baisse de revenus inattendue, celui-ci est réparti de manière très inégale et nombreux sont ceux qui ne disposent 
d’actifs financiers que de manière très limitée. c’est pourquoi les portefeuilles de crédits hypothécaires des banques 
belges contiennent d’importants segments qui pourraient mener à un plus grand nombre de défauts de paiement que 
prévu en cas de choc économique négatif de grande ampleur. ces segments vulnérables se composent principalement 
de ménages combinant une mensualité élevée par rapport à leur revenu mensuel et peu d’actifs financiers. D’après 
la dernière étude sur le comportement financier des ménages (Household Finance and consumption survey – HFcs) 
de 2014 et qui fournit une mise à jour des données de l’enquête de 2010 examinées dans Du caju (2017), 14,5 % des 
dettes hypothécaires sont détenues par des ménages qui consacrent plus de 30 % de leurs revenus au remboursement 
de leur emprunt hypothécaire et dont les actifs financiers liquides couvrent moins de six mois de remboursement 
hypothécaire, ce qui est très proche du pourcentage de 14,6 % observé pour la zone euro. enfin, une large part de ces 
hypothèques vulnérables portent sur des logements dont la valeur n’est pas significativement supérieure à l’encours 
de la dette, de sorte que les banques pourraient subir de lourdes pertes en cas de défaut de remboursement et de 
chute des prix de l’immobilier. ainsi, 10,9 % des dettes hypothécaires se concentrent au sein de ménages qui affectent 
plus de 30 % de leurs revenus au remboursement d’un prêt hypothécaire et dont l’encours de la dette hypothécaire 
représente plus de 80 % de la valeur du logement.

Graphique 16 VENTILATION DE L’ENCOURS DES DETTES HYPOTHÉCAIRES DES MÉNAGES EN 2014, SELON LES RATIOS DEBT-SERVICE-TO-
INCOME (1) (DSTI) ET LIQUID-ASSETS-TO-DEBT-SERVICE (2) (LATDS)

(pourcentages de l’encours total des dettes hypothécaires des ménages)
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(1) Rapport entre le flux de remboursements mensuels du crédit hypothécaire et le flux de revenus bruts mensuels du ménage.
(2) Valeur des actifs financiers liquides (dépôts, obligations et bons de caisse, actions cotées et fonds) d’un ménage divisée par le flux des mensualités de l’emprunt 

hypothécaire.
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4.3 Exigences minimales de fonds propres pour les crédits hypothécaires

Afin de pouvoir faire face à des pertes inattendues, les établissements bancaires doivent satisfaire à des exigences 
minimales de fonds propres fixées en proportion de leurs actifs pondérés par les risques. La pondération des risques 
pour les prêts hypothécaires calculée par les banques belges à l’aide de l’approche fondée sur les notations internes (1) ne 
s’élevait toutefois en moyenne qu’à 10 % à la fin de 2017 (abstraction faite des mesures macroprudentielles abordées 
ci-après). Ce pourcentage est sensiblement inférieur à la moyenne de 15 % observée dans l’Union européenne, ce qui 
peut s’expliquer par les faits que le risque de crédit dans les modèles de risque internes est calibré sur la base de pertes 
de crédit historiques et que, comme indiqué dans la première partie, la Belgique n’a pas été touchée par une crise des 
prix des logements ces dernières décennies. Dans la mesure où ces faibles pondérations sous-estiment potentiellement 
le risque de crédit systémique des emprunts hypothécaires et compte tenu de la forte proportion de ces derniers dans 
les bilans des banques belges, la Banque a adopté depuis 2013 plusieurs mesures macroprudentielles visant à accroître 
la résilience des institutions bancaires face à des pertes inattendues sur leur portefeuille de prêts hypothécaires. Pour les 
établissements qui recourent à l’approche fondée sur les notations internes, la pondération des risques calculée pour les 
emprunts hypothécaires a été relevée de 5 points de pourcentage à la fin de 2013. En 2018, cette mesure a en outre 
été renouvelée et assortie d’une majoration supplémentaire dont la pondération varie en fonction du risque associé au 
portefeuille de crédits hypothécaires de chaque institution. À la suite de ces deux mesures, la pondération des risques 
des prêts hypothécaires belges devrait atteindre 18 % en moyenne (NBB, 2018).

4.4 Autres risques pour la stabilité financière associés aux prix de l’immobilier en Belgique

Enfin, outre le risque lié aux prêts hypothécaires évoqué ci-avant, les prix immobiliers belges présentent d’autres risques 
potentiels pour la stabilité financière. Une part importante des crédits bancaires belges, de l’ordre de 11 % du PIB 
en 2017, concernent en effet des sociétés immobilières, comme des promoteurs et des entreprises de construction, 
dont la solvabilité est fortement soumise à l’évolution des prix de l’immobilier (NBB,  2018). Plus particulièrement, 
le délai entre l’acquisition de bâtiments ou de terrains existants et la vente des bâtiments rénovés ou nouvellement 
bâtis engendre un risque de pertes substantielles pour les promoteurs en cas de diminution significative des prix des 
logements, ce qui peut également représenter un risque pour la stabilité financière dans la mesure où les activités ont 
été financées par endettement. Outre les banques, d’autres établissements financiers sont aussi exposés aux prix de 
l’immobilier. En Belgique, en 2017, 12 % des actifs des entreprises d’assurance étaient ainsi liés à l’immobilier, et le 
portefeuille d’immeubles belges des sociétés immobilières réglementées (real estate investment trusts), qui se compose 
principalement de bâtiments commerciaux, a progressé pour atteindre 13 milliards d’euros (NBB, 2018).

conclusion

le présent article étudie l’évolution des prix des logements en Belgique et leur importance pour l’activité économique, 
et plus particulièrement pour la consommation privée, pour les investissements résidentiels et pour la stabilité financière. 
À cet égard, les résultats de la Belgique sont comparés à ceux d’autres pays avancés.

les prix des logements ont augmenté de manière quasiment continue en Belgique au cours des décennies écoulées. 
Seuls deux épisodes de repli ont été enregistrés : le premier durant la première moitié des années 1980 et le second, plus 
court et particulièrement limité, lors de la crise économique et financière des années 2008 et suivantes. Le renchérissement 
de l’immobilier a également conduit à une expansion significative du patrimoine immobilier des ménages, ce dernier 
atteignant d’ailleurs plus de 1 400 milliards d’euros en 2016. Une large partie de la croissance des prix immobiliers au 
cours des 45 dernières années serait imputable à la progression soutenue du prix du foncier, surtout en Région flamande, 
où la rareté relative des terrains s’est accentuée, notamment au regard des développements démographiques. Outre par 
les pressions démographiques, qui ont été renforcées par la diminution progressive de la taille moyenne des ménages, la 
croissance des prix immobiliers a également été soutenue par divers facteurs macroéconomiques, tel le recul prononcé 
des taux d’intérêt hypothécaires, qui, conjugué à la hausse des revenus des ménages, a amélioré l’accessibilité au 

(1) Les pondérations des risques des actifs peuvent être calculées au moyen soit d’une approche standardisée, soit d’une approche fondée sur les notations internes (internal 
ratings-based approach – IRB), la seconde étant utilisée pour la grande majorité des crédits hypothécaires belges.
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logement, toutes choses étant égales par ailleurs. De surcroît, la fiscalité immobilière a généralement évolué d’une façon 
susceptible de favoriser l’accès au crédit hypothécaire et la demande de logements.

Les prix de l’immobilier résidentiel peuvent affecter la consommation privée au travers de différents canaux. Tout d’abord, 
leur augmentation conduit à un accroissement du patrimoine immobilier des propriétaires, encourageant ces derniers à 
consommer davantage. cependant, cet effet de richesse positif est partiellement neutralisé par le fait que la progression 
des prix des logements induit également une hausse du montant d’acquisition pour les futurs acheteurs, obligeant 
ces derniers à épargner davantage pour s’offrir un logement, de même que celui des charges locatives attendues, ce 
qui peut avoir un effet défavorable sur la consommation des locataires. en outre, des produits de crédit garantis par 
un logement et pouvant être utilisés à des fins de consommation sont susceptibles de renforcer l’effet positif d’une 
augmentation des prix de l’immobilier résidentiel sur la consommation. Les résultats d’un modèle à correction d’erreur 
pour la consommation, estimés pour une série de pays avancés, suggèrent que c’est surtout dans les pays où le recours 
à ce type spécifique de crédit est fréquent, tels les Pays-Bas et le Royaume-uni, que les prix des logements ont une 
incidence plus élevée sur la consommation. en Belgique, où l’utilisation de tels produits est peu répandue, l’estimation 
de l’impact des prix immobiliers résidentiels sur la consommation est moindre, bien qu’elle soit supérieure aux résultats 
d’études précédentes.

Les prix des logements peuvent également stimuler les investissements dans de nouvelles constructions, ces dernières 
constituant d’ailleurs la principale composante des investissements résidentiels. une hausse du prix des habitations 
implique en effet que les logements neufs pourraient être vendus à un prix supérieur, si bien que, à coûts de construction 
inchangés, les investissements en nouvelles constructions deviendraient plus rentables. il ressort toutefois d’estimations 
empiriques antérieures que, comparativement aux états-unis et aux pays scandinaves, l’incidence exercée par les prix des 
logements sur les investissements résidentiels est très modérée dans les pays d’europe occidentale, y compris en Belgique. 
cela peut s’expliquer en partie par la forte densité de population et par la réglementation relativement contraignante 
en matière d’obtention de permis de bâtir dans ces pays. en outre, les chocs de demande sur le marché immobilier 
résidentiel dans ces pays engendreraient essentiellement des ajustements des prix des logements, et seulement dans une 
moindre mesure des fluctuations de l’activité.

enfin, les prix des logements peuvent également influer sur la stabilité financière. Des études empiriques antérieures 
ont en effet démontré que des bulles immobilières accentuent le risque de crise bancaire et qu’elles mènent à des 
récessions nettement plus profondes et plus longues, surtout lorsqu’elles s’accompagnent d’une vive croissance du 
crédit. D’après les estimations du modèle de la Banque, les prix des logements ne sont actuellement que légèrement 
surévalués en Belgique, ce qui suggère l’absence de bulle sur le marché immobilier résidentiel. Dans le cadre de la 
politique macroprudentielle, le principal motif de vigilance à l’égard des développements sur ce marché est toutefois 
lié à l’évolution de l’endettement des ménages belges, qui est essentiellement constitué de crédits hypothécaires. 
celui-ci a augmenté de manière quasiment ininterrompue ces dix dernières années, alors qu’il s’est contracté dans 
l’ensemble de la zone euro. en outre, le portefeuille de prêts hypothécaires est partiellement constitué de segments 
vulnérables – composés de ménages ayant emprunté un montant relativement élevé par rapport à leurs revenus et à 
leurs actifs liquides –, qui sont susceptibles d’entraîner des défauts de paiement plus nombreux que prévu en cas de choc 
économique négatif de grande ampleur. Dans la mesure où une large part de ces hypothèques portent sur des logements 
dont la valeur n’est pas significativement supérieure à l’encours de la dette, les banques pourraient subir de lourdes 
pertes, surtout si cela s’accompagne d’une chute marquée des prix immobiliers. Dans ce contexte et compte tenu de la 
forte proportion de crédits hypothécaires dans les bilans des banques belges, la Banque a adopté depuis 2013 plusieurs 
mesures macroprudentielles visant à accroître la résilience des banques face à des pertes inattendues sur leur portefeuille 
de prêts hypothécaires.
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