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L ’immobilier joue un rôle majeur dans les cycles économiques
par plusieurs canaux. Le premier canal est celui de l’investisse-
ment résidentiel (Leamer, 2007). Nous montrons ici que dans

plusieurs pays, ce canal a été important (États-Unis, Espagne). Le
deuxième canal est celui d’un accélérateur financier, dans lequel la
hausse des prix de l’immobilier accroît l’endettement des ménages dont
il est le collatéral. Lorsque l’activité se retourne, la dette accumulée des
ménages aggrave la récession et se traduit par une montée des inégalités
(Mian et Sufi, 2014). Le troisième canal est celui de l’effet de richesse.
S’il est discuté sur le plan théorique, il apparaît qu’en cas de bulle, il
peut avoir un effet puissant. À partir de données exploitant les comptes
nationaux, les comptes de patrimoine et les données détaillées sur la
consommation, nous explorons ces trois canaux.

L’INVESTISSEMENT LOGEMENT DES MÉNAGES
ET SON IMPACT SUR LE CYCLE ÉCONOMIQUE

Edward Leamer, dans une communication à Jackson Hole, montre
que le cycle économique aux États-Unis est en grande partie expliqué par
l’immobilier et que le principal canal en est l’investissement résidentiel
(Leamer, 2007). Il s’étonne d’ailleurs que ce secteur reçoive aussi peu
d’attention de la part des macroéconomistes tant il est impliqué dans les
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épisodes majeurs de récession ou de reprise aux États-Unis. Plus spéci-
fiquement, Leamer étudie la contribution du secteur de la construction
et de la rénovation1 à la variation de l’activité au cours du cycle. Le poids
de l’investissement logement, une part importante du secteur de la cons-
truction, est aux États-Unis autour de 6 points de PIB (avec une baisse
tendancielle de ce ratio passé de 7,5 points de PIB avant la Grande
Récession à approximativement 5 points de PIB, cf. graphiques 1). On
ne peut pas déduire des évolutions longues de la contribution du secteur
de la construction à l’économie américaine qu’elle est un déterminant
majeur de la croissance américaine. Mais à court terme et en particulier
dans les mouvements conjoncturels violents, le secteur de la construc-
tion et l’investissement résidentiel jouent un rôle important. Pour le
démontrer, Leamer calcule la contribution cumulée de l’écart entre
l’activité dans le secteur de la construction et sa tendance (par une kernel
regression sur une tendance temporelle), et compare cette contribution à
l’évolution de l’activité pour les épisodes récessifs. Il en déduit que la
contribution de l’investissement résidentiel pendant les quelques tri-
mestres d’une récession est bien plus importante que la part dans le PIB
de l’investissement résidentiel, et ce, dans tous les épisodes récessifs
depuis la Seconde Guerre mondiale.

Graphiques 1
Cycle immobilier et écart de croissance, États-Unis et zone euro

Graphique 1a
Cas des États-Unis
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Graphique 1b
Cas de la Zone euro 10

Note : le filtre Hodrick-Prescott est appliqué avec un paramètre l = 10 000 en annuel. La zone euro 10
est composée des dix grands pays de la zone euro (Allemagne, France, Italie, Espagne, Pays Bas, Belgique,
Autriche, Irlande, Portugal, Grèce). Avant 1991, ce sont les données de l’Allemagne de l’Ouest (EO90)
qui sont employées.

Sources des deux graphiques : Economic Outlook EO95,mai 2014 ; les données pour 2014 et 2015 sont les
prévisions de l’OCDE ; calculs de l’auteur.

Nous utilisons ici une méthode assez proche de celle de Leamer,
mais en la modifiant afin de pouvoir l’appliquer simplement à
plusieurs pays et comparer entre ces pays les contributions de l’in-
vestissement résidentiel au cycle depuis 1996. D’un côté, nous utili-
sons l’écart de production (gap) tel qu’il est défini et calculé par
l’OCDE (Organisation de coopération et de développement écono-
miques)2. L’écart de production est l’écart entre la production observée
(ici le PIB en volume) et la production potentielle. La production
potentielle est non observable et doit donc être estimée. La procédure
de calcul employée aujourd’hui par l’OCDE (mais aussi par la
Commission européenne ou le Fond monétaire international – FMI)
est celle de la « fonction de production » qui utilise plus d’informations
qu’un filtre univarié (comme le filtre de Hodrick-Prescott ou la kernel
regression). L’estimation de la production potentielle est cependant
contestable, en particulier parce qu’elle n’évite pas les « effets de bord »
et que ceux-ci, l’impact des dernières observations sur l’estimation
générale de la croissance potentielle, peuvent être très persistants.
Ainsi, l’estimation de la croissance potentielle a été grandement
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révisée (à la baisse) au cours de la Grande Récession. Au fur et à mesure
que les économies s’enfonçaient dans la récession, les estimations de
croissance potentielle se réduisaient non seulement pour l’année en
cours ou en projection, ce qui peut être légitime, mais également sur
le passé, et ce, jusqu’à plus de cinq années avant la date courante. Alors
que l’écart de production estimé par l’OCDE en 2007 pour les
États-Unis était de 0,3 point de PIB, il était estimé en mai 2014 à 2,4
points de PIB. 2,1 points de plus qui découlent du fait que la suite
des événements suggère que l’économie américaine était en surchauffe
en 2007, alors que l’évaluation faite en 2007 était celle d’une crois-
sance élevée et soutenable. Les révisions sont du même ordre pour les
pays de la zone euro ou la zone euro dans son ensemble.

Nous comparons l’écart de production à un « écart de taux d’in-
vestissement résidentiel ». Celui-ci est calculé soit en utilisant un filtre
univarié (en l’occurrence, un filtre Hodrick-Prescott) appliqué au ratio
du volume de l’investissement résidentiel au PIB en volume sur
l’ensemble de la période allant de 1960 à 2013, soit par la même
procédure mais seulement jusqu’en 2000, c’est-à-dire avant une hausse
assez forte de l’investissement logement, réagissant probablement à la
baisse des taux d’intérêt directeurs après l’éclatement de la bulle
Internet et aux politiques spécifiques visant à encourager la propriété
des logements et le financement de la construction. Que ce soit pour
les États-Unis ou la zone euro, le ratio d’investissement logement a une
tendance à la baisse. Celle-ci peut s’expliquer par le ralentissement de
la population dans les deux zones, un effet du vieillissement, une
saturation relative des besoins en logement et d’éventuels changements
dans la structure du logement ou de sa durabilité. Le but ici est n’est
pas d’explorer ces déterminants, mais d’analyser l’influence de l’in-
vestissement logement dans le cycle. L’écart de ratio d’investissement
peut directement se lire comme une contribution à l’écart de pro-
duction.

Le graphique 1a (supra) pour les États-Unis permet de retrouver l’un
des résultats de Leamer. Dans la plupart des épisodes récessifs depuis
1960 (c’est-à-dire 1969-1970, 1973-1975, 1981-1982, 1990-1991,
2007-2009) aux États-Unis, l’investissement logement a joué un rôle
important, et ce, dès la première année de récession. Seule la récession
de 1960-1961 prend en défaut cette régularité avec une variation faible
de l’investissement résidentiel par rapport à cette tendance. De plus, à
part pendant la phase d’expansion de la fin des années 1960 – pendant
la guerre du Vietnam –, les phases de retrait de l’investissement rési-
dentiel correspondent à des récessions. L’investissement résidentiel
joue également un rôle important dans les phases d’expansion, notam-
ment à la fin des années 2000.
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Pour la zone euro, le diagnostic est moins clair. Alors qu’aux États-
Unis, le coefficient de corrélation entre l’écart de production et l’écart
d’investissement résidentiel est de 0,61, il n’est que de 0,27 pour la
zone euro (cf. tableau 1 infra). Dans la Grande Récession, l’écart d’in-
vestissement résidentiel cumulé de 2008 à 2013 pèse entre 58 % et 27 %
dans l’écart de production cumulé suivant la nature du filtre employé
(cf. graphiques 1 supra, l’écart reporté sur ces graphiques est celui repo-
sant sur un filtre appliqué sur toute la période qui conduit à un écart plus
faible). En zone euro, cette contribution est plus faible. Le graphique 1b
indique que l’investissement résidentiel se réduit une fois l’écart de
production creusé, ce qui suggère une causalité inverse de celle des
États-Unis.

Le tableau 1 (infra) détaille, par pays de la zone euro, les mêmes
résultats. Dans certains pays, l’écart de production est refermé (notam-
ment en Allemagne) et la part de l’investissement résidentiel dans
l’écart de production n’a pas grande signification. Le détail dans la zone
euro montre que certains pays ont une conjoncture économique cor-
rélée avec l’investissement résidentiel (dont l’Espagne et le Portugal) et
que, sur une période courte d’observation, le lien est fort pour la Grèce
et l’Irlande. Pour les autres pays de la zone euro, en revanche, le lien est
ténu, voire inexistant. En France, par exemple, l’investissement rési-
dentiel semble répondre à un cycle plus long que le cycle conjoncturel
général, ce qui conduit à une faible corrélation.

Dans beaucoup de pays de la zone euro, le début des années 2000 est
marqué par un écart positif de l’investissement résidentiel. L’Allemagne
échappe à cette logique, mais la combinaison de la mise en place de la
monnaie unique à la fin des années 1990 et d’une politique monétaire
expansionniste après l’éclatement de la bulle Internet (la BCE a baissé
ses taux à partir du mois de mai 2001 et ils ont atteint un plancher le
6 juin 2003) explique sans doute ce boom de l’investissement immo-
bilier. C’est l’un des canaux de transmission de la politique monétaire
et de conditions monétaires accommodantes. C’est, par exemple, ce
que montrent les estimations de Heyer et Timbeau (2006). Le rapport
2006 du Comité sur la stabilité financière globale (CGFS, 2006 ;
Girouard et Blöndal, 2001) note également un mouvement généralisé
de libéralisation financière et bancaire à la fin des années 1990. Dif-
férentes « innovations » ont conduit à l’allongement des maturités des
prêts faits aux ménages, à l’extension à de nouveaux types de ménages
et au développement de l’extraction hypothécaire. La diversification
des produits de crédit et de leur traitement dans le bilan des banques
(via la titrisation) a repoussé des contraintes d’offre de crédit et, au
total, ces nouvelles pratiques ont sans doute favorisé le développement
du crédit aux ménages.
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En dehors de la zone euro, le Royaume-Uni, le Canada et l’Australie
font également apparaître un lien fort entre conjoncture et investisse-
ment résidentiel (moins fort qu’aux États-Unis cependant). Dans la
Grande Récession, le Royaume-Uni rejoint les États-Unis parmi les
pays où le cycle résidentiel précède le cycle conjoncturel, ce qui pourrait
être analysé comme l’une des causes de la Grande Récession. Les
données disponibles sur une période plus courte indiquent le même
schéma pour l’Espagne, l’Irlande et la Grèce. L’analyse de Leamer, qui
place le cycle immobilier dans sa dimension construction (et rénova-
tion), ne s’applique pas à tous les pays. Une raison tient à ce que les
contraintes d’offre, les délais de réaction, les modes de financement, les
catégories d’individus qui accèdent au financement pour la construc-

Tableau 1
Importance de l’investissement résidentiel

dans le cyclemacroéconomique

Part de l’écart
de l’investissement

résidentiel
dans l’écart

de production
(2008-2013)

filtre
investissement

résidentiel
jusqu’en 2001,

écart stable
de 2001-2013

Part de l’écart
de l’investissement

résidentiel
dans l’écart

de production
(2008-2013)

filtre
investissement

résidentiel
jusqu’en 2013

Corrélation
investissement

résidentiel/écart
de production

filtre
investissement

résidentiel
jusqu’en 2001,

écart stable
de 2001-2013

Corrélation
investissement

résidentiel/écart
de production

filtre
investissement

résidentiel
jusqu’en 2013

États-Unis 58 % 27 % 64 % 61 %
Zone euro 10 37 % 9 % 33 % 27 %
Allemagne 122 % 51 % 20 % 23 %
France –5 % –16 % 26 % 19 %
Italie –4 % –16 % 10 % –3 %
Espagne 2 % 28 % 43 % 41 %
Pays-Bas 133 % 14 % 25 % 20 %
Belgique –71 % –61 % 29 % 29 %
Finlande –14 % –36 % 40 % 40 %
Portugal 103 % 31 % 56 % 57 %
Autriche 67 % 15 % –17 % –26 %
Irlande 72 % 22 % 59 % 84 %
Grèce 83 % 8 % 82 % 81 %
Royaume-Uni 32 % 43 % 54 % 55 %
Japon 106 % 28 % 17 % 16 %
Canada –28 % –24 % 45 % 42 %
Australie 71 % 26 % 45 % 48 %

Sources : Economic Outlook EO95, mai 2014 ; calculs de l’auteur.
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tion et la rénovation, les phénomènes de rattrapage qualitatif ou quan-
titatif, la dérégulation du secteur financier ou bancaire, ou les politiques
publiques d’accompagnement ou d’incitation à la propriété privée et à
la construction sont d’autres déterminants importants de l’investisse-
ment résidentiel (Girouard et Blöndal, 2001 ; Smith et Smith, 2006 ;
André, 2010 ; Andrews et al., 2011 ; Driant, 2014) et peuvent dominer
l’impact des taux d’intérêt ou des revenus des ménages. De plus, ils
peuvent varier d’un pays à l’autre et produire la diversité des observa-
tions faites ici.

DETTE DES MÉNAGES ET ACCÉLÉRATEUR FINANCIER

Si l’observation de Leamer pour les États-Unis tend à accréditer
l’idée que ce qui importe véritablement dans le cycle économique, c’est
l’impact direct de l’investissement résidentiel, et que le reste, à savoir les
évolutions de prix ou de la dette des ménages, est plutôt secondaire,
voire sans importance au niveau agrégé, il existe une série d’observa-
tions et d’arguments pour ne pas suivre Leamer, en particulier lorsqu’il
s’agit d’autres pays que les États-Unis. Une caractéristique des États-
Unis est en effet que l’investissement résidentiel est assez peu contraint
et que la mobilité au sein du territoire américain accroît encore la
flexibilité. Les contraintes de foncier y sont moins présentes que dans
d’autres pays. Les évolutions récentes des prix immobiliers sont par
ailleurs tout à fait spectaculaires et il paraît difficile, au-delà de l’inves-
tissement résidentiel, de ne pas chercher à relier ces évolutions de prix
aux conjonctures des différents pays. Leur effet sur l’activité peut être
asymétrique et agir plus particulièrement au moment du dégonflement
de la valeur des biens résidentiels.

Le second canal que nous explorons ici est celui de la dette des
ménages3 et de l’accélérateur financier. L’actif immobilier est largement
financé par de la dette et il est apporté comme collatéral ou comme
garantie à l’endettement des ménages. Lorsque les prix s’élèvent, il
devient possible d’emprunter plus4. La pratique bancaire ou les régu-
lations peuvent limiter le ratio « montant emprunté/valeur du bien
immobilier » (LTV – loan-to-value). Lorsque les ménages sont
contraints financièrement (ils empruntent moins qu’ils le souhaitent et
qu’ils le pourraient), la limite de la LTV peut induire une sensibilité
accrue des prix de l’immobilier aux évolutions de revenu, des taux
d’intérêt ou des conditions d’emprunt (Almeida et al., 2006). Une
contrainte sur le service de la dette en fonction du revenu du ménage
(DSTI – debt service to income – ou DTI – debt-to-income) induit
également une sensibilité accrue des prix à des évolutions du revenu ou
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des conditions d’emprunt. L’accélérateur financier ne répond alors plus
au relâchement de la contrainte LTV et Almeida et al. (2006) élaborent
à partir de cela leur stratégie d’identification. Ils disposent en particulier
de données sur les ratios LTV maximaux pratiqués lors de l’octroi d’un
crédit immobilier.

Si, de plus, l’offre de logements neufs est peu élastique, l’effet
d’accélérateur financier sera encore amplifié. La hausse des prix immo-
biliers réagit plus vigoureusement à une hausse du crédit (Girouard et
Blöndal, 2001 ; Andrews et al., 2011 ; Levasseur, 2013) et, en retour,
accroît la valeur du collatéral. Ces liens sont les ingrédients d’un
accélérateur financier, dans la lignée de Bernanke et al. (1996) et de
Bernanke et Gertler (1995), par lequel le crédit amplifie des chocs réels
et leur donne des conséquences plus importantes que l’évolution du
coût du capital induit.

L’évolution des prix immobiliers résidentiels dans les pays dévelop-
pés accrédite cette hypothèse. Les graphiques 2 (infra) proposent trois
mesures des prix5. La première mesure, habituelle, est le prix des biens
immobiliers relativement au prix de consommation, indice 100 en
1999. La deuxième mesure rapporte le prix des biens immobiliers au
revenu des ménages pour une année de base et applique à partir de cette
année de base les évolutions de prix et de revenu par tête (ratio
« prix/revenu »). Cette deuxième mesure utilise les comptes de patri-
moine et autorise une mesure absolue (et non plus simplement relative)
des prix immobiliers. Elle neutralise les effets de volume (plus d’unités
de logement consommées par personne) et définit un pouvoir d’achat
des biens immobiliers (hors effet du taux d’intérêt sur la charge d’in-
térêt, cf. infra). Elle souffre d’une limite parce que l’échantillon sur
lequel sont établies les hausses de prix (celui des acquéreurs des biens
vendus) est différent de celui sur lequel sont établies les évolutions de
revenu par tête (l’ensemble de la population). Pour aller plus loin, il
faudrait disposer des données individuelles et être capable de les ap-
parier avec des données sur les évolutions de revenu afin de réaliser une
pondération pertinente. La troisième mesure est le calcul d’un ratio
entre les prix immobiliers et les loyers (ratio « prix/loyer »). Il est
équivalent à un PER (price earning ratio), les loyers étant ici assimilés
au flux de revenus découlant de la possession d’un bien immobilier.
Cela ne constitue qu’une approximation des flux équivalents,
puisqu’on ne tient pas compte de la fiscalité différentielle entre les
propriétaires bailleurs et les propriétaires occupants, de la dépréciation
de l’actif immobilier, de l’assurance que procure la possession d’un bien
immobilier (assurance contre les hausses futures de prix ou de loyer,
exposition au risque de baisse des prix ; voir Sinai et Souleles, 2005) ou
encore des avantages tirés de la possession (attachement à la possession,
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incomplétude des marchés de location). On utilise ici une méthode
similaire à la précédente, en appliquant les évolutions de loyers et de
prix immobiliers à un ratio calculé sur une année de base (1999) à partir
des comptes nationaux et de patrimoine en rapportant la valeur totale
de l’actif immobilier à la dépense de loyers effectifs et imputés. En
utilisant ces concepts, on peut effectuer une comparaison dans le
temps pour un pays donné (on mesure le ratio à volume donné de
logement) et entre pays, sur la base de volumes différents de loge-
ments consommés. Le ratio est corrigé lorsque cela est possible pour
tenir compte de la part des logements détenus par les bailleurs insti-
tutionnels. L’utilisation de la comptabilité nationale et des loyers
imputés (les loyers fictifs que les propriétaires occupants se verseraient
à eux-mêmes) permet de proposer une mesure qui ne tient pas compte
de la proportion de propriétaires occupants dans le total des ménages
et qui, suivant les données de la comptabilité nationale, tient compte
de la différence de qualité éventuelle entre logement occupé par son
propriétaire et logement loué à un bailleur. Les indices de loyers
employés sont de la même source, c’est-à-dire qu’ils intègrent égale-
ment les loyers imputés. Les indices de prix comportent la même
limitation qu’évoquée pour la deuxième mesure. Notons que les loyers
mesurent le prix d’un service qui s’applique à l’ensemble du stock de
logements alors que les prix de l’immobilier résidentiel ne sont échan-
tillonnés que sur les biens échangés dans l’année. Cela limite la qualité
des données et rend, en particulier en matière de loyers, les comparai-
sons internationales difficiles du fait de différences réglementaires entre
pays.

L’année 1999 a été choisie parce qu’elle se situe avant la montée
importante des prix immobiliers dans de nombreux pays et avant la
baisse des taux d’intérêt consécutive au relâchement de la politique
monétaire. L’année de base impose une référence égale entre les pays ;
elle est arbitraire lorsqu’il s’agit des indices de prix (mesure 1). Les deux
autres mesures permettent une comparaison entre pays.

Les graphiques 2 (infra) indiquent une nette augmentation des prix
immobiliers dans tous les pays de l’échantillon, à l’exception du Japon
et de l’Allemagne (cf. annexe pour un détail des pays de la zone euro).
Cette augmentation s’est déclenchée à la fin des années 1990 (politique
monétaire, dérégulation du crédit aux ménages). Le retournement des
prix à la fin des années 2000 se situe soit au début de la Grande
Récession (baisse des prix dès l’année 2007 aux États-Unis), soit juste
après (Royaume-Uni, plusieurs pays de la zone euro dont l’Espagne,
l’Irlande et, dans une moindre mesure, la France). Le Canada et
l’Australie affichent, quant à eux, une résistance importante de leurs
prix immobiliers.
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Graphiques 2
Prix de l’immobilier résidentiel ancien, troismesures

Graphique 2a
Prix immobilier relatif au prix de consommation

Graphique 2b
Ratio « prix/revenu »

(base 1999)
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Graphique 2c
Ratio « prix/loyer »

(base 1999)

Sources des 3 graphiques : BRI (Banque des règlements internationaux) pour les prix immobiliers
(www.bis.org/statistics/pp–long.htm, téléchargé en juin 2014) ; comptes nationaux téléchargés sur
OECD.stats, Table 5 pour les consommations détaillées, Table 13 pour les comptes d’agents et EO95 pour
les agrégats ; les données de patrimoine sont issues de la Table 9B (Balance sheet for non-financial accounts)
et des comptes financiers (Tables 710 et 720) ; les données de patrimoines sont complétées à partir de
Piketty et Zucman, 2014 ; les données pour la France sont complétées par les données de patrimoines Insee ;
pour l’Espagne, la table sur le patrimoine immobilier des ménages est employée (cf. www.bde.es/webbde/
en/estadis/infoest/sindi.html, Table 1.6). Pour le Japon, la décomposition de la catégorie « housing » n’est
pas disponible en loyers effectifs, loyers imputés et autres dépenses. On a donc utilisé la catégorie « housing »
multipliée par 0,7. La zone euro est construite par une moyenne pondérée des pays de la zone pour lesquels
l’information est disponible.

Graphique 3
Prix des logements rapporté aux loyers,multiplié par le taux d’intérêt

(ratio « prix/loyer »multiplié par le taux d’intérêt nominal réel
lissé sur 3 ans, base 1999)

Sources : identiques aux sources des graphiques 2.
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Les ratios par rapport au revenu ou par rapport aux loyers indiquent
que l’épisode 2000-2008 est caractérisé par des hausses de prix plus
importantes que lors de l’épisode précédent au début des années 1990,
à l’exception du Royaume-Uni dont les prix relativement au revenu ou
au loyer ont atteint le même niveau qu’en 1991. Le niveau des taux
d’intérêt réels est plus bas aujourd’hui qu’il ne l’était dans les années
1990, ce qui peut justifier les ratios « prix/revenu » ou « prix/loyer »
actuels (cf. graphique 3 supra), comme discuté dans Timbeau (2013).

De ce point de vue, et sous réserve que les données autorisent cette
analyse6, la situation des prix des logements est très différente entre, d’un
côté, les États-Unis, le Canada et le Royaume-Uni et, d’un autre côté, la
zone euro (et, dans la zone euro, la France, l’Italie et l’Espagne) et
l’Australie. La hausse des prix dans le premier groupe de pays est large-
ment compensée par la hausse des loyers et la baisse des taux d’intérêt.
Cela rejoint l’analyse de Case et Shiller (2003), selon laquelle les hausses
de revenus et la baisse des taux d’intérêt épuisaient aux États-Unis
(jusqu’en 2001) la hausse des prix, sans que pour autant cela suffise à
écarter la possibilité d’une bulle spéculative, c’est-à-dire d’un mouve-
ment de prix expliqué par les anticipations de gains futurs en capital.

Les graphiques 4 ainsi que le tableau 2 (cf. en annexe) résument
l’évolution de la dette des ménages. Rapportée au PIB, celle-ci est crois-
sante sur toute la période d’observation. Ce diagnostic est confirmé par
les données sur la période allant de 1870 à 2010 collectées par Schularick
et al. (2013) qui montrent un accroissement important de la dette ban-
caire (des entreprises comme des ménages) sur plus d’un siècle de déve-
loppement économique.

Graphiques 4
Dette bancaire totale desménages

(en% du PIB)

Graphique 4a
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Graphique 4b

Sources des deux graphiques : comptabilités nationales et comptes financiers des agents, principalement sur
OECD.Stat, Tables710et720,PIBàpartird’EO95 ; la zoneeuroestunemoyennepondéréedespaysde la zone
europour lesquels lesdonnéessontdisponibles ; la ruptureen1995s’expliquepar l’inclusiondeplusnombreux
pays de la zone euro dans l’échantillon (les comptes financiers sont plus largement disponibles à partir de
1995) ; pour la France, les données ont été rétropolées à partir des données disponibles dans les comptes
financiers publiées sur le site de la banque de France.

Le graphique 5 confirme l’hypothèse d’accélérateur financier. C’est
là où les prix (rapportés au revenu, afin d’avoir une mesure comparable
d’un pays à l’autre) ont le plus augmenté dans la période précédant la
Grande Récession et que la dette des ménages en points de PIB a connu
la plus nette augmentation.

Graphique 5
Accélérateur financier, 2000-2008

(variation 2000-2008 de la dette desménages en points de PIB
en ordonnée et variation 2000-2007 du ratio « prix/revenu » en abscisse)

Sources : identiques aux sources des graphiques 2 et 4 (supra).
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L’analyse statistique de Jordà et al. (2011) et Schularick et al. (2013),
à partir de presque un siècle et demi de données pour plusieurs pays
développés, montre que les récessions sont souvent (mais pas exclusi-
vement) des crises financières déclenchées par une forte hausse de
dette bancaire privée. La dette publique en particulier n’est pas un
facteur déclencheur important, mais est un facteur d’aggravation d’une
crise financière partant initialement de la dette bancaire. La Grande
Récession, suivant les résultats de ces auteurs, serait donc caractérisée
par une hausse de la dette bancaire notamment des ménages. Si de
nombreux canaux de transmission entre économies intégrées ont pro-
pagé la crise à l’ensemble des pays développés et sans négliger non plus
la bulle d’actifs financiers associés à des activités productives (Blot et
Timbeau, 2009), les pays développés qui ont connu une hausse im-
portante de la dette des ménages avant la Grande Récession sont
également ceux qui ont le plus subi son impact (cf. tableau 2 en
annexe).

Les évolutions jointes de la dette des ménages et de la valeur de l’actif
immobilier ne sont pertinentes que du point de vue macroéconomique.
Ces deux variables livrent une information sur un ménage représentatif
imaginaire, mais les évolutions des distributions jointes de ces deux
grandeurs sont également importantes, bien que plus difficiles à abor-
der. Parce que les ménages dont la dette s’accroît ne sont pas néces-
sairement ceux dont l’actif prend de la valeur et surtout parce que les
ménages sont exposés différemment au risque de baisse des prix de
l’immobilier, les mouvements de dette et de prix immobiliers sont
susceptibles d’induire des transferts importants entre générations (cf.
infra) et des effets redistributifs majeurs à l’intérieur d’une génération.
L’argument de Mian et Sufi (2009 et 2014) est que les ménages des
classes moyennes qui s’endettent le font avec un effet de levier impor-
tant et un portefeuille d’actifs très peu diversifié. Lorsque la crise se
produit, ils se retrouvent rapidement dans une situation de valeur
nette nulle ou négative (l’actif immobilier ne couvre plus la dette
contractée) et se trouvent contraints d’épargner massivement pour
l’éducation de leurs enfants ou leur retraite. L’impact de la chute des
prix est alors important sur leur consommation et les politiques ex-
pansives qui suivent la récession ne rétablissent pas leur situation. Ce
sont en effet les autres actifs (financiers risqués principalement) qui
bénéficient des politiques expansives. Les inégalités s’en trouvent alors
accrues et les effets sur la consommation peuvent persister si les plus
riches (dont la situation s’améliore) n’augmentent pas suffisamment
leur consommation pour compenser la baisse de celle des classes
moyennes.
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Les canaux de l’impact de l’évolution des prix immobiliers sont donc
nombreux et deux observations empiriques viennent confirmer ce
point. Van den Noord (2004) quantifie l’impact (symétrique) de
l’évolution des prix immobiliers sur l’activité agrégée à partir d’un
modèle simple. 5 % de hausse des prix immobiliers supplémentaire
induiraient 0,2 à 0,3 point d’écart de production en plus à l’horizon
d’une année. Les hausses récentes connues dans les pays développés
(entre 10 % et 15 % de hausse des prix immobiliers) auraient ainsi pu
contribuer pour 0,5 à 1 point d’écart de production. Borio (2012), en
recherchant les facteurs qui expliquent les évolutions des écarts de
production, retient comme candidat les évolutions financières et en
particulier celle de la dette, ce qui est un résultat différent de Schularick
et al. (2013) qui font de la dette bancaire un facteur explicatif des
récessions.

BULLES ET EFFET DE RICHESSE

Les arguments évoqués plus haut insistent sur le lien à court terme
entre évolution des marchés immobiliers7 et activité économique. La
Grande Récession ne peut se résumer à un cycle immobilier, mais une
bonne part de cette récession majeure depuis la Seconde Guerre mon-
diale entre dans le cadre d’un accélérateur financier qui, du fait de
la hausse du collatéral et du relâchement des contraintes sur la dette
des ménages, a produit des effets réels par la hausse de l’investis-
sement logement (Leamer, 2007), la baisse du taux d’épargne (Heyer
et Timbeau, 2006) ou l’extraction hypothécaire (Girouard et Blöndal,
2001).

Dans le long terme, cependant, la théorie usuelle s’accorde sur le fait
que la question résidentielle n’a pas d’impact sur le comportement des
ménages. L’argument est que les actifs résidentiels sont des actifs
particuliers en ce que le flux de service logement qu’ils procurent à leur
propriétaire occupant devra être assuré, y compris lorsqu’on n’est plus
propriétaire. Dès lors, la possession de l’actif est associée au flux généré
et lorsqu’on vend l’actif, on doit alors monétiser le flux de service
logement. L’opération est neutre si le marché locatif et celui des actifs
immobiliers sont équilibrés. Si la vente de l’actif immobilier est suivie
de l’achat d’un autre actif immobilier, les mètres carrés servant à
acquérir d’autres mètres carrés, la réalisation de l’actif ne procure
aucun gain. Si un ménage réduit sa demande de service de logement (il
quitte une ville chère pour une zone bon marché ou il passe d’un
logement de grande taille à un logement de petite taille), il peut profiter
de la réalisation de l’actif pour disposer d’un patrimoine liquide
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et l’utiliser pour consommer ou réduire son épargne. Dans ce cas,
on pourrait s’attendre à un effet de richesse dans le sens où une valeur
plus importante des actifs immobiliers induit une hausse de consom-
mation.

Skinner (1996), Buiter (2008) et Calomiris et al. (2009), entre bien
d’autres, développent l’argument qu’au niveau agrégé, il ne peut pas y
avoir d’effet de richesse immobilière, en tout cas uniquement au second
ordre (c’est-à-dire à travers des effets démographiques nets ou des
modifications de structure géographique de l’économie). Empirique-
ment, en particulier sur les données individuelles, les résultats sont
partagés. De nombreux auteurs estiment des effets de richesse (Carroll
et al., 2006 ; Chen, 2006 ; Bostic et al., 2009) – et trouvent des effets
de richesse supérieurs à ceux mesurés sur les actifs financiers. L’étude
sur les données en panel de pays et d’États américains de Case et al.
(2001) et sa mise à jour (Case et al., 2011) concluent, par exemple, à
une élasticité supérieure à 0,1 (10 % de richesse immobilière supplé-
mentaire induit une hausse de la consommation de 1 %) et toujours
supérieure à l’effet de richesse financière. Calomiris et al. (2009) contes-
tent ce résultat et attribuent l’élasticité élevée de la richesse immobi-
lière, mesurée empiriquement par Case et al. (2001 et 2011), à l’en-
dogénéité des revenus et des évolutions de prix, non pris en compte
dans leur analyse.

Bonnet et al. (2014) déduisent de ces éléments que la mesure du
capital immobilier devrait se fonder non sur les prix d’échange de
quelques biens immobiliers, mais sur la valeur actualisée des flux de
logements dont les loyers de marché constituent une bonne mesure.
Cependant, comme développé dans Allègre et Timbeau (2014), les prix
de marché de l’immobilier sont un indicateur important de la valeur du
patrimoine. L’argument tient à ce que si le marché immobilier est dans
une bulle rationnelle et robuste (Timbeau, 2013), alors les gains en
capital (latents ou réalisés) ne s’annulent pas lorsqu’on agrège les agents.
Comme dans le paradoxe de l’hôtel infini jamais complet de Hilbert
(Shell, 1971), les pertes en capital sont reportées à l’infini et la dette des
plus jeunes finance les gains en capital des plus âgés. Buiter (2008)
montre que, théoriquement, en cas de bulle rationnelle (en particulier
passée à la génération suivante), il existe un effet de richesse associé à
l’immobilier. Les graphiques 6 (ci-contre et infra) représentent pour
trois pays le rendement augmenté des gains en capital comparé au
rendement simple. Les gains en capital ne s’annulent pas dans le temps,
sauf éventuellement au cours du dernier cycle américain.
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Graphiques 6
Rendements potentiels bruts de l’immobilier

Graphique 6a
Cas de la France

Graphique 6b
Cas des États-Unis
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Graphique 6c
Cas duRoyaume-Uni

Note : le concept est identique au graphique 7 de Timbeau (2013). Le rendement est potentiel parce qu’il
intègre des plus-values latentes et brutes parce que les données ne permettent pas d’intégrer autrement
que par l’ajout d’une constante (ce qui est fait ici) la dépréciation du capital fixe.

Source des trois graphiques : identiques aux sources des graphiques 2 et 4 (supra).

NOTES

1. On ne distingue pas dans cet article les composantes construction de nouveaux bâtiments et entretien
ou rénovation de bâtiments existants. La formation brute de capital fixe résidentiel agrège ces différentes
composantes qui peuvent avoir des dynamiques propres, mais qui, à ce stade de l’analyse, peuvent être
confondues, notamment parce que les ménages sont à l’origine de ces investissements et mobilisent les
mêmes instruments financiers. Ils mobilisent également le même secteur productif. Notons que Leamer
(2007) considère un secteur sensiblement plus large puisqu’il inclut également la construction d’infras-
tructures et de bâtiments non résidentiels.

2. La définition de la production potentielle par l’OCDE est la production non inflationniste permise
par les facteurs de production et la technologie disponible. La méthode empirique est celle d’une fonction
de production estimée sur données agrégées qui définit ainsi une frontière de production.

3. Il conviendrait de considérer ici le passif lié à l’immobilier des ménages, mais pour des raisons de
comparaisons internationales et de disponibilité des données sur des longues périodes, nous assimilons
le passif « immobilier » à la dette bancaire des ménages. Dans les pays où les données sont disponibles,
cette approximation apparaît valide. Ainsi, la hausse importante de la dette des ménages dans la plupart
des pays considérés ici est largement (plus de 90 %) liée à une hausse de l’endettement bancaire pour
l’immobilier. Notons que les volumes échangés entre ménages et les volumes construits peuvent différer
très significativement d’un pays à l’autre. Nous n’explorons pas ici ces nuances.

4. Dans la plupart des pays, la hausse des prix de l’immobilier conduit à emprunter plus à l’occasion d’un
achat dans l’ancien ou d’un terrain pour y construire ; en théorie, la pratique de contraintes du type
« dette/revenu » ou « service de la dette/revenu » pourrait briser ce lien. Dans les pays où ces pratiques
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sont courantes (comme la France), elles s’avèrent suffisamment souples. Dans certains pays, l’extraction
hypothécaire permet d’accroître la dette dès que la valeur de l’actif augmente.

5. La source employée ici est la base de données compilée par la BRI. Il s’agit de données concernant
l’immobilier résidentiel ancien. Des données agrégeant les prix du neuf et de l’ancien seraient pertinentes
sur une longue période et en comparaison internationale.

6. Rappelons les principaux : échantillons des prix et des loyers, complétude des marchés de location, taux
d’intérêt effectivement payés par les ménages, prise en compte de la fiscalité et de la dépréciation du
capital, valorisation des risques divers.

7. Neufs lorsqu’il s’agit d’investissement, ancien lorsqu’il s’agit de l’évolution des prix immobiliers. La
valeur du foncier constitue cependant un facteur commun entre ces deux marchés.
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ANNEXE

Graphique 7
Prix de l’immobilier relatif au prix de consommation

dans la zone euro
(1999=1)

Graphique 8
Ratio « prix/revenu »

(1999=1)
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Graphique 9
Ratio « prix/loyer »

(1999=1)

Graphique 10
Ratio « prix/loyer »multiplié par le taux d’intérêt long réel

lissé sur trois années
(1999=1)
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Graphiques 11
Actif immobilier desménages

(en% du PIB)

Graphique 11a

Graphique 11b

Sources des six graphiques : identiques aux sources des graphiques 2 et 4 (supra).

GRP : revues JOB : num115⊕xml DIV : 08⊕mp⊕Timbeau p. 23 folio : 63 --- 25/9/014 --- 16H51

IMMOBILIER ET CYCLE ÉCONOMIQUE : CE QUE NOUS APPREND LA GRANDE RÉCESSION

63



Ta
bl
ea

u
2

Im
m
ob

ili
er

ré
si
de

nt
ie
le

t
de

tt
e
to

ta
le

de
s
m
én

ag
es

da
ns

di
ff
ér

en
ts

p
ay

s

Ét
at

s-
U

ni
s

C
an

ad
a

A
us

tr
al

ie
R

oy
au

m
e-

U
ni

Ja
po

n
A

lle
m

ag
ne

Fr
an

ce
It

al
ie

Es
pa

gn
e

Pa
ys

-
Ba

s
Be

lg
iq

ue
A

ut
ric

he

En
kA

20
05

pp
p

pa
rt

êt
e

20
12

20
12

20
12

20
12

20
12

20
12

20
12

20
12

20
12

20
12

20
12

20
12

A
ct

if
m

én
ag

es
17

2,
7

12
0,

8
15

2,
8

14
0,

1
13

5,
2

90
,6

14
0,

2
13

0,
4

#N
/A

10
4,

7
10

0,
2

#N
/A

A
ct

if
fin

an
ci

er
ne

t
11

1,
8

55
,6

36
,8

54
,9

72
,3

39
,1

37
,7

42
,5

20
,7

61
,5

63
,1

37
,5

A
ct

if
no

n
fin

an
ci

er
61

,0
65

,2
11

6,
1

85
,2

62
,9

51
,6

10
2,

4
87

,9
#N

/A
43

,2
37

,2
#N

/A
m

em
o

:d
et

te
de

sm
én

ag
es

23
,4

32
,0

37
,9

23
,7

18
,1

17
,1

15
,3

9,
9

18
,7

39
,8

15
,6

15
,9

A
ct

if
pu

bl
ic

–9
,2

–4
,7

32
,1

–4
,6

–1
,3

–2
,3

4,
3

–2
6,

4
#N

/A
9,

9
–1

3,
1

–4
,0

A
ct

if
fin

an
ci

er
ne

t
–3

9,
7

–1
9,

0
–8

,7
–1

9,
0

–3
4,

7
–1

5,
6

–1
9,

0
–2

7,
0

–1
4,

2
–1

3,
5

–2
3,

8
–1

5,
8

A
ct

if
no

n
fin

an
ci

er
30

,5
14

,3
40

,7
14

,4
33

,4
13

,3
23

,4
0,

7
#N

/A
23

,4
10

,7
11

,8
Im

m
ob

ili
er

dé
te

nu
pa

rl
es

m
én

ag
es

42
,4

63
,7

10
3,

4
78

,1
59

,3
67

,7
96

,8
73

,7
10

2,
9

72
,8

37
,2

39
,9

R
és

id
en

tie
l

31
,7

32
,7

35
,2

78
,1

17
,1

45
,1

48
,1

73
,7

10
2,

9
38

,5
37

,2
39

,9
T

er
ra

in
s

10
,7

31
,1

68
,1

#N
/A

42
,2

22
,7

48
,7

#N
/A

#N
/A

34
,2

#N
/A

#N
/A

Im
m

ob
ili

er
dé

te
nu

ho
rs

m
én

ag
es

11
,7

6,
9

4,
6

4,
1

9,
3

16
,6

19
,4

0,
0

#N
/A

21
,9

1,
8

5,
7

En
%

du
PI

B
20

12
20

12
20

12
20

12
20

12
20

12
20

12
20

12
20

12
20

12
20

12
20

12
A

ct
if

m
én

ag
es

43
6

%
36

3
%

46
7

%
48

6
%

49
1

%
29

3
%

51
8

%
54

6
%

#N
/A

32
6

%
34

8
%

#N
/A

A
ct

if
fin

an
ci

er
ne

t
28

2
%

16
7

%
11

2
%

19
0

%
26

2
%

12
6

%
13

9
%

17
8

%
87

%
19

2
%

21
9

%
11

8
%

A
ct

if
no

n
fin

an
ci

er
15

4
%

19
6

%
35

4
%

29
6

%
22

8
%

16
7

%
37

9
%

36
8

%
#N

/A
13

5
%

12
9

%
#N

/A
m

em
o

:d
et

te
de

sm
én

ag
es

59
%

96
%

11
6

%
82

%
66

%
55

%
57

%
42

%
78

%
12

4
%

54
%

50
%

A
ct

if
pu

bl
ic

–2
3

%
–1

4
%

98
%

–1
6

%
–5

%
–7

%
16

%
–1

10
%

#N
/A

31
%

–4
5

%
–1

3
%

A
ct

if
fin

an
ci

er
ne

t
–1

00
%

–5
7

%
–2

7
%

–6
6

%
–1

26
%

–5
0

%
–7

0
%

–1
13

%
–6

0
%

–4
2

%
–8

2
%

–5
0

%
A

ct
if

no
n

fin
an

ci
er

77
%

43
%

12
4

%
50

%
12

1
%

43
%

86
%

3
%

#N
/A

73
%

37
%

37
%

Im
m

ob
ili

er
dé

te
nu

pa
rl

es
m

én
ag

es
10

7
%

19
2

%
31

6
%

27
1

%
21

5
%

21
9

%
35

8
%

30
8

%
43

1
%

22
7

%
12

9
%

12
5

%
R

és
id

en
tie

l
80

%
98

%
10

8
%

27
1

%
62

%
14

6
%

17
8

%
30

8
%

43
1

%
12

0
%

12
9

%
12

5
%

T
er

ra
in

s
27

%
94

%
20

8
%

#N
/A

15
3

%
73

%
18

0
%

#N
/A

#N
/A

10
7

%
#N

/A
#N

/A
Im

m
ob

ili
er

dé
te

nu
ho

rs
m

én
ag

es
30

%
21

%
14

%
14

%
34

%
54

%
72

%
#N

/A
#N

/A
68

%
6

%
18

%
T

au
x

de
dé

te
nt

io
n

de
sm

én
ag

es
78

,3
%

90
,3

%
95

,7
%

95
,0

%
86

,5
%

80
,3

%
83

,3
%

#N
/A

#N
/A

76
,9

%
95

,4
%

87
,6

%
Lo

ye
rs

10
,6

%
11

,0
%

11
,2

%
13

,6
%

10
,5

%
9,

0
%

10
,3

%
9,

9
%

8,
5

%
7,

4
%

8,
2

%
7,

5
%

do
nt

lo
ye

rs
ef

fe
ct

ifs
2,

7
%

2,
8

%
2,

5
%

3,
5

%
#N

/A
3,

8
%

2,
4

%
1,

4
%

1,
5

%
2,

4
%

1,
8

%
1,

8
%

do
nt

lo
ye

rs
im

pu
té

s
7,

9
%

8,
2

%
8,

7
%

10
,1

%
#N

/A
5,

2
%

8,
0

%
8,

5
%

7,
0

%
5,

0
%

6,
5

%
5,

7
%

GRP : revues JOB : num115⊕xml DIV : 08⊕mp⊕Timbeau p. 24 folio : 64 --- 25/9/014 --- 16H52

REVUE D’ÉCONOMIE FINANCIÈRE

64



Ta
bl
ea

u
2
(s
ui
te
)

Ét
at

s-
U

ni
s

C
an

ad
a

A
us

tr
al

ie
R

oy
au

m
e-

U
ni

Ja
po

n
A

lle
m

ag
ne

Fr
an

ce
It

al
ie

Es
pa

gn
e

Pa
ys

-
Ba

s
Be

lg
iq

ue
A

ut
ric

he

V
ar

ia
tio

n
20

12
-2

00
7

a
=

im
m

ob
ili

er
dé

te
nu

pa
rl

es
m

én
ag

es
(e

n
%

du
PI

B)
–3

5,
8

%
21

,4
%

–3
4,

9
%

–1
4,

6
%

–8
,6

%
20

,5
%

10
,8

%
6,

5
%

–1
14

,4
%

–2
6,

9
%

16
,9

%
11

,2
%

b
=

de
tte

de
sm

én
ag

es
(e

n
%

du
PI

B)
–1

5,
5

%
16

,0
%

4,
7

%
–0

,3
%

0,
8

%
–4

,5
%

8,
6

%
5,

5
%

–1
,2

%
10

,8
%

9,
1

%
2,

1
%

b/
a

0,
43

0,
75

–0
,1

3
0,

02
–0

,0
9

–0
,2

2
0,

79
0,

84
0,

01
–0

,4
0

0,
54

0,
19

A
=

im
m

ob
ili

er
dé

te
nu

pa
rl

es
m

én
ag

es
(e

n
kA

20
05

pp
p)

–1
4,

7
8,

3
–5

,9
–1

1,
1

–3
,0

9,
3

0,
6

–3
,4

–3
4,

0
–1

1,
2

4,
1

3,
9

B
=

de
tte

de
sm

én
ag

es
(e

n
kA

20
05

pp
p)

–6
,4

5,
9

3,
3

–2
,1

0,
0

–0
,5

2,
0

0,
7

–1
,3

2,
3

2,
3

0,
8

B/
A

0,
44

0,
71

–0
,5

5
0,

19
–0

,0
1

–0
,0

5
3,

18
–0

,2
1

0,
04

–0
,2

0
0,

57
0,

21
V

ar
ia

tio
n

20
07

–2
00

0
a

=
im

m
ob

ili
er

dé
te

nu
pa

rl
es

m
én

ag
es

(e
n

%
du

PI
B)

24
,4

%
48

,7
%

82
,9

%
86

,2
%

–3
3,

9
%

16
,6

%
15

5,
6

%
80

,2
%

22
5,

3
%

38
,7

%
15

,8
%

2,
3

%

b
=

de
tte

de
sm

én
ag

es
(e

n
%

du
PI

B)
26

,6
%

18
,1

%
36

,4
%

26
,9

%
–7

,4
%

–7
,8

%
12

,7
%

17
,2

%
36

,3
%

29
,9

%
8,

5
%

6,
6

%
b/

a
1,

09
0,

37
0,

44
0,

31
0,

22
–0

,4
7

0,
08

0,
21

0,
16

0,
77

0,
54

2,
87

A
=

im
m

ob
ili

er
dé

te
nu

pa
rl

es
m

én
ag

es
(e

n
kA

20
05

pp
p)

14
,4

19
,6

37
,1

37
,5

–3
,2

9,
9

47
,1

22
,9

66
,1

20
,2

7,
3

4,
7

B
=

de
tte

de
sm

én
ag

es
(e

n
kA

20
05

pp
p)

12
,5

7,
8

14
,5

11
,3

–0
,3

–0
,4

4,
3

4,
6

10
,4

12
,7

3,
5

3,
5

B/
A

0,
87

0,
40

0,
39

0,
30

0,
10

–0
,0

4
0,

09
0,

20
0,

16
0,

63
0,

48
0,

75

pp
p

:p
ar

it
é

de
po

uv
oi

r
de

pr
od

uc
ti

on
.

So
ur

ce
s
:i
de

nt
iq
ue

s
au

x
so

ur
ce

s
de

s
gr

ap
hi
qu

es
2
et

4
(s
up

ra
);

ca
lc
ul

de
l’a

ut
eu

r.

GRP : revues JOB : num115⊕xml DIV : 08⊕mp⊕Timbeau p. 25 folio : 65 --- 26/9/014 --- 11H49

IMMOBILIER ET CYCLE ÉCONOMIQUE : CE QUE NOUS APPREND LA GRANDE RÉCESSION

65



GRP : revues JOB : num115⊕xml DIV : 08⊕mp⊕Timbeau p. 26 folio : 66 --- 25/9/014 --- 17H5



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile ()
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Uncoated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /FRA <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


