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Résumeé

Le marché immobilier en Wallonie, en Belgique, &sibien d’autres pays développés a connu
une dynamique exceptionnelle au cours des vingii¢les années. Une des conséquences, peu
réjouissante pour les primo-accédants, fut 'augatem sans précédent des prix immobiliers
au cours de cette période. La crise financiereledébée par le retournement des prix
immobiliers aux Etats-Unis au milieu des année92@0mis un coup d’arrét a cette tendance
en Wallonie et dans le reste de la Belgigue magas provoqué (encore ?) son retournement.

La présente étude a pour objectif d’analyser etaligquer la dynamique du marché immobilier
wallon depuis vingt ans. Parmi les hypotheses ‘gueréncontre dans les rapports officiels ou
dans la littérature scientifique, seule celle parur 'acces au crédit immobilier nous semble
cohérente avec les données observées sur ce mamchéallonie ou en Belgique. Que
I'accession a la propriété de son logement sodhjectif louable en soi ne peut occulter le fait
gue l'offre du marché immobilier, en I'état actude la technologie dans le secteur de la
construction, demeure insuffisamment réactivedetaande. Dés lors, soutenir la demande de
biens immobiliers plus que de raison a toutes hesces de se traduire par une inflation des
cours immobiliers. Au cours des vingt derniereséasn la conjonction de la forte baisse des
taux d'intérét a long terme et de I'assouplissenakst criteres d’acces au crédit immobilier a
stimulé la demande a des niveaux bien supériexrsapacités de production du secteur de la
construction qui demeure encore trés artisanal.

Malgré la flambée des prix, la dynamique du marsimobilier a néanmoins profité au secteur
de la construction, particulierement en Walloni@ forte croissance des constructions
nouvelles et des rénovations a permis au secteuttiiucher massivement. Mais depuis 2012
et les conséquences de la crise financiéere, lewede la construction perd des emplois salariés
a un rythme inquiétant méme si le nombre d’indépatsgicontinue de croitre aussi rapidement
gu’'avant la crise. Les années d’exubérance sembéartmoins derriére nous. Les entreprises
du secteur de la construction doivent a présere face au nombre élevé de concurrents que
les années fastes ont suscité et a une demandglbsecontenue par le resserrement de I'acces
au credit. Ces nouvelles contraintes ont incité dareprises a chercher des marges de
manceuvres concurrentielles dont la plus controeeesé |'utilisation de travailleurs détachés
de I'Union européenne. Avec I'Allemagne et la Frana Belgique est le pays le plus touché
par ce phénomene de substitution de la main d’ocelomestique par la main d’ceuvre étrangere
temporaire sur son propre sol. C’est le sujet jppiit, économique et social le plus brilant pour
le secteur de la construction en Wallonie commes daneste de la Belgiqgue. Compte tenu des
écarts de codts du travail entre la Belgique gbéss d’Europe de I'Est, c’est I'existence méme
d’un secteur domestique de la construction queegeu.
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Introduction

La crise financiére de 2007-2008 a brutalementania la logique délétére de la dérégulation
des marchés financiers entamée prés de trois désguins tot dans les pays développés. C'est
le marché immobilier, un marché peu liquide d'aatifels, qui, déstabilisé par le raz-de-marée
de liquidités disponibles pour financer les acl@atsédit, déstabilisera a son tour le systeme
financier au point de le faire imploser. Que Iaseriinanciére ait d'abord pris le nom de crise
des ‘Subprime%, du nom de ces crédits hypothécaires conserdssaménages americains a
faibles revenus, n'est pas anecdotique. L'étmoiegdépendance entre le marché immobilier et
le marché du crédit immobilier établit une connexdorisque entre le marché immobilier et le
systeme financier. L’histoire récente montre quteamnnexion a été dangereusement négligée
par les banques, les autorités de régulation efpdes/oirs publics. Du c6té du marché
immobilier, les caractéristiques fondamentales tnfwas été bouleversées durant les trois
dernieres décennies. Les techniques de constructibrcertes évolué mais pas au point de
rendre l'offre de logements plus élastique a ctarme. L'urbanisation et I'augmentation du
nombre de ménages ont bien sr alimenté une hdasaelemande non-spéculative en milieux
urbain et péri-urbain mais cette tendance étaa ddjoeuvre depuis longtemps. En revanche,
durant la méme période, le marché du crédit imnmeatal connu des changements majeurs sous
I'effet de la dérégulation financiére instaurée lparpouvoirs publics. L'intensification de la
concurrence parmi les institutions financieresiajog I'apparition de la titrisation des crédits
hypothécaires a accru l'allocation de I'épargne Vemarché immobilier. Ceci, combiné a
'abondance de liquidités sur les marchés finasaecidentaux, a permis une baisse sans
précédent des taux d'intéréts hypothécaires. Ram€ine temps, les banques, dans bon nombre
de pays occidentaux, ont pu assouplir les condititacces aux crédits immobiliers permettant
a la demande de préts immobiliers de répondrefféel'd’épargne abondante et d’accroitre
I'effet de levier pour la demande immobiliére sgétiue’. Cette dynamique du marché du
crédit immobilier aurait pu étre vertueuse si lacha immobilier avait été plus liquide. Mais
I'offre de logements est restée peu élastiqueisorraes contraintes technologiques, foncieres
et administratives. Par conséquent, les prix imirebiont réagi par des hausses vigoureuses.
Entre 1995 et 2006, les prix immobiliers ajustésrpinflation ont augmenté de 70% en

Belgique et aux Etats-Unis, ont plus que doubléemce, en Espagne et aux Pays-Bas, ont

! La National Association of Realtoestimait en 2004 que prés de 25% des biens imiehiésidentiels aux
Etats-Unis étaient achetés pour un motif d’'investisent (Baker 2009).



augmenté de 150% au Royaume-Uni et ont quasimerdrgplé en Irlandé.Les niveaux
atteints par les prix étaient tels qu’ils étaiemtnaoins en moins compatibles avec la solvabilité
des emprunteurs. Compte tenu de la taille du madehé&rédit immobilier et le nombre
d’institutions financiéres exposées aux risquescdemarché, l'éclatement de la bulle
immobiliere aux Etats-Unisa fait rapidement peser un risque sur I'ensemblesystéme

financier américain, et par voie de contagion,|swwystéme financier européen.

Le marché immobilier en Wallonie n'a pas échappa Eame de fond de la dérégulation
financiére qu’ont connu tous les pays occidentdien qu’a des degrés divers. Malgré une
urbanisation moins forte qu'en Flandre &tfortiori, qu'en région bruxelloise, le marché
immobilier wallon a connu les mémes tendances gquedte de la Belgique. Ces tendances
apparaissent un peu moins marquéees en raison sates de caractéristiques propres a son
marché. Mais, que I'on observe le passeé et le ptéece marché ou que I'on s’interroge sur
son avenir, il semble bien que le principal déteant de la dynamique du mardh@mnobilier,

en Wallonie comme ailleurs, demeure la dynamiquadrché dwcrédit immobilier*

L'objectif de la présente étude est de proposparir de statistiques descriptives, une analyse
approfondie du marché immobilier en Wallonie edt®85 et 2015 et d’examiner de maniére
critiqgue les hypothéses possibles susceptiblesptitpier I'exceptionnelle dynamique de ce
marché au cours de ces vingt années. Le poinéplardde cette étude est I'observation de la
formidable inflation des cours immobiliers au cous cette période. Qu’est-ce qui peut
expliquer cette tres forte tendance ? Apres awass@ en revue le role possible des changements
de la demande et de I'offre du marché immobilierles prix immobiliers, notre étude conclut
gue le marché du crédit immobilier est probablenheiprincipal responsable de I'exubérance

du marché immobilier au cours de ces vingt dersiarmees.

2 Durant la méme période, les taux de croissancétémégatifs en Allemagne (-16%), en Corée du(Siidb),

au Japon (-32%) et en Suisse (-4%). Les taux desamce ont été calculés a partir de la base deédsrde la
Federal Reserve Barde Dallas (http://www.dallasfed.org/institute/hepsce/) et, pour les Etats-Unis, a partir
de la base de données de Robert Shiller (http:/@aan.yale.edu/~shiller/data.htm).

3 Les prix immobiliers ont chuté de 33% entre 2008042 aux Etats-Unis.

4 Albrecht & Hoofstat (2011) considérent plutdt daepression démographique est la cause principaliad
dynamique du marché immobilier en Belgique.



1 Le marché immobilier : un marché dépendant desmaarc
financiers

1.1 Le bien immobilier : un service de logement et ienld’investissement

L’'immobilier recouvre toutes les constructions awvkss fondations sur un terrain (Cornuel
2013). Il s’agit d’'un bien physique comprenant gsdiciablement la construction et le terrain
sur lequel elle repose. Par définition, c’est uanbimmobile ou qui peut étre mobile dans
certains cas mais trés difficilement. C’est donc hien localisé mais également non
délocalisable. Une usine peut étre délocalisée pasde batiment qui I'abrite & moins de le
démolir et de le reconstruire ailleurs. A ce biemmobilier est associé un droit de propriété,
enregistré auprés d’'un notaire, qui peut étre dédég ou vendu. Enfin, la liberté de construire
est régulée. On ne peut construire partout et @ l'gm veut. La construction d’'un bien

immobilier doit obéir a des réglementations caddetr et urbanistiques. La construction, et

dans certains cas la rénovation, requieérent laagige d’'un architecte.

On distingue le bien immobilieesidentieldu bien immobiliemon résidentielComme leurs

noms l'indiquent, le bien immobilier résidentiek eéservé a 'usage domestique alors que le
bien immobilier non-résidentiel est destiné auxvités professionnelles et a tous les autres
usages non-domestiques. Les deux usages sont égaleoumis a des réglementations
cadastrales et urbanistiques. Par exemple, le ehaegt d’affectation entre les deux usages
nécessite I'obtention d’un permis d’urbanisme asgf&@ne administration communale. Dans
cette étude, nous nous limiterons a l'analyse é@mimee de l'immobilier résidentiel qui

comprend les maisons et les appartements.

Le bien immobilier, qu’on le possede ou qu’on kedpfournit un service de premiere nécessité :
le service de logement. On peut se passer de hgadeobiens matériels et de services mais
pas de logement. Le logement est, depuis 1994 airfandamental inscrit dans la Constitution
belge (Article 23) mais qui, en principe, ne peneépposable devant un tribuabi le
logement n’est pas un droit garanti par la socet@s chaque adulte doit trouver un logement
par ses propres moyens de la méme maniere qutittrdeiver par lui-méme un travail et de
guoi se nourrir. Bien qu'il existe des politiquasbpques d’aide au logement, se loger reléve

5 Le droit au logement n’est pas un droit effedtibblige les pouvoirs publics a une obligationrdeyens mais
pas a une obligation de résultat (Bernard et HuB@4a).
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d’abord d’'une responsabilité individuelle qui inqaie un grand nombre de décisions

économiques.

Le bien immobilier est aussi, pour son propriétairebien d’investissement. C’est méme I'actif
le plus courant et souvent le plus important dugdeuille d’actifs des ménages. En Belgique,
selon les données du SPF Economie, plus de 7 n&rsagel0 sont propriétaires de leur
logement en 2015. Cet engouement pour la progrnétbiliere ne s’explique pas seulement
par un trait culturel. Dans la mesure ou les perssite sont pas indexées sur les loyers des lieux
de résidence choisis par les pensionneés, la locatonobiliere fait peser un risque sur le
pouvoir d’achat des pensionnés qui peut alorseiestre la liberté de choisir son lieu de
résidence. La propriété immobiliére permet dons’desurer contre ce risqfi&lle est enfin

le bien par excellence que I'on souhaite léguex descendance.

Etant donné le prix d’achat d'un logement, l'aciios d'un bien immobilier se fait
généralement a crédit, surtout pour les primo-aaaesd Le recours au crédit immobilier crée
ainsi une connexion entre le marché immobilieestrharchés financiers. Selon le niveau des
taux d’'intérét a long terme et les conditions dé&x@u crédit, I'accession a la propriété
immobiliere sera plus ou moins aisée selon lesogés. Cette plus ou moins grande facilité
d’acces au crédit est un des déterminants fondamenle la demande d’achat de logements et

du niveau des prix.

1.2 Les marchés de I'immobilier résidentiel

A chacun des deux types de biens immobiliers résiele (maisons et appartements)
correspond une demande particuliére créant ainsianché pour chacun des deux types. Il est
évident que les deux marchés ne sont pas indépesndande 'autre et que la demande pour
les maisons peut se reporter sur celle des appamtsnsi le prix des maisons devient
inabordable pour une partie croissante de la ptipnlaDe plus, comme les biens sont

immobiles, la localisation est un déterminant esskedu prix du bien immobilier, créant ainsi

6 La taxation des loyers « imputés » ou « fictifg'est-a-dire les loyers (prix de marché) que derpayer les
propriétaires s'ils étaient locataires (et non pidtpires) de leur propre logement, affaibliraitisnae remettrait
pas en cause la dimension assurantielle de laiptépmmobiliere. Parmi les pays de 'OCDE, seliddnde, le

Luxembourg, les Pays-Bas, la Slovénie et la Suessent les loyers imputés. Ce n’est pas (encole ¢ps en
Belgique. Néanmoins, 'OCDE recommande a ses megribirestaurer cette taxation afin de renoncer arfiaer

le capital immobilier au détriment du capital protiuet de rétablir plus d’équité entre les profamides et les
locataires (Andrewst al.2011).
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autant de marchés particuliers que de zones ddtabME&me au sein de centres urbains, les prix

peuvent varier sensiblement d’un quartier a I'autre

Cela dit, 'étude du marché immobilier résidentiel peut se limiter a I'offre et a la demande
de biens immobiliers. En effet, les prix immobiies’ils sonin fine le résultat de I'offre et la
demande, dépendent, a la fois pour leur niveaeues variations dans le temps, de cing autres
marchés : le marché du travail, le marché fontgemarché de la construction, le marché de la

rénovation, le marché locatif et le marché du driéainobilier.

Le marché duravail est I'un des principaux déterminants de la loatilis de la demande de
logements. Au-dela des préférences de chacun pouieu de résidence particulier, la
population active trouve confortable d’habiter & aiistance raisonnable de son lieu de travail.
Les pensionnés bénéficieatpriori d’'une plus grande liberté de choix géographiqués ma
courent le risque de s'isoler des services a lagmere dont chacun a besoin en vieillissant. La
géographie de la demande de travail va donc infieiele marchénciersur lequel on échange
des terrains. Ce marché, dont la particularitéd&stoir une offre de terrains constructibles
limitée et rigide, a un impact considérable sunileeau et les variations des prix immobiliers
puisque ces derniers incluent les prix foncierscbi¢ de la demande de ce marché, on trouve
bien entendu les ménages et les promoteurs imrabgouhaitant construire de I'immaobilier
résidentiel. Mais la demande fonciere comprendeégaht les entreprises agricoles, qui ont
besoin de terres pour I'agriculture, et d’autrefregrises et administrations publiques, qui
achetent des terrains pour y construire des batsmean résidentiels. Le marché de la
constructionrésidentielle fait intervenir les entreprises dmatruction. Selon les prix des
matieres premieres, le type de technologies eneuiget la productivité du travail dans le
secteur, le colt de la construction détermine antté et la qualité de I'offre immobiliere
résidentielle sur le marché du logement neuf oieant.e marché de k&novationrésidentielle
concerne également les entreprises de construgtioredonnent de la valeur aux logements
anciens en les rénovant ou en les mettant aux sofAhas le parc immobilier est vieillissant,
plus ce marché est important. Méme si la dépréciaties biens immobiliers est lente, le
changement des normes a tendance a l'accélérdedré de dépréciation et le colt moyen de
la rénovation déterminent, pour une bonne parivaleur des logements anciens et donc
l'intensité concurrentielle de I'ancien a I'égard deuf. Le marchéocatif résidentiel, qui met
en relation des propriétaires et les locatairdksjence le volume d’achats immobiliers puisque
la location est la seule alternative possiblegdgriété immobiliére. Enfin, le marché drédit
immobilier résidentiel a un impact sur la demande en biemmoipiliers puisque le prét
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immobilier est souvent la conditiasine qua norde l'accés a la propriété immobiliere. La

Figure 1 reprend I'ensemble de ces marchés etlieass Ce schéma de l'interdépendance des
marchés liés aux biens immobiliers résidentielsite la complexité économique de ce secteur
et les contraintes physiques, démographiquesatdiares a I'ceuvre dans la détermination de

I'offre, de la demande et du niveau des prix imrhiets.
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Figure 1 — Le marché de I'immobilier résidentiel M&I’Ché dU travail
Z . Le marché du travail est un des
[
Msg%gg_f?er:m.er principaux déterminants de la
— : localisation géographique de la
_ Demande Prix C_)ff“? _ demande fonciére.
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| -Ménages Prix de la Entreprises du
_-Promqt_eurs construction secteur d_e la Marché du crédit
immobilier construction ) . L. .
immobilier résidentiel
[ Produit = crédit immobilier
Demande Prix Offre
Marché immobilier résidentiel Emprunteury Taux | Banques
. . d'intérét
primaire
Produit = bien immobilier neuf
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résidentiel secondaire
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\ résidentielle
\ 4 . ] "
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7 Les propriétaires fonciers peuvent étre des ménatps entreprises agricoles, d’autres types dpnses (y
compris des promoteurs immobiliers) ainsi que disiaistrations publiques.
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2 Les prix immobiliers en Wallonie entre 1995 et 201me hausse
exubérante

Hormis quelques exceptions (Allemagne, Corée dy $apbn et Suisse), la plupart des pays
développés, dont la Belgique, ont connu une haaissEptionnelle des prix immobiliers depuis
une vingtaine d’années. L’exubérance du marché inilieo n’a pas été partout de méme
ampleur. Dans cette partie, nous proposons de eresatte hausse pour la Belgique, de la
comparer avec celle des pays voisins et de sitreasipleur dans la longue période. Ensuite,
nous nous intéressons au niveau et a la hausspridesnmobiliers en Wallonie afin d’en

mesurer les conséquences sur I'accessibilité eofarigté immobiliére.

2.1 Les prix immobiliers en Belgique sur la longue pés

Les prix immobiliers en Belgique ont connu une fagte hausse entre 1996 et 2008 jusqu’au
coup d’arrét imposeé par la crise financiére (FigeixeEn tenant compte de l'inflation, les prix

immobiliers ont cru a un rythme de 5% en moyennmepau cours de cette période. Mais cette
hausse rapide suivait déja une augmentation cantiles prix entre 1985 et 1996. La hausse
des prix immobiliers en Belgique ne s’est quasinpastinterrompue entre 1985 et 2008 portant
leur niveau a l'aube de la crise financiére a pi©480% au-dessus de celui de 1985. Depuis
2008, les prix immobiliers semblent avoir atteintplateau. Cette situation contraste avec celle
des pays voisins (Figure 3). Les marchés frangam@erlandais ont vu la tendance des prix
immobiliers se retourner depuis la crise alors lgumarché allemand, totalement atypique,

connait un regain des prix.
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déflateur de dépenses de consommation des ménages.

Sur la longue période, les prix immobiliers belgedg connu une dynamique relativement
similaire a celles des prix immobiliers francaisnéerlandais. Néanmoins, on observe que le
marché belge a été moins cycliqgue que celui daleaes voisins. La longue hausse des prix
immobiliers pendant plus de vingt ans a été quasaire. Depuis 2005, année de base de
l'indice sur la Figure 3, on observe que c’est ailgi®jue que les prix ont augmenté le plus.
Dans les trois pays voisins, les prix semblentr&partis a la hausse depuis quelques trimestres
alors que le marché belge semble encore hésitaatpiix belges vont-ils repartir a la hausse

ou enfin connaitre une véritable baisse ? L'indies prix des logemeftgtabli par le SPF

& L'indice des prix des logements est la mesureidédtion des prix des propriétés privées en Balgigyant fait
I'objet d’'une transaction immobiliére (voir « in@icles prix des logements » sur le site intern&rit Economie).
Cet indice (hédonique) tient compte de la « qualitfes logements, c’est-a-dire leur localisatiomretcertain
nombre de caractéristiques (année de constructioface utile, nombre de piéces, nombre d'étagésepce
d'un garage, prix des habitations avoisinantespsCdonc une mesure plus précise de linflation pies

immobiliers que les indicateurs traditionnels cquitsdes moyennes des prix de ventes immobiliérepefdant,
cet indice n’est disponible en Belgique que deg0i35.
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Economie indique que les prix sont repartis a lessha depuis le premier trimestre 2015 et que
cette hausse s’est poursuivi en 2016, avec tostefes fluctuations, (Figure 4) sans doute
soutenue par la faiblesse des taux d’intérét hyjmatines’ Au troisieme trimestre de I'année
2016, I'indice des prix des logements était 3% assds de son niveau de 2010.

Figure 3 — Indice réel trimestriel des prix immobiliers entre 1975 et 2015 (Indice 100 = 2005) en Belgique, Rca,
Allemagne et Pays-Bas - Données : Federal Reservank of Dallas
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Note : la série des indices réels des prix immetslest obtenue en déflatant la série nominaléepar
déflateur de dépenses de consommation des ménages.

9 Méme si les prix immobiliers sont cycliques, ttesmouvements a la hausse des prix ne sont passaiement
suivis par des mouvements a la baisse. Il estlude gifficile d’'identifier les hausses qui seregstématiquement
suivis par des baisses de prix (voir l'article dersideet al. (2011) a ce sujet).
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Figure 4— Indice des prix des logements (2010 = 100) — atfbn — en Belgique - Source : SPF Economie
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2.2 Les prix immobiliers en Wallonie entre 1995 et 201fe accession a la propriété
de plus en plus onéreuse

Le marché immobilier wallon n’a pas échappé a lesha des prix observée au niveau national.
Néanmoins, c’est en Wallonie que les biens immetsilidemeurent les plus abordables en
Belgique (Tableau 1). Que ce soit une maison a2, 8 facades, ou bien un appartement, les
prix immobiliers wallons sont en moyenne 30% maitevés que la moyenne belge en 2014.
Une maison & 2 ou 3 facades y est, en moyennedpld®% moins chere qu’en Flandre. Le

marché foncier n’explique pas toute cette difféegihain de la. Le metre carré de terrain a batir
y est en moyenne plus de 2,3 fois moins cher gofaeau national et plus de 3,5 fois moins

gu’en Flandre.

Tableau 1 — Prix moyen en euros d’'une maison (2,3 4tfacades), d’'un appartement et du m2 de terrainreBelgique et
dans ses régions en 2014 - Source : SPF Economie

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
Villa (4 fagades) 333736 € 262 793 € 355394 € 952 257 €
Maison (2 ou 3 facades) 199 868 € 149 808 € 213558 € 365 204 €
Appartement 209516 € 165 058 € 214 465 € 224 843 €
Terrain a batir (m2) 117 € 51€ 179 € 619 €
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Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
1996 2010 1996 2010 1996 2010 1996 2010
Villa (4 facades) 7,40 7,89 6,51 6,64 7,47 8,12 12,66 23,87
Maison (2 ou 3 facades) 2,27 @ 4,47 2,04 3,62 237 456 3,75 8,95
Appartement 2,51 4,69 2,21 3,86 2,59 4,64 2,66 5,37

Terrain a batir (m2) 0,10% 0,25% 0,06% 0,12% 0,12% 0,37% 0,71% 0,99%

Malgré des prix immobiliers sensiblement plus abbtes, le marché immobilier wallon ne se
distingue pas du reste de la Belgique au niveala dariation des prix au cours des vingt
dernieres années. L'accession a la propriété imimaobia connu un renchérissement
considérable pour les maisons a 2 et 3 facades gqires pour les appartements. Ce
renchérissement est presqu’aussi important quandré. C’est ce qu’indique le Tableau 2 qui
mesure I'accessibilité a la propriété immobilienedévisant le prix moyen d’un bien immobilier
par le revenu moyen disponible des ménages. Ciettedir a connu une tres forte hausse entre
1996 et 2010 partout en Belgique pour les apparitset, encore plus, pour les maisons a 2 et
3 facades, mais est resté tres stable pour le®nsads4 facades. Par exemple, la ou I'équivalent
de (un peu plus de) deux années de revenu moyienétassaire a un ménage wallon en 1996
pour s’offrir un appartement ou une maison 2 oa@fles, la méme transaction représente
entre 3,5 et 4 années de revenus en 2010. En aogeerne les maisons 4 facades, le ratio a
peu évolué sur la méme période en Wallonie, avaigiles 6,5 années de revenus moyen. Sans
doute que le niveau des prix ainsi qu’un plus gr@oetynement des centres urbains ont freiné
la hausse des prix des maisons a 4 facades pa&moBelgique a I'exception, bien sdr, de
Bruxelles ou ce type de maison, a l'offre raregvel de I'immobilier de luxe. Sur la méme
période, il faut noter I'importante hausse du piMn appartement a Bruxelles, exprimé en
années de revenu moyen disponible d'un ménagellditf consacrer I'équivalent de 2,66
annees de revenu moyen en 1996 a I'acquisitionappartement a Bruxelles. Ce ratio s’élevait

a 5,37 années en 2010.
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3 Le parc immobilier résidentiel wallon en 2015 : segyularités

3.1 Le parc immobilier résidentiel wallon en 2015 leetle son niveau de densité de
population

Selon les données cadastriflela Wallonie comptait en 2015 plus d'1,6 millioa loatiments
sur son territoire dont plus de 1,27 million de soais, plus de 31 000 immeubles a
appartements (comprenant plusieurs logementsustdd 330 000 biens non résidentiels. Le
Tableau 3 montre que pres de 78% des batimentsequouvent sur le territoire wallon sont
des maisoris. On peut observer que la part des immeubles &tappents représentait prés de
2% de I'ensemble des batiments en Wallonie coritre gie 4% en Flandre. On retrouve bien
sOr cette différence lorsque I'on examine la disttion des batiments sur le territoire belge
(Tableau 4). En effet, la Wallonie compte 18,3% idesieubles a appartements du territoire
belge contre 18,4% pour Bruxelles et plus de 63% fFlandre. Cette faiblesse relative du
nombre d'immeubles a appartements en Wallonie Stpxp par la différence de densité de
population entre la Wallonie d’une part et la Flanet Bruxelles d’autre part (Tableau 5). Les
immeubles a appartements sont localisés dans lesszplus densément peuplées. Selon
I'enquéte socio-économique de Van Heekal. (2009), basée sur les données du recensement
de 2001, la Wallonie compte plus de 70% des noyhabitat? belges de moins de 1000
habitants alors que la Flandre compte prés dede¥d3oyaux de 1000 a 10 000 habitants et
plus des 3/4 des noyaux de 10 000 a 50 000 hahitant

L’examen statistique ddsgementgait encore davantage ressortir le réle de la dewisins les

différences de type d’habitat entre les régionsThbleau 6 montre que 8 logements sur 10
sont des maisons en Wallonie, ce qui est nettesugdrieur aux autres régions. C’est pour les
appartements que les différences régionales semils marquées. En effet, alors qu’a peine
1/7 des logements wallons sont des appartememstsiecriers représentent prés d’un logement
sur quatre en Flandre et plus d’'un sur deux a Blescd_e Tableau 7 confirme la faible présence
relative des appartements sur le territoire watlanrapport aux autres régions. En comparant

les chiffres du Tableau 4 a ceux du Tableau 7pplasait que les immeubles a appartements

0 |Les données cadastrales sont disponibles sur Il sdhternet du SPF Economie :
http://statbel.fgov.be/fr/statistiques/chiffres/aomie/construction_industrie/parc/

1 Maisons de type fermé (2 facades), semi-ferméag¢ades) ou ouverte (4 facades).

2. Un noyau d’habitat correspond a un habitat grodglémité par un bati continu par opposition a uibitz
dispersé. L’'enquéte socio-économique de Van Hetké (2009) établit I'existence de 3680 noyaux d’hatsta
Belgique, dont 2269 en Wallonie, 1410 en Flandirakelles constituant un unique noyau. Les noydibabitat
sont donc plus nombreux et moins densément peapl&gallonie qu’en Flandre.
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comptent approximativement un nombre équivalentiadgments dans les trois régions.
Notons tout de méme qu’en Flandre, ils contiennenpeu moins de logements que ceux
localisés en Wallonie alors qu’ils en contiennentpeu plus a Bruxelles. Enfin, on peut
observer a partir des Tableaux 7 et 5 que la riépartles logements (tous types confondus)
entre la Wallonie, la Flandre et Bruxelles (respechent 31,2%, 58,2% et 10,6%) est tres
proche de la répartition de la population belgeestds trois régions (respectivement 32% ;
57% et 11%). Comme le nombre de logements dépentbdibre de ménages, on peut en
conclure que la composition moyenne des ménagés tvas peu entre les trois régions. En
d’autres termes, lI'urbanisation n’est manifestenygag un déterminant des comportements
démographiques en Belgique. En revanche, I'urbtiaisaxplique trés largement la place des
immeubles & appartements dans le parc immobilisideatiel. Comme le montrent les
Tableaux 5 et 3, plus un territoire est urbanidés pl est densément peuplé et plus les
immeubles a appartements y sont nombreux. La Wallest la moins densément peuplée des
trois régions de la Belgique. C’est la raison daguelle la part des immeubles a appartements

y est la plus faible.

Tableau 3 - Parc immobilier en Belgique et dans seégions en 2015 (%) - Source: SPF Economie

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
Maisons 78,5 77,8 79,8 66,2
Buildings &
Immeubles a 4,0 1,9 4,4 17,3
appartements
Autres** 17,5 20,3 15,8 16,5
Total 100 100 100 100

** Maisons de commerce et autres batiments

Tableau 4 - Parc immobilier régional en % du parc inmobilier belge en 2015 (%) - Source: SPF Economie

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
Maisons 100 36,4 60,0 3,7
Buildings &
Immeubles a 100 18,3 63,3 18,4
appartements
Autres** 100 42,4 53,5 4,2
Batiments (tous types) 100 36,7 59,0 4,4

** Maisons de commerce et autres batiments




Tableau 5 - Superficie, population et densité de paoiation, par région (Belgique, 2015) - Source : SPEconomie

Superficie totale Populatiort® Densité de
population
km? % Habitants % Habitants/km
Région wallonne 16 844 55% 3602 216 32% 212
Région flamande 13 522 44% 6 477 804 57% 479
Région de Bruxelles-Capitale, 161 1% 1187 890 11% 7378
Belgique 30 528 100% 11 267 910 | 100% 369

Tableau 6 - Répartition des logements par type en Bgque et dans ses régions en 2015 (%) - Source:FSBconomie

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
Logements de type 69.8 80,4 69,9 38,0
« maison » ’ ’ ’ ’
Logements de type 24.4 14,0 24,5 54,1
« appartement » ' ’ ' ’
Autres 5,8 5,6 5,6 7.9
Total 100 100 100 100

Tableau 7 - Répartition des logements par type en %u nombre total belge de logements en 2015 - Sour&PF

Economie
Belgique Wallonie Flandre Bruxelles

Logements de type 100 36,0 58,2 58

« maison » ! ! ’
Logements de type 100 18.0 585 235
« appartement » d ' )
Autres 100 29,8 55,9 14,3
Logements (tous 100 312 582 106
typeS) 1 ) 1

3.2 Le parc immobilier résidentiel wallon en 2015 :parc vieillissant

Les données cadastrales permettent de connaiti@eimeté du parc immobilier résidentiel

wallon. La Figure 5 présente I'évolution de la pdes biens immobiliers selon leur date de
construction pour les trois régions belges. Noumnawlistingué trois périodes : avant 1946,
entre 1946 et 1970 et apres 1970. La période 1976-feut étre considérée comme la période
au cours de laguelle la conjoncture économiquiafplus faste et la croissance démographique
élevée. La période postérieure a 1970 est cellealdmtissement conjoint de la croissance

13 Population par lieu de résidence &ljdnvier 2016.

22



economique et de la croissance démographique. irierales trois graphes montre que le parc
immobilier le plus ancien est, sans surprise, aguBruxelles. Il s’agit a la fois d’un patrimoine
immobilier historique et peu évolutif puisque I'esp destiné a la construction est saturé. Si
'on compare la Wallonie et la Flandre, on obsequee le parc immobilier wallon est
sensiblement plus ancien. En 2015, plus de 50%é&#wents wallons ont été construits avant
1946 contre seulement 29% en Flandre. La part aestreictions résidentielles postérieures a
1970 s’éléeve a 44% en Flandre contre seulement &d%/allonie. Cette grande différence
d’age moyen entre les deux parcs immobiliers sigyel par les histoires démographique et
economique des deux régions. La Wallonie a conimdustrialisation avant la Flandre au
XIXéme siecle. Le décollage industriel wallon s'edbrs accompagné d’'une croissance
démographique plus forte qu’en Flandre (Debuisstaad. 2000). La construction immobiliére

a donc suivi la croissance de la population etréesnus au sud du pays. A la fin du XIXéme
siecle, cette dynamique économique et démograpigjdéplace vers la Flandre. La croissance
démographique ralentit en Wallonie et s’accélérd-kamdre. La construction immobiliere a
bien entendu suivi ce déplacement géographique etirec de gravité de la prospérité
economique et de la croissance démographique du Paypuis les années 1970, on n'observe
plus de différences démographiques entre les dégions alors que les inégalités de
développement économique se sont accrues au datrilméa Wallonie jusque dans les années
1990. Depuis 1995, les taux de croissance écon@maqtifini par converger entre les deux
régions. Au cours de la période 1995-2015, on elesgue les taux de croissance du nombre
net* de batiments résidentiels construits ont été éuzie trés proches entre les deux régions
(15% en Wallonie contre 16% en Flandr)l. est & noter que cette période se caractérise pa
un net ralentissement du nombre de constructiosisiaétielles dans les trois régions par
rapport a la période 1946-1995. Les « baby-boomenst alors quitté le marché immobilier
remplacés par des générations moins nombreusepajuailleurs, achetent davantage leur
logement dans des immeubles a appartement quepargsts. Dans la partie 3, nous verrons
que cette diminution du nombre de constructionsleésielles s’est en fait accompagnée d’'une
hausse de la construction de logements depuis aimgt C’est donc le type d’habitat qui a

sensiblement évolué au cours de cette période.

1l s’agit du nombre de batiments construits mad@ssbatiments démolis.
15 es taux de croissance sont calculés a partiddesées du SPF Economie.
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Figure 5 — Evolution du nombre de batiments de type maison » (R1-R3) et « Building et immeuble a app@ments »
(R4) en pourcentage selon leur période de constrich en Belgique (1995-2015) — Source : SPF Economie
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La plus grande ancienneté relative du parc immabaiallon (et plus encore celui de Bruxelles)
n'est pas neutre du point de vue économique. Mértes diens immobiliers sont des biens
durables a dépréciation lente, plus le bien eseanglus il nécessite une remise en état mais
surtout une mise aux normes en vigueur. Par coeségundépendamment de la qualité du bati
en Wallonie avant 1970, la plus grande ancienradsgive du parc immobilier wallon laisse
supposer un marché important pour la transformatiderénovation afin de mettre aux normes

d’aujourd’hui un parc de batiments vieillissant.

3.3 Le parc immobilier résidentiel wallon en 2015 cawil les besoins en
logements ?

La couverture des besoins en logements est difecinesurer car les situations sont variées :
il y a bien sir des ménages n'ayant pas de logemersouhaitent en avoir un ; des ménages
qui ont un logement mais sont mal logés; ou enc®m® ménages qui ont un logement

confortable mais qui ne les satisfait pas du paémvue géographique comme, par exemple, un
logement trop éloigné du lieu de travail. Touslesoins s’expriment par une demande latente
ou effective. La variété des besoins et la nédedsjt répondre de maniere trés localisée rend
les indicateurs agrégés de couverture des besolngements insatisfaisants. Néanmoins, nous
présentons, a titre indicatif, un indicateur agrégsurant le nombre de logements pour 100

ménage¥ pour la Wallonie, la Belgique et ses deux autégsons (Tableau 8).

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
2001 110% 105% 111% 108%
2011 109% 105% 112% 102%
2015 110% 107% 113% 104%

L’indicateur dépasse les 100% dans tous les casldanesure ou des ménages posseédent plus
d’un logement. En Wallonie, cet indicateur s’élewvE07% en 2015 contre 113% en Flandre ou
'on trouve davantage de résidences secondaireqgusont pas proposées a la location

résidentielle. L'intérét du Tableau 8 est de saéigla grande stabilité de cet indicateur entre

16 e SPF Economie définit un ménage « comme l'enkenids personnes occupant habituellement un méme
logement et vivant en commun. Le ménage est caastibit par une personne vivant habituellemeressoit
par deux ou plusieurs personnes qui sont unieoopar des liens de parenté ».
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2001 et 2015 alors que le nombre des ménages, Isslolonnées des différents recensements
de la population disponibles sur le site internetSPF Economie, s’est accru de 11% en
Wallonie comme en Flandre et de 15% a Bruxelledasoréme période. C’est d’ailleurs dans
la capitale que l'indicateur de couverture est aisde depuis 2001 signalant la difficulté du

marché du logement a répondre a la forte croissded¢e demande.
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4 Le parc immobilier résidentiel wallon entre 1995215 : une
dynamique exceptionnelle ?

Comme nous I'avons mentionné a plusieurs reprlesprix immobiliers ont connu une trés
forte croissance en Wallonie comme ailleurs en iBakgentre 1995 et 2015. Quels ont été les
effets de cette hausse sur les comportements d’dehbiens immobiliers au cours de cette
période ? Afin de répondre a cette question, nlaesa dans un premier temps, examiner le
volume de la demande pour voir si la hausse des @rireiné le nombre des achats
immobiliers tout au long des vingt dernieres anri&@sur cela, nous proposons de comparer
la dynamique du parc immobilier résidentiel waltartre 1995 et 2015 avec celle des périodes
précédentes. Dans un second temps, nous nousssuaseaux effets potentiels de la hausse
des prix sur la composition de cette demande. Buatds termes, nous cherchons a savoir si la
hausse des prix a permis d’optimiser la ressowmeére au cours de cette période en proposant

plus de logements nouveaux pour une méme surfaselau

4.1 Une croissance historiqgue du nombre de logemergssuamnile marché entre 1995
et 2015

Le parc immobilier résidentiel wallon a connu urggipde de forte croissance entre 1995 et
2015. La question essentielle est de savoir @ cetlissance a été exceptionnelle au regard des
périodes antérieures. Pour répondre a cette goestious avons, a partir des données
cadastrales du SPF Economie, reconstitué des sémgmrelles du nombre de mises sur le
marché de nouveaux logements entre 1962 et Y006tre la période récente de 1996 a 2015,
nous avons distingué trois autres périodes correlga aux différents recensements de la
population et des logements réalisées par lesigdgdrelges : 1962-1970, 1971-1981 et 1982-
1995. On peut observer sur la Figure 6 que le nerabnuel moyen de logements mis sur le
marché lors de la période la plus récente a att@iplus haut historique en Wallonie mais aussi
en Flandre et a Bruxelles. Par conséquent, led dieignieres années ont été le témoin d’'une
croissance exceptionnelle des prix immobiliers déeilw’'une croissance exceptionnelle des

achats de logement. En d’autres termes, la hawessprtk n'a pas du tout freiné la demande

7 La méthode que nous avons utilisée pour recoestites séries temporelles est expliquée dans I'Yamte
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d’acquisitions de logement. C’est plutdt la demarmdkeeptionnelle de logements qui a

provoqué cette hausse historique des prix immabile cours de cette période.

Figure 6 — Variation nette du stock de logements emoyenne par an (1962-2015) — Source : SPF Econorateauteurs
(constructions des séries temporelles 1962-1995)
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Figure 7 — Taux de croissance annuel moyen de la pdption par période en Belgique et dans ses régiorsSource :
SPF Economie
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Comment dés lors expliquer cette croissance higterdu parc immobilier résidentiel ? On
peut tout d’abord évoquer les déterminants stretsuque sont la croissance de la population
et celle des ménages. A partir des années 70,al¢s geveloppés connaissent un tres fort
ralentissement de la croissance de leur popula@dest la fin dubaby boom La Belgique
n'échappe pas a cette évolution (Figure 7). En#0let 1990 c’est méme kmby bustLes
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taux de croissance annuels moyens commencent atenkégerement dans les années 90 en
Wallonie et en Flandre et beaucoup plus fortem@rtaelles. C’est seulement dans les années
2000 que la croissance démographique retrouvetesux d’'avant 1970. Par conséquent, ce
regain démographique est trop tardif pour explidaenontée en puissance de la demande de
logements observée depuis les années 90. Cepesdénpopulation a cru beaucoup moins
vite depuis le début des années 70, le nombre degeé a lui connu une forte croissance en
raison de la baisse continue de la taille des m&n@Debooseret al 2009). C’est bien
evidemment le nombre de ménages qu'’il convientrdadre en compte pour la demande de
logement. Or, on peut observer dans le Tableaw%eguombre moyen de ménages qui s'ajoute
chague année est demeuré trés stable depuis leddshannées 70. Il connait méme une baisse
depuis le début des années 2010, sans doute em idisne stabilisation de la taille des
meénages. En tous les cas, on n'observe pas en Méattomme dans les autres régions une
croissance du nombre de ménages au-dessus de éameolyistorique au cours de la période
1995-2015. De plus, la croissance du stock de legésnau cours de cette période excéde la
croissance du nombre de ménages sauf pour BruX@éidseau 10). Il nous parait donc peu
vraisemblable que les dynamiques démographiquegntsola cause principale de
I'exceptionnelle croissance du parc immobilier désitiel observée entre 1995 et 2015, que ce

soit en Wallonie, en Flandre ou a Bruxelles.

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
1970-1981 34.017 9.346 24.209 462
1982-1991 34.538 10.357 23.545 637
1992-2001 34.428 10.883 25.269 1.275
2002-2011 40.722 12.082 19.726 5.914
2012-2015 29.681 7.181 19.786 2.715

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
1971-1981 172% 174% 163% 498%
1982-2001 109% 88% 109% 149%
2002-2015 116% 131% 130% 74%
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Vérifions alors une autre hypothése possible elmahde d’actifs immobiliers suivrait-elle la
tendance des marchés financiers ? Si tel éta#tdeles achats immobiliers devraient connaitre
une forte croissance de 1995 a 2007 et s’interrerapec la crise financiere de 2008. Est-ce
gue cette crise financiéere occidentale, qui touatgelgique a la fin de 'année 2008, constitue
un point de rupture dans la tendance observéeahidau 11 montre que tel n’est pas le cas en
Wallonie ni en Flandre. On observe méme une haigadicative des mises sur le marché de
nouveaux logements en Wallonie aprés la crise {iga@. En revanche, on constate un point

de rupture brutal en 2008 pour la dynamique desesux logements a Bruxelles.

Tableau 11 — Nombre annuel moyen de nouveaux logentemis sur le marché en Belgique et dans ses régson
Source: SPF Economie

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
1995-2007 41.546 12.521 24.507 4.518
2008-2015 46.052 15.393 28.181 2.478
Taux de variation +11% + 23% + 15% - 45%

Selon les données cadastrales, le nombre de noulagements a Bruxelles passe de plus de
8000 en 2007 a prés de 2000 en 2008. Il faut atefahnée 2014 pour retrouver le niveau
observé en moyenne avant la crise. Cela dit, eit démette forte diminution du nombre de
nouveaux logements, le marché immobilier bruxeltdéspas du tout été atone durant I'apres-
crise. Le Tableau 12 montre que le nombre annuglemales transactions immobilieres
(logements neufs et anciens) apres la crise fieama@st en hausse de 9% par rapport a la
période précédant la crise. Le marché secondagerients anciens) a donc plus que compensé
la forte diminution du marché primaire (logemengsifs). C’'est la tendance inverse que I'on
peut observer en Wallonie. Le nombre annuel moyenrahsactions immobilieres n’a pas
beaucoup varié a la suite de la crise, le marchrdame ayant pris des parts de marché au
marché secondaire. En Flandre, la dynamique arnép&u plus forte sur le marché secondaire
gue sur le marché primaire aprés 2008.

Tableau 12 — Nombre annuel moyen de transactions inohiliéres (ventes de maisons, appartements et vidlamaisons
de campagne) en Belgique et dans ses régions - SurSPF Economie

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
1995-2007 108.706 34.009 63.276 11.421
2008-2015 124.612 34.935 77.234 12.443
Taux de variation + 15% + 3% +22% + 9%
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Toutefois, il ne faudrait surtout pas en concluoe tp crise financiére n'a pas eu d’'impact
négatif sur le marché primaire en Wallonie et aiteen Belgique. Il suffit de lire le Tableau
13 pour s’en convaincre. Le nombre de terrainstia &gant fait I'objet d’une transaction est
en chute libre depuis la crise dans les trois regiet, en particulier, a Bruxelles. Comme il
s’écoule un certain nombre d’années entre I'actoisid’un terrain a batir et la mise sur le
marché d’'un logement neuf, on peut en conclurelguearché primaire sera sensiblement
déprimé dans les prochaines années dans l'ensaieble Belgique. Si les taux d’intérét
hypothécaires se maintiennent au niveau faible ejctle marché secondaire prendra

probablement les parts de marché du marché primaire

Tableau 13 — Nombre annuel moyen de transactions inohilieres (ventes de terrains a batir) en Belgiquet dans ses
régions - Source: SPF Economie

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
1995-2007 26.933 9.827 16.593 513
2008-2015 17.876 6.554 11.100 223
Taux de variation - 34% - 33% - 33% - 56%

4.2 Composition de la demande de logements entre 119BG1& : une optimisation
de la ressource fonciéere ?

Si la hausse des prix immobiliers n’a pas freinfdaésie d’achat de biens immobiliers, a-t-
elle eu un effet sur la composition de la demandm?d’autres termes, est-ce que les
mécanismes de marché ont été suffisamment puispanis répondre a la demande de

logements tout en économisant la ressource fongiere
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Figure 8 - Occupation du sol par région (Belgiquel982 et 2015) - Source : SPF Economie
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On peut tout d’abord observer que c’est la oudaaarce fonciére est la plus rare que I'on a le
plus construit (Figure 8). La part des parcelldgek&n Flandre et & Bruxelles a augmenté bien
plus fortement qu’en Wallonie au cours des troinidees décennies. Il est intéressant de noter
cependant que le rythme de I'utilisation de nowgetbssources fonciéres dans ces deux régions
a beaucoup ralenti entre la période 1982-1995miade 1995-2015. Sans doute que la hausse
des prix fonciers en est la cause. Concernantd@ments, les données du SPF Economie
montrent que le stock de béatiments résidentielsisona + immeubles & appartements) a
augmenté de 15% en Wallonie sur la période 199%-2ftihtre 16% en Flandre et 5% a
Bruxelles. Sur la méme période, le stock de logdésnarcri de 22% en Wallonie contre 24%
en Flandre et 16% a Bruxelles. La comparaison deleax séries de chiffres montre que I'on
a construit plus de logements par unité spatiadellea ressource fonciére est la plus rare, c’est-
a-dire, a Bruxelles, puis en Flandre et enfin enlddee. Nul doute que le niveau et la hausse
des prix de la ressource fonciére au cours dest \degnieres années ont permis une
optimisation de celle-ci y compris en Wallonie, dpdinéficie pourtant d’'une moins grande
concurrence sur le marché foncier. Examinons &eptéen détails l'utilisation de cette

ressource fonciere.
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4.2.1 Le parc immobilier résidentiel wallon : la forterdymique du marché des appartements
entre 1995 et 2015

Entre 1995 et 2015, le nombreloigimentsde type « maison » a augmenté de 14% a la fois en
Wallonie et en Flandre et a Iégérement diminuéux@tes (Figure 9). Dans les trois régions,
ce sont les immeubles a appartements qui ont ctentaux de croissance le plus fort. C'est
particulierement le cas en Wallonie ou leur nondb@us que doublé entre 1995 et 2015. A
Bruxelles, malgré la pénurie fonciere, on obserme augmentation de 54% du nombre
d'immeubles a appartements entre 1995 et 2015.e Gaigmentation s’explique par la

construction et la conversion de maisons a plusiétages en immeubles a appartements.

La croissance rapide du nombre d'immeubles a agparits est la conséquence logique de la
pénurie fonciére et de la continuation de I'urbatis sur I'ensemble du territoire belge. Il faut
toutefois nuancer la portée de ces taux de craisstant le stock initial des immeubles a
appartements est relativement faible. La part dgpeede batiments dans I'ensemble des biens
immobiliers demeure limitée surtout en WallonieetFlandre. Cette part est passée de 1 a 2%
en Wallonie, de 3 & 4% en Flandre et de 11 a 1B¥uxelles entre 1995 et 2015. Ceci tend a
laisser penser qu'il reste des marges de manceovradyligeables, y compris a Bruxelles,
pour faire face a ce double défi que sont la pénfamciére et 'augmentation continue de la
population. Cependant, ces marges de manceuvraideritea un bati existant qu’il n’est pas
possible ou aisé de convertir en immeubles a agparits. La croissance de ce type de
batiments se fait donc essentiellement sur deel@smon béties, ce qui contribue a rendre
I'offre de logements peu élastique.
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Figure 9 - Evolution du nombre de batiments en Belgue et dans ses régions, 1995-2015 (base 100 = 19%®urce:
SPF Economie
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4.2.2 De plus en plus d'immeubles a appartements avenswa logements

Comme mentionné plus haut, sur la période 1995-2@150mbre de logements a augmenté
plus fortement que le nombre de batiments résielsrau cours de la période 1995-2015. Cela
s’explique par la croissance des immeubles a agparits nettement plus soutenue que celle
des maisons comme on vient de I'évoquer dans lBaoseprécédente. Néanmoins, si I'on
focalise notre attention sur les données des imhasub appartements, on observe que les
nouvelles constructions des immeubles a apparteamsuat les vingt dernieres années
comprennent moins de logements qu’'auparavant. Commentre le Tableau 14, le nombre
moyen de logements par immeubles a appartememtsirué dans toutes les régions au cours
de la période 1995-2015. Il semblerait que la piérfonciére n’ait pas totalement abouti a une
optimisation extréme de I'espace par un habitat ¢mcentré dans des grands ensembles. La
tendance de ces vingt dernieres est plutdt uneméatiane entre la maison individuelle et les
grands ensembles : un habitat en copropriété ntaife&ahumaine.

Tableau 14 — Nombre moyen de logements par immeublasappartements par région en 1995 et en 2015 - Soe:
SPF Economie

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
1995 2015 1995 2015 1995 2015 1995 2015
7,91 7,08 8,59 6,98 7 6,54 10,04 9,04
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4.2.3 Des immeubles a appartements de faible hauteur

La tendance décroissante du nombre moyen de logenpan immeubles a appartements
observée sur les vingt derniéres années est cadipar les statistiques sur la hauteur des
batiments qui ont été construits au cours de g&timde. Le Tableau 15 met en évidence la
part croissante des immeubles de 2 ou 3 niveatttagmire et en Wallonie alors que la part des
immeubles de plus de 5 niveaux a baissé dans ttegaggions y compris a Bruxelles. Ces
tendances sur la période 1995-2015 confirment ufre de construction d’immeubles a

appartements a taille humaine dans lesquels le reodeblogements demeure raisonnable.

Wallonie Flandre Bruxelles
1995 2015 1995 2015 1995 2015
1 niveau 0,1% 0,8% 0,1% 0,7% 0,1% 0,3%
2 ou 3 niveaux 60% 66% 62% 63% 28% 26%
4 ou 5 niveaux 23% 23% 25% 25% 48% 54%
plus de 5 niveaux 16% 10% 13% 11% 24% 20%

4.2.4 Toujours plus de maisons a 4 facades

La part des maisons a 4 facades parmi le totaindésons a augmenté en Wallonie tout comme
en Flandre entre 1995 et 2015 (Figure 10). Si @paese qu'une maison a 4 facades est batie
sur un terrain qui, en moyenne, est plus grandcgug sur lesquels sont baties les maisons a 3
ou 2 facades, alors la rareté fonciére et la pyassir les prix qui en résulte n’a pas infléchi la
tendance a la construction des maisons les plusrgoules en ressource fonciere. Force est de
reconnaitre que la maison a 4 facades demeurallt#ela propriété immobiliere en Wallonie
comme dans le reste de la Belgique. Mais, aveadasmpn démographique et la pénurie
fonciere, ce bien immobilier devient de plus erspln bien de luxe qui ne reste accessible qu'a
des ménages parmi les plus aisés surtout dan®hes péri-urbaines. Les données du SPF
Economie ne permettent pas de savoir si la surfexg@nne des terrains adjacents aux maisons
a 4 facades a diminué au cours des vingt derngémaSes. Si tel était le cas, ce serait un élément
qui montrerait que le marché des maisons a 4 facagiit réagi a la pénurie fonciere malgré
la hausse du pouvoir d’achat de ces ménages lesajgéas. La croissance relativement plus

faible de la construction des maisons a 3 ou degpeut s’expliquer par la forte hausse de la
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construction des appartements. Il est probablerguhionne partie de la clientele des maisons
a 3 ou 2 fagades est celle qui peut basculer \adhs des appartements en fonction de la
dynamique des prix entre les deux types d’habitatdemande de maisons a 4 fagades est
probablement moins sensible au prix relatif ené&réype de maison et le type « appartement ».

Figure 10 - Répartition des maisons selon leur typdR1, R2 et R3) par région en Belgique (2015) - Sme : SPF
Economie
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L’examen des données cadastrales du SPF Economigentue la croissance du nombre de
logements observée en Wallonie entre 1995 et 20d4& sccompagnée d’'une moindre
utilisation de la ressource fonciére disponibleagparavant. L'optimisation de la ressource
fonciére a cependant été moins marquée qu’en Faatdx Bruxelles ou la ressource fonciéere
y est plus rare. Malgré les variations du pouvdickat des ménag¥s les trois régions
affichent les mémes tendances au niveau de leairparobilier. Les nouveaux logements sont
de plus en plus des appartements dans des immeutalide hauteur. Néanmoins, la maison a
4 facades résiste bien en Wallonie comme en Flandigré son co(t relatif. Ce type de bien
garde manifestement la préférence dans le coeunélesges belges ce qui lui assure une bonne

valeur marchande sur les marchés primaire et segend

18 Selon les données du Bureau fédéral du Planyétedisponible en volume par ménage belge a augnlen
plus de 5% entre 1995 et 2009 mais a baissé dalpldss% entre 2009 et 2015.

36



5 Le secteur de la construction a-t-il profité dexlibérance des prix
immobiliers au cours de la période 1995-2015 ?

Le secteur de la construction en Wallonie et dassutres régions de Belgique est caractérise,
comme partout dans le monde, par un grand nombrgetites entreprises se faisant
concurrence essentiellement a I'échelle localesiQarticulierement vrai pour la construction
résidentielle. Ceci est le résultat de la technielaglisée par le secteur. En effet, la constarcti
est un des rares secteurs a avoir résisté jusquliandustrialisation a grande échelle. A la
différence du secteur automobile, par exemplegéesandes particulieres des consommateurs
en matiére d’esthétique, de fonctionnalité et defa n’ont pas permis au secteur de la
construction d'utiliser les ressources technologgaxistantes pour fabriquer ou rénover des
maisons ou des appartements en gros volumes pgranger des économies d’échelle ou de
gamme. Aujourd’hui encore, méme si l'architectues ¢hatiments résidentiels a tendance a
s’uniformiser, les techniques de construction épkap pour leur plus grande part a
lindustrialisation. Par conséquent, le secteurtiest intensif en main-d’ceuvre et peu flexible

pour diminuer les colts de production.

Selon la nomenclature NACE 2008 utilisée par limstdes Comptes Nationaux (ICN), le
secteur de laonstruction(secteur F) englobe trois sous-secteurscdastruction de batiments

et promotion immobiliérésecteur 41), lgénie civil(secteur 42) et ldsavaux de construction
spécialiséeqsecteur 43). Les données disponibles de 'lCNIsite de la Banque Nationale
de Belgique (NBB.Stat) sont agrégées au niveauvedtesr F. C’est a partir de ces données
ainsi que celles d’Eurostat que nous analysong cigite partie, les performances de ce secteur

au cours des vingt derniéres années.

5.1 Le secteur de la construction en Wallonie : un p@cdonomique important

Le secteur de la construction en 2014 représentdé®a valeur ajoutée brute de I'ensemble
de I'économie wallonne et plus de 10% de la vagoutée brute des sociétés non financiéres

de la région. Des chiffres proches de ceux dedadte (Tableau 16).
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Tableau 16 — Parts (%) du secteur de la constructiodans la valeur ajoutée brute (VAB) et I'emploi dd’ensemble de

I’économie et du secteur des sociétés non finanaar(SNF) en 2014 — Source : ICN

Belgique Wallonie Flandre Bruxelles
VAB construction/VAB totale 5,70% 6,00% 6,50% 2,70%
VAB construction/VAB des SNF 9,30% 10,60% 9,70% 5,60%
Emploi construction/Emploi total 5,90% 6,80% 6,30% 3,00%
Emploi construction/Emploi des SNF 10,10% 12,30% 10,10% 6,10%

A titre de comparaison, le secteur industriel dbot a la production totale en 2014 a hauteur
de 17,5% en Wallonie et de 19,4% en Flandre. Leegede la construction a donc un poids
économique important en Wallonie comme en Flarféipe.importance se vérifie également au
niveau de I'emploi. En 2014, la construction reprédait pres de 7% de I'emploi total et plus
de 12% de I'emploi des sociétés non financiered/ationie (Tableau 16). Plus de 76% de ces
travailleurs étaient des salariés, les 24% restdat des travailleurs indépendants. La plupart
de ces salariés travaillent dans des petites eisespLe secteur est en effet peu concentré. En
2015, selon les données de 'ONSS, environ 85%ed#&eprises du secteur ont moins de 10
salaries en Wallonie comme en Flandre et a Bruxelle nombre d’entreprises n'a cessé
d’augmenter jusqu’en 2011 pour atteindre prés 1D d@reprises en Wallonie et prés de 30
000 en Belgique (Figure 11). Depuis 2011, ce norebtesur une tendance décroissante dans
les trois régions sans que la concentration desesbit sensiblement modifiée. Toutefois, le
nombre de défaillances d’entreprises, en forte angation dés le début de la crise financiere
(Figure 12), est plus important dans la catégoe® tdes petites entreprises. Mais c’est aussi
dans cette catégorie que les créations d’entrepsimeat les plus fréquentes.
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Figure 11 — Evolution du nombre d’entreprises dansd secteur de la construction entre 2004 et 2015 paagion en
Belgique - Source : ONSS
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Figure 12 — Evolution du nombre de faillites dans Isecteur de la construction entre 2004 et 2015 peggion en
Belgique - Source : SPF Economie
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5.2 Le secteur de la construction a connu deux décemmaspéeres en Wallonie et en
Belgique entre 1995 et 2015

La période 1995-2015 est une période trés favorbkecteur de la construction en Belgique.
La production en volume a augmenté de pres de 488é #995 et 2010 et, de maniere plus
modeérée, de plus de 10% entre 2010 et 2015 (Fif})reCette performance est bien meilleure
gue chez ses proches voisins. Au niveau de I'engaliairié, le secteur a embauché pres de 30
000 personnes supplémentaires entre 1995 et 204dréF14). En revanche, depuis 2011,
'emploi salarié est en trés forte baisse. On olesseependant, depuis le début de la crise
financiére, une forte augmentation du nombre dipahélants sans que cela soit suffisant pour
compenser les pertes d’emplois salariés. Par rapprrpays voisins, la Belgique a connu une
treés belle embellie de I'emploi dans le secteur ménsa performance a été moins bonne qu’en
France (Figure 15). Néanmoins, le retournemenadsitiliation de I'emploi dans le secteur est
intervenu plus tard dans les années de crise agigBel qu’aux Pays-Bas et en France. Le cas
de I'Allemagne est atypique puisque le secteurrmoaine baisse sensible de son volume de
production entre 1995 et 2007 en raison d’un maioi@obilier récessif ou les prix ont
diminué de 16% (selon les donnéef¢aleral Reserve Barde Dallas).

Figure 13 - Valeur ajoutée brute dans le secteur da construction (volumes chainés, 2010 = 100) erlBique, France,
Allemagne et Pays-Bas - Source : Eurostat
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Figure 14 — Emploi dans le secteur de la constructh en Belgique (milliers de personnes) - SourceCN
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Figure 15 — Emploi dans le secteur de la constructn (2008 = 100) en Belgique, France, Allemagne ety3-Bas - Source :
Eurostat
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La situation du secteur de la construction en Wiadlo'est pas tres différente de celle que I'on

vient de décrire au niveau national. La Figure Ihire que les taux de croissance de la valeur

41



ajoutée brute sont similaires entre les trois négd Le rythme de croissance a tout de méme
été supérieur en Wallonie. On retrouve ces bonedsenmances au niveau de I'emploi (Figure

17). La croissance de I'emploi salarié a été sémsibnt plus élevée en Wallonie que dans les
deux autres régions. Depuis 2012, comme partoBesgique, le secteur de la construction en

Wallonie a commencé a perdre des emplois.

Figure 16 - Evolution de la valeur ajoutée brute das le secteur de la construction en Belgique et dasss régions
entre 2000 et 2013 (Base 100 = 2009) - Source : ICN
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19 Les données sur la valeur ajoutée brute de lammti®n dans les régions belges utilisées pouetrkes courbes
de la Figure 16 sont des données nominales. Ltinnstes Comptes Nationaux ne publie pas de sémegdrelles

en volume. Méme si l'inflation des prix a la protian peut varier d’'une région a l'autre, on peugs@anablement
penser que les différences ne sont pas majeuneslestrégions. Néanmoins, par prudence, il cond@tcorder

plus d’'attention aux écarts de tendances plutéawguécarts en niveaux.
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Figure 17 - Evolution de I'emploi salarié dans le sgeur de la construction en Belgique et dans sesgiéns entre 2000
et 2013 (Base 100 = 2009) - Source : ICN
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Au total, le secteur de la construction en Wallanofité pleinement de la hausse exubérante
des prix immobiliers au cours de la période 1995520 a trés forte demande de logements
neufs et de projets de rénovation a permis auwedeegrandir rapidement et de répondre en
partie a cette demande. En effet, la vive hauss@iie témoigne, malgré I'ampleur du nombre
de nouveaux logements mis sur le marché, d’'undfisance de l'offre. Dans la construction,
I'offre est peu élastique en raison des contraifdasieres, administratives et technologiques.
Cela est vrai aussi pour le secteur belge de latagrtion qui n’est pas particulierement réactif

a la demande (Caldera Sanchez and Johansson 2011).

5.3 L'impact paradoxal de la crise financiere sur letser de la construction en
Wallonie et en Belgique

La crise financiere de 2008 a mis un terme (poutenmps) a la hausse exubérante des prix
immobiliers en Belgique. L'impact de cette crise lumarché immobilier et le secteur de la

construction a été clairement négatif et trés ficatif dans un certain nombre de pays comme
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les Etats-Unis, I'lrflande, 'Espagne ou les Pays-Bze cas de la Belgique est plus ambigu.
Dans la partie 2 de cette étude, nous avons indjge€les prix immobiliers ont atteint un
plateau depuis la crise mais n’ont pas connu desbaiomme dans d’autres pays développés.
Dans la partie 4, nous avons noté que le nombreehmies transactions immobilieres n’a pas
connu de rupture de tendance. Dans cette partias mbavons pas non plus décelé
d’infléchissement de la production en volume nndumnbre d’entreprises dans le secteur de la
construction. Les seuls retournements de tendaneenqus avons observés concernent les

transactions portant sur les terrains a batireghploi salarié du secteur de la construction.

Figure 18 — Evolution de la productivité horaire dutravail a prix constants dans le secteur de la cotrsiction entre 1999
et 2014 (2010 = indice 100) en Belgique, France, éxthagne et Pays-Bas - Source : OCDE
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Concernant I'emploi, la baisse du nombre de saala@ns le secteur de la construction est
spectaculaire depuis la crise alors méme que lanwlde la production augmente. La
productivité aurait-elle subitement augmenté ? BBapes données de 'OCDE, il n’en est rien.
Apres une forte augmentation dans la premiéere éndés années 2000, la productivité horaire
du travail dans le secteur de la construction dgiG&e connait une stagnation depuis la crise
(Figure 18).
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De plus, cette stagnation n’est pas propre au @wede la construction (Figure 19). Seul le
secteur manufacturier en Belgique voit sa proditétivoraire du travail augmenter depuis la
crise. L'explication de la baisse du nombre dergzaest donc ailleurs. Depuis quelques
annees, le secteur de la construction en Belgigquglote de plus en plus de travailleurs
détachés d’autres pays de I'Union européenne. Bn de la directive européenne de 1996
(directive 96/71/CE), des entreprises d’autres pays européens peeneoyer des travailleurs
en Belgique pour exécuter un service temporair@(ecipe d'une durée maximale de 2 ans)
aupres de la demande finale ou en sous-traitanaedes entreprises belg€<Ces travailleurs
sont rémunérés aux conditions belges (lorsqu'’il @'pas de fraude!) alors que le taux et
I'assiette des contributions sociales patronalésedsi du pays d’origine du travailleur. Il ne

s’agit ni plus ni moins que ddumpingsocial puisque les contributions patronales famtie

20 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HT NUufi=CELEX:01996L.0071-
19970210&qid=1457018038947&from=FR

21 Au moment de la rédaction de cette étude, Maridfimessen, la commissaire européenne a I'emplougt a
affaires sociales tentait de faire adopter un prabgerévision de la directive de 1996 qui obligeles entreprises
a payer un travailleur détaché aux mémes condit@alariales qu’'un travailleur local y compris pdas
intérimaires. Néanmoins, a ce jour, rien n'est préu sujet des contributions sociales patronales.

45



du codt du travail. Cela crée non seulement untordisn de concurrence a I'égard des
employeurs qui n'ont pas recours aux travaille@tachés mais également un manque a gagner
pour la sécurité sociale. Selon les statistiqudd.héon européenne, le nombre de travailleurs
détachés a littéralement explosé (de prés de 453 €010 et 201% Le secteur de la
construction concentre plus de 40% de ces travaslldétachés principalement en Allemagne,
en France et en Belgique. Selon les données deSI®)Mlors que 200 000 salariés travaillent
dans le secteur de la construction belge, pre®d®Q0 travailleurs détachés ont accompli des
missions temporaires sur les chantiers belges é422@®Me Wispelaere and Pacolet (2016a)
estiment que le nombre de travailleurs détachépassté de 13,2% de I'emploi total dans la
construction en Belgique en 2010 a 31,6% en 2061%ans réaction du gouvernement belge au
niveau national ou sans modification de la direcuropéenne de 1996, les employeurs du
secteur de la construction en Wallonie comme aglen Belgique ont désormais le choix entre
faire de plus en plus appel a la main d’ceuvre &émdon marché ou périr. Etant donné les
écarts de colts du travail entre la Belgique etpkags d’Europe de I'Est en particulier, la
pression concurrentielle sur les entreprises belgdstiment est telle que le phénomeéne est en
train de prendre une ampleur sans précédent et &it@sse impressionnante. La question est
de savoir pourquoi le phénomene prend une telldeampujourd’hui alors que la directive est
en vigueur depuis 1996. On peut avancer plusiaigsens. La premiére, c’est I'accession de 10
pays d’Europe centrale et orientale a 'Union eémme en 2004. Beaucoup de travailleurs
détachés viennent de ces pays méme si les PaysaBade premier pays pourvoyeur de
travailleurs détachés légaux dans le secteur deristruction en Belgique. La deuxiéme est le
mimétisme des employeurs qui n’ont guére d’autaxchue de recourir a cette main d’ceuvre
parce que leurs concurrents font de méme. Enfimadeché de la construction n’est plus aussi
florissant depuis la crise financiere de 2008.déasequent, la concurrence entre les entreprises
du secteur est devenue beaucoup plus rude inoitiemtéines a chercher des gains de
compétitivité par I'embauche de travailleurs dééschaccentuant ainsi la pression

concurrentielle sur les autres. C’est ce que les@mistes appellent une concurrence « a la

22 \Joir Commission européenne (2016).

23 Voir l'article « 100 000 salariés étrangers dansdcteur de la construction en 2014 », Le Soitags 2015.

24 Etant donné que les missions des travailleurs bégasont temporaires, De Wispelaere and Pacol&6(30
estiment que le chiffre de 31,6 % en 2014 peutréimené a 12% du total de I'emploi en équivalempe plein
dans le secteur.
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Bertrand » ou chacun essaie de garder sa part idénen baissant toujours plus son offre de

prix jusqu’a faire disparaitre la main d’'ceuvre leca

La crise financiére aura donc mis un terme au chelessier de la demande et des prix
immobiliers dont le secteur de la construction ébpnéficier. Malgré la faible élasticiféde
I'offre, le secteur de la construction belge awamu une expansion exceptionnelle permettant
a beaucoup d’entreprises de se créer et d’embadahgersonnel. Cette période d’abondance
ou chaque entreprise trouvait son compte fait pdaoee lutte sans merci pour survivre pendant
les années de crise. Malgré la bonne tenue du énaeh transactions immobiliéres, la chute
des ventes de terrains a batir suggére que leusedeconstruire beaucoup moins dans les
années qui viennent. De plus, le nombre exceptlaen&illites (Figure 12, p.39) di en partie
a la croissance lente que I'Europe connait actuelie tend & montrer que le secteur est en train

d’opérer un redimensionnement a la baisse.

%5 Le probleme posé par la directive européenne dé h®3t pas tant I'utilisation légale de travailigaétachés
que les abus dont elle fait le lit en raison du gquende contrdle et de coopération de la part des{iembres. Il
faut dire que le secteur de la construction estprorux méthodes illégales. Le travail au noir @mploi de

personnes en séjour irrégulier sont monnaie coardepuis longtemps. Toutefois, avec cette directies

dirigeants européens ont réussi le tour de foréadjir la palette des opportunités d'évasion atde fiscales :
travail dissimulé imposé a une main d’'ceuvre étren@®ais légale) et souvent ne parlant pas la kwlgupays
d’accueil, recours a des sous-traitants « en cascanl a des entreprises « boite aux lettres » poeux

dissimuler les abus, ... Au final, un déluge d'effeervers : des travailleurs étrangers corvéableseeti,

concurrence déloyale entre entreprises, concurrdét®yale entre travailleurs locaux et étrangeéslid de

I'emploi salarié local, évasion et fraude fiscalda.quasi carton plein !

26 | *élasticité de I'offre est la réaction de cetffr® (= construction de nouveaux logements) a waréation de
prix. Si la réaction de I'offre est faible a latsud’une variation de prix, I'offre est dite « pélastique ».
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6 L’'exubérance des prix immobiliers entre 1995 et204a qui la
faute ?

Comme nous l'avons déja souligné, la demande demegt c’est a la fois une demande de
service de logement et une demande d’actif. Sirtangere est motivée par un désir de

consommation, la seconde réagit a I'évolution dodement présent de l'actif ou/et a

I'anticipation de son rendement futur. Dans bies das, les deux motivations ne sont pas
mutuellement exclusives, ce qui rend lidentificatides causes de I'évolution de la demande
difficile a réaliser. A partir de statistiques deégtives, nous proposons dans cette partie
d’évaluer le bienfondé de quelques hypothéses lesspermettant d’expliquer la hausse

exubérante des prix immobiliers entre 1995 et 2015.

6.1 Une trop forte pression démographique ?

Dans les premieres parties de cette étude, nous amis en évidence que, méme si le taux de
croissance de la population avait tendance a reandepuis les années 90 (Figure 7, p.28), le
nombre de ménages, qui est la variable démograplpiguainente pour le marché du logement,
augmentait bien plus rapidement que la populatimus d’effet de I'évolution des meeurs.
Cependant, la croissance de ce nombre de ménaplesda été réguliere au cours des 40
dernieres années méme si on note une hausse piggéaau cours de la décennie 2002-2011
en Wallonie (Tableau 9, p.29). Quant au pouvoickizd de ces ménages, le Tableau 2 (p.19)
suggere clairement que le revenu disponible a angn#en moins rapidement que les prix
immobiliers. Par conséquent, il nous parait peusemblable que la cause de la hausse
exceptionnelle des prix immobiliers observée enlgvisd comme dans le reste de la Belgique
entre 1995 et 2015 soit les besoins en logemenitésipar la pression démographique ou
laugmentation du pouvoir d’achat des ménages. s, pla linéarité de la pression
démographique ne cadre pas avec la cyclicité desrmpmobiliers. Dés lors que la ressource
fonciere est constante, 'augmentation régulierea@mbre de ménages sur un territoire donné
devrait se traduire mécaniquement par une augn@miaiéaire des prix immobiliers. Or, ce
n'est pas ce que I'on observe dans les études igngér Que ce soit sur des périodes de 50 ans
ou de plusieurs centaines d'années, la pluparétletes confirme que les prix immobiliers

48



oscillent longuement autour d’une tendance horeeru faiblement croissaméLa longue

et forte hausse des prix immobiliers de 1995 &ikedinanciére a pu laisser penser que le
marché immobilier avait changé de nature et queiiesn’obéiraient désormais plus a une

dynamique cyclique mais linéaire croissante. L'tteent de la bulle immobiliere américaine

et la crise financiere occidentale qui en a décontérutalement mis fin a cette hypothese.

6.2 Des rendements irrésistibles de I'actif immobilRer

En tant qu’actif, le bien immobilier est en conemtce avec les actifs financiers comme les
actions ou les obligations. Pour un grand nombmaéleages, le bien immobilier est le principal
voire l'unique actif qu’ils possederont au courdele vie. Méme si le choix d’étre propriétaire
d’'un tel actif n’est pas uniquement dicté par Egenus qu’il peut rapporter, I'évolution de son
niveau de rendement peut influencer sa demandiehésie d’achats immobiliers entre 1995
et 2015, mise en évidence a la section 4 de naidgegpourrait-elle précisément s’expliquer
par les rendements attractifs de 'immobilier aursale cette période ? Etant donné le délai et
les codts afférant a I'acquisition d’'un bien immiayi la rentabilité d’'un tel actif n’a de sens
gue sur le moyen et le long terme. Or, la cyclidés prix immobiliers, abordée dans le
paragraphe précédent, représente un risque sajifificlong terme pour le détenteur de cet
actif. Si, de plus, on compare ce risque a celsiat#ions, dont le rendement augmente quasi

linéairement avec le temps (Siegel 2014), I'ativétét de I'actif immobilier parait peu justifiée.

27 Voir Bracke (2011) pour une étude empiriqgue a motggme. Pour les études a trés long terme, ilistex
malheureusement que quelques pays pour lesqudispose de séries temporelles longues : Eichod@{JLpour
Amsterdam, Eitrheim & Erlandsen (2004) pour lesigipales villes de la Norvege, Shiller (2006) plmsr Etats-
Unis, Friggit (2010) pour Paris, et Ambroesteal. (2013) pour Amsterdam.
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Figure 20 — Indice des prix immobiliers sur loyeren Belgique entre 1991 et 2013 (Base 1 = 1988) ui$e des données :
Federal Reserve Bank of Dallas (indice des prix imabiliers) et SPF Economie (indice des loyers non-saax)
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L’indicateur généralement utilisé pour mesureeledement de I'actif immobilier est le niveau
du loyer correspondant. Plus le niveau du loyemaarge relativement au prix de cession de
I'actif immobilier, plus le rendement est élevédenc attractif, et plus la valeur de I'actif est
sous-évaluée. La Figure 20, qui représente I'éimiutu ratio entre lindice des prix
immobiliers et I'indice des loyers non sociaux eeldique entre 1991 et 2013, montre, au
contraire, que le rendement n’a cessé de diminueoars de la période et, donc que l'actif
immobilier perd de son attractivité économique aurs du tempsMalgré cette performance
déclinante, I'acheteur d’'un bien immobilier en 129pu, et peut encore, réaliser une trés belle
plus-value. En revanche, pour l'acheteur de laidegndécennie, ce n’est pas le cas. Par
conséquent, il parait peu plausible d’expliquefdde demande de biens immobiliers sur

I'ensemble de la période 1995-2015 par I'attrai tpurs rendements auraient pu susciter.

28|l convient néanmoins de nuancer cette conclusioraison des attentes souvent peu réalistes Heteacs de
biens immobiliers. Case and Shiller (2004) ont m@mju’'une écrasante majorité des acheteurs de biens
immobiliers américains au début des années 200énéonvaincus de la poursuite a moyen terme talsse

des prix immobiliers, et a des taux invraisemblab{@es anticipations, peu rationnelles, et large¢mpartagées
dans un marché déja trés surévalué ont sans douniitbeié a la hausse exubérante des prix immosijiesqu’a
I'éclatement de la bulle immobiliére.
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6.3 L’offre immobiliere du secteur de la constructioog inélastique ?

C’est le secteur de la construction qui peut medife stock de logements. En raison des
contraintes technologiques, il n’est pas possibleégpondre a la hausse de la demande sans un
certain délai. De plus, le secteur de la constonoist un secteur intensif en main d’ceuvre ou
les entreprises sont de petite taille. Par consdéqume hausse importante de la demande
nécessite des embauches pour augmenter les capaeifgroduction. Les statistiques de la
section 5 de notre étude montrent que le sectdge lae la construction a relativement bien
répondu a la hausse de la demande. Le nombrder&sde logements mis sur le marché et la
forte hausse de I'emploi salarié suggéerent qudréod pu réagir avec une certaine ampleur.
Néanmoins, étant donné la faible élasticité defriof caractéristique du secteur de la
construction en général et, particulierement engigak (Caldera Sanchez and Johansson
2011), les marges de manceuvre permettant d’augmiestecapacités de production d’un
secteur encore peu industrialisé demeurent limitéee$orte hausse des prix immobiliers entre
1996 et 2008 confirme que la réponse de I'offrenlgu’en forte hausse, n’a pas été suffisante

pour empécher cette flambée.

6.4 Une offre de crédit immobilier trop laxiste ?

Si l'offre immobiliere du secteur de la construatiotrop peu élastique, est, en partie,

responsable de la flambée des prix immobiliers@auscdes deux derniéres décennies, cela
n’explique en rien la hausse exceptionnelle dectaahde en biens immobiliers. Aprés avoir

ecarté ci-dessus I’hypothése de la pression dérpbignae, il reste a examiner la responsabilité

du secteur financier dans la hausse exceptiondelleette demande qui, face a une offre
insuffisamment élastique, ne pouvait aboutir quia flambée des prix.

La plupart des observateurs souligne a juste fitrgpact de la baisse historique des taux
d’'intérét a long terme depuis les années 80 sucd'ssibilité a 'emprunt immobilier. En
Belgique, les taux d’intérét nominaux a 10 ans passés de pres de 14% en 1981 a moins de
2% en 2014 (Figure 21). Méme en termes réels, issdast majeure. Néanmoins, il nous
semble que cette diminution ne suffit pas a exglidexubérance du marché immobilier lors
des deux derniéres décennies, et ce pour deuxisai$a premiere est que cette diminution suit,
de maniére quasi symétrique une longue et fortedeade ces mémes taux d’intérét. On ne voit

pas dans les données de symétrie équivalente ‘@antution de la demande immobiliére et
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dans celle des prix immobiliers. De plus, la batsetaux d’intérét a long terme a été observee
partout dans le monde alors que les prix immolsiliéont pas flambé partout méme au sein
des économies développées. Selon nous, I'assauplkst des conditions de I'offre de crédit
immobilier est un élément déterminant qui a ataségemande immobiliere. Des les années 80,
les marchés financiers des pays occidentaux onhucam tres profond processus de
déréglementation qui a conduit a une plus grandewoence entre les institutions financieres
pour collecter des fonds mais également pour éempen perdant de vue, parfois, la nécessité
de bien évaluer la solvabilité des emprunteursbaiase des taux d’intérét a indéniablement
accru l'effet de levier des emprunteurs les plugadies et ouvert I'acces au crédit immobilier
des moins solvables. Mais cette baisse des tawss diminué les profits des banques, les
incitant & compenser la diminution du rendement@aolume des crédits. Sans doute que la
stabilité macroéconomique de la période a ausdribag a sous-estimer les risques potentiels
et donc a faire preuve de laxisme envers la quadisseemprunteurs. La durée de remboursement
des préts a été allongée et le montant de 'ag@sstonnel a été considérablement réduit voire
éliminé. Enfin, le développement a grande échedldadtitrisation et des marchés dérivés de
credit a crée lillusion que le secteur bancairayait neutraliser le risque individuel de défaut
de remboursement dans une masse de risques queal'@upposé normalement et
indépendamment distribués. Ces éléments ont édéndiéants pour rendre 'offre de crédits
immobiliers abondante et la proposer a des mérdmedus en plus jeunes et a la limite de la
solvabilité. En Belgique, contrairement aux EtatgdJce laxisme de I'offre de crédit n'a pas
abouti a des saisies immobilieres massives maca @onsidérablement I'endettement des
ménages et causé vraisemblablement I'envolée despnobiliers (Tableaux 17 et 18). Dans
un récent article, déterminant selon nous, Favatmids (2015) profitent de I'existence d’'un
secteur bancaire dérégulé et non dérégulé aux-Brassentre 1994 et 2005 pour identifier le
réle de 'offre de crédit immobilier dans les desecteurs sur I'évolution des prix immobiliers.
Leurs résultats montrent que I'expansion de I'offeecrédit est la cause de la hausse de la
demande immobiliere et non l'inverse. Dans les gay@ographiques ou I'offre immobiliére

est moins élastique, les prix immobiliers ont fl&mb
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Figure 21 — Taux d'intérét nominaux a 10 ans en Belgue (1955-2014) - Source : OCDE
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Tableau 17 — Encours des crédits hypothécaires en poentage du PIB — Source : Hypostat — European Mortage

Federation
1995 2002 2008 2014
Belgique 23,1 27,7 38,5 49,1
France 19,8 22,7 35,1 43,3
Allemagne 44,0 53,5 44,7 42,4
Luxembourg 251 27,7 42,3 50,7
Pays-Bas 47,9 80,2 92,6 95,7
UK 53,3 60,4 67,5 75,0
Zone euro N. D. 33,2 45,1 49,6

Tableau 18 — Encours des crédits hypothécaires en poentage du revenu disponible des ménages — Source

Hypostat — European Mortgage Federation

2003 2008 2014
Belgique 47,1 63,9 83,1
France 35,9 54,2 66,4
Allemagne 76,9 68,9 66,0
Luxembourg 108,9 153,0
Pays-Bas 1455 191,0 197,3
Royaume-Uni 97,0 106,5 116,4
Zone euro N. D. 67,4 70,7
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En résumé, la forte baisse des taux d’intérét coéwia I'assouplissement des conditions
d’acces au crédit immobilier ainsi qu’une certaimertie de I'offre immobiliere par le secteur
de la construction sont vraisemblablement respdesaie la flambée exceptionnelle des prix
immobiliers observée en Wallonie, en Belgique etsd#autres pays occidentaux au cours des
deux dernieres décennies. La Figure 22 illustraéeanisme que nous venons de décrire. Ce
modele schématique s’inspire de DiPasquale et \eh€4092). Nous avons ajouté a leur cadre
théorique une dimension au marché de la constructioffre de crédits immobiliers. Il est
intéressant de noter que ces deux auteurs n'asntgssenti a I'époque le besoin de l'intégrer
explicitement. Ce schéma décrit les relations efdgremarché locatif, le marché de la
construction et le marché du crédit immobilier.dteck de logements est mesuré en surface
habitable (m2). Ce stock de logements se déprimitenent) a un taux au cours du temps
et donc des démolitions ont lieu régulierementcaastruction du neuf et la reconversion de
maisons ou autres batiments en immeubles a appartempermet de remplacer les logements
démolis et d’accroitre le stock de logements. Baséquent, le stock au tentp$§(t) est égal

au stock de la période précédef(el)multiplié par le tauxX1- o) qui est la partie non dépréciée
du stock passé plus la construction de nouveawemegts en, N(t), qui inclut les logements
neufs et les logements reconvertis. En partantaheiné locatif ou s’établit le montant du loyer
moyen d’équilibre de long terme, on peut détermiagarix immobilier moyen d’équilibre de
long terme en calculant la valeur actualisée dgsrfofuturs. A ce prix moyen, s’équilibrent la
demande de biens immobiliers et I'offre du secteirla construction. Cette offre permet
d’ajouter de nouveaux logements au stock existhotittsssant au parc immobili&(t) La
Figure 22 illustre I'équilibre de long terme du mia immobilier. Supposons maintenant que
I'offre de crédits augmente grace a la baisse dag t'intérét et I'assouplissement des
conditions d’acces au crédit (Figure 23). Cetteagspon du crédit immobilier provoque une
hausse de la demande immobiliére. Selon l'offrehdaisse de la demande immobiliere
provoque une hausse du prix immobilier moyen plumoins forte. Plus I'offre est inélastique
(c’est-a-dire plus la courbe d’offre sur la Fig@&tend vers la verticale), plus la pression a la
hausse est forte. Si le marché locatif ne varie pabserve une modification de la relation
entre le prix immobilier et le montant du loyer &gwant sud-est de la Figure 23). Cette
modification de la relation est une détérioratiam réndement de l'actif immobilier. Par
conséquent, cela devrait conduire, au cours dugeapne baisse de la demande immobiliere
provoquant le retour du prix immobilier moyen a someau d’équilibre de long terme
représenté a la Figure 22. La situation actuellenduché immobilier belge, caractérisée par

une baisse des taux d’intérét et un durcissementcdeditions d’acces au crédit, est plus
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incertaine. Si 'effet de la baisse des taux ess pinportant que I'effet du durcissement des
conditions d’acces au crédit, alors la demande ibilieoe ainsi que les prix augmentent. C’'est
I'inverse si I'effet du durcissement des conditiofecces au crédit I'emporte. Tant que les taux
d’'intérét a long terme demeurent au niveau ou alst actuellement, la probabilité que la
tendance des prix immobiliers se retourne estdalMhis, dés lors que les taux remonteront, il
est a craindre que les prix immobiliers baissenteB8 revanche, I'offre de la construction
parvenait a étre plus flexible sous I'effet, pag@ple, d’'une plus grande industrialisation, alors
la sensibilité des prix des logements aux conditaunmarché du crédit immobilier serait moins
forte. Les pouvoirs publics, via la fiscalité, peav dans une certaine mesure neutraliser la

variation des prix immobiliers en contrecarrantdéfets de I'offre de crédit immobilier.
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Figure 22 — Modele d’équilibre du marché immaobilier
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Conclusion

La période 1995-2015 apparait comme une périodeptrnnelle pour le marché immobilier
en Wallonie, dans les deux autres régions belgesi gue dans bon nombre de pays
occidentaux. Les statistiques montrent que lesiprirobiliers, le nombre de constructions et
'emploi dans le batiment ont connu des taux déssemce tres élevés en Wallonie, bien plus
élevés que lors des deux ou trois décennies amtésie C'est une période faste pour le secteur
de la construction qui aura pu profiter de ces ttamns$ favorables pour augmenter et rénover
le stock de logements et ainsi répondre aux beskume population en croissance. Mais c’est
aussi une période d’exces ou la demande de logemeétié attisée par un marché du crédit
immobilier exubérant. Le résultat est la situatipre nous connaissons aujourd’hui ou le bien

immobilier est cher et 'endettement des ménagesél

L'étude que nous avons menée avait pour objectifaite un état des lieux du marché
immobilier en Wallonie, « quantifier », autant gles données chiffrées nous le permettent,
'exubérance présupposée de la période 1995-20Boposer une explication a celle-ci. Les

résultats de cette étude peuvent étre résumes cemitne

1. Le parc immobilier en Wallonie est le reflet de $ustoire économique et de la faible
densité de population de son territoire. La gram@gorité des Wallons habitent dans
des maisons qui sont souvent trés anciennes. €&@gie nous enseigne la comparaison
des statistiques entre la Wallonie, la Flandreaa€&bion bruxelloise. Néanmoins, au
cours des deux dernieres décennies, on obsentenafsnce commune aux trois régions
qui est la forte croissance de la construction pkafements. C’est bien sdr le résultat
de l'urbanisation des populations mais c’est alassbnséquence d’une optimisation de
la ressource fonciere face a la pression démograglet la rareté fonciere. Cela dit, la
construction de maisons a également connu unedeétios faste en Wallonie comme
en Flandre lors de ces vingt dernieres années.

2. Le secteur de la construction wallon a pleinemewfitg de la frénésie d’achats
immobiliers au cours des deux dernieres décenmgggroduction et I'emploi ont connu
une croissance rapide au moins jusqu’a la crisméirere. Il n'y aurait pas d’'ombre a
ce tableau radieux si le niveau élevé des prix ibh@os n'avait pas contraint les
entreprises wallonnes et belges a rechercher, aisdda crise venue, des marges de
manaeuvre par le recours de plus en plus mass#aanés détachés de pays de I'Union

européenne. Cette concurrence a bas colt, moinsssalaires que sur les charges
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patronales, est en train de délocaliser a grandelléda masse salariale et fiscale du
secteur sans délocaliser sa production. C’est ler&oe a court terme trés inquiétante
pour I'emploi des travailleurs belges de ce secteur

3. La flambée des prix immobiliers observée en Wadoobmme dans le reste de la
Belgique lors des vingt derniéres années ne noombleepas étre le résultat de la
pression démographique. D’ailleurs le caractéreliqyye de I'évolution des prix
immobiliers ne cadre pas avec la croissance camtinais réguliere du nombre de
ménages observée en Belgique. Les causes delaptt®e sont a rechercher plutét du
cOté du secteur financier. La trés forte diminuties taux d’'intérét a long terme depuis
vingt ans, I'assouplissement des conditions d’emipbancaire et I'allongement de la
durée des préts immobiliers ont grandement fadibigceés au crédit immobilier qui,
dans la majorité des cas, est I'antichambre dedsa@ la propriété immobiliere. En
'absence d’une offre immobiliere plus élastiquee]dxisme du crédit bancaire, méme
bien intentionné, ne peut aboutir qu’a la flambé rix immobiliers. Un grand nombre
de ménages ont pu effectivement devenir propreggaile leur logement mais au prix

d’'un endettement éleveé et d’un pouvoir d’achat dégr

L’exposé des principaux résultats de notre étudéapbsur la période 1995-2015 pourrait
laisser penser que la crise financiére, qui frdpp@ays occidentaux dont la Belgique en 2008,
n’a pas eu un impact marquant sur le marché imneobilallon. Si certains ont pu penser que
la crise du secteur financier provoquerait un netement de la tendance observée sur le marché
immobilier depuis 1995, force est de constatertglie’a pas été le cas jusqu’ici. Les ventes
immobilieres continuent de bien se porter et léesgale la construction poursuit sa croissance.
Toutefois, sila crise n'a pas inversé la tendanleehausse des prix immobiliers, elle I'a stoppée
brutalement méme si on observe une remontée depeisiues trimestres. Par ailleurs, le
nombre de terrains a batir a connu une baissetldmeytrés sensible en Wallonie comme dans
les deux autres régions belges depuis I'éclatedieta crise, ce qui laisse présager des temps
difficiles pour le marché du neuf. Ces élémentcatdants ne rendent pas la tache du
prévisionniste facile. Est-ce que la crise finareige constitue qu'un passage a vide pour le
marché immobilier wallon ? Ou a-t-elle déclenchéd®urnement cycligue de ce marché ?
Pour rester cohérent avec notre analyse de la ceukeflambée des prix immobiliers, notre
réponse a cette question s’appuie sur I'analyseaiché du crédit immobilier. L'ampleur de

la crise financiére a obligé les banques centabdopter des mesures conventionnelles et non

conventionnelles afin d’accroitre les liquidités $& marché monétaire. C'est le cas de la
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Banque centrale européenne pour la zone euro et la Wallonie. Les taux d'intérét a
long terme ont poursuivi leur baisse historique o@ncée avant la crise. C’est évidemment un
élément susceptible de soutenir les achats imneohilCependant, les mesures prises par les
gouvernements apres la crise financiere a desimeti secteur bancaire ont obligé les banques
a revoir les conditions d’octroi de crédits. Pamsgquent, méme si le colt du crédit immobilier
est aujourd’hui tres bon marché, I'acces a ce tesdidevenu beaucoup plus difficile qu’avant
la crise. Ce n’est peut-étre pas suffisant poue flaaisser les prix immobiliers a I'avenir mais

cela devrait les empécher de retrouver leur dynaenitjavant crise.

Dans cette situation, le secteur de la construdigira tant grossi durant les vingt dernieres
années se trouve aujourd’hui pris en tenaille eseeprix immobiliers élevés et une demande
qui ne répond plus aux conditions de solvabilité&sécteur bancaire. Une premiére réaction du
secteur a été I'utilisation de la main-d’ceuvre diééee de pays de I'Union européenne afin de
diminuer les codts de la construction. Une autr@ctién possible pourrait étre
l'industrialisation du secteur maintes fois évoqaééinalement jamais réalisée. Aujourd’hui,
on parle des potentialités de la technologie nujnéret de I'impression 3®au service d’'une
plus grande automation des processus de constiggibatiments afin de réduire I'utilisation
de main d’'ceuvre et les délais de fabrication (Mckin2016 et 2017). Cela permettrait de
diminuer les colts de construction et d’augmentdadticité de I'offre immobiliere, deux
conditions nécessaires a la maitrise de l'inflatitas prix immobiliers. Mais, la condition
suffisante demeure la vanne du crédit immobili@ansSun acces restrictif au crédit immobilier,
la rareté fonciere implique que les prix foncieespeuvent qu’augmenter avec la demande et
poussent les prix immobiliers a la hausse. Désdassla demande de biens immobiliers est
rationnée par le crédit bancaire, et I'offre dansdnstruction a la fois plus compétitive et plus
elastique, les prix immobiliers devraient étre lm@ay moins enclins a flamber. Ces conditions
dépendenin finede I'innovation technologique du secteur de lastauttion et de la régulation
du marché du crédit immobilier. Si cette derniest &isée et rapide a mettre en ceuvre
notamment par les pouvoirs publics qui peuventdaurer selon le niveau des taux d’intérét a
long terme, l'innovation technologique dans la ¢angion demeure un défi beaucoup plus

incertain et long a relever.

22 Wu et al. (2016) abondent dans le sens de ceux qui vdiendression 3D comme une technologie du futur
pour le secteur de la construction mais soulignéanmoins les nombreux obstacles qu'il faudra sotengour
une application a grande échelle de cette techiwlog
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Annexe

Les statistiques cadastrales sont en accées libre lsusite du SPF Economie

(http://statbel.fgov.be/fr/statistiques/chiffres/pomie/construction industrie/payc/ La

période couverte au moment de la publication deeréitide va de 1995 a 2015. Pour chacune
de ces années et chaque région, on trouve desa®soéle nombre de batiments par type
(maisons a 2, 3 et 4 facades, ainsi que les imrmasublappartements) et selon leur date de

construction. On trouve également des donnée® swrhbre de logements.

Pour estimer le nombre de logements mis sur lemdagntre 1995 et 2015, nous avons calculé,
a partir des données de la rubrigue « Nombre tiendats érigés aprés 1981 » sur le site
internet du SPF Economie, la différence entre labre de batiments en 2015 et celui de 1995
pour chaque type de « maison » (2, 3 et 4 facadejtenu ainsi le total de logements de type
« maison » entre 1995 et 2015. Pour les appartsmamis avons utilisé la rubrique « Nombre
de logements » correspondant & la colonne « Imrasu@dl appartements ». Le nombre
d’appartements a été calculé en faisant la dift&¥emtre le nombre de logements en 2015 et
celui en 1995. Ce nombre comprend les nouveauxrigopants des immeubles neufs et les
nouveaux appartements issus de la reconversiomaiesns et autres batiments en immeubles
a appartements. En faisant la somme des logemerijgpés « maisons » et « appartements »,
on obtient le nombre de logement de tous types laopériode 1995-2015. Ce nombre est le
résultat de la somme des logements construitsenvertis moins les démolitions. L’absence
de données sur les logements démolis ne nous ppasee calculer avec exactitude le nombre
de logements construits. Par conséquent, le noofthedu sous-estime le nombre de logements
construits puisque I'on ne prend en compte quellieentre logements construits et logements
démolis. Cependant, on peut considérer raisonnarieque le nombre de logements construits
apres 1995 et démolis entre 1995 et 2015 est rédig.

Pour estimer le nombre de logements mis sur lemgvendant les périodes 1962-1970, 1971-
1981 et 1982-1995, nous avons utilisé les donnéesSEIF Economie de l'année 1995
correspondant aux lignes « Nombre de batimentgé€sigentre 1962 et 1970, 1971 et 1981, et
apres 1981. Les nombres obtenus pour les batimgatdype « maisons » sont une
approximation du nombre de maisons construitegespandant aux trois périodes puisque les
maisons construites puis démolies n'apparaisserst ghns les données. Si les démolitions
représentent une part négligeable, ce qui semiddeetas, alors I'approximation est bonne.

Quoi gu’il en soit, cette approximation est sansteste une sous-estimation du nombre de
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maisons construites pendant ces trois périodes. édimer le nombre de logements dans les
immeubles a appartements, nous utilisons la ruerigilombre de batiments » pour chaque
période de construction concernée et la colonmemedubles a appartements ». On obtient ainsi
le nombre d'immeubles a appartements pour chacesetrdis périodes. Afin d’estimer le
nombre de logements, on fait 'hypothése que lerenbles a appartements, quelle que soit
leur date de construction, ont le méme nombre gienh@nts en moyenne. On calcule ce nombre
moyen de logements par immeuble a appartementwisart le nombre de total de logement
correspondant a la colonne « Immeubles a appartsmgpar le nombre total d'immeubles.
Ensuite, on multiplie le nombre d'immeubles de cimecdes trois périodes concernées (1962-
1970, 1971-1981 et 1982-1995) par ce nombre mogdogements pour obtenir une estimation
du nombre de logements pour chacune des troisdaefride nouveau, il s’agit bien de la
variation nette du stock de logements pour chadeserois périodes, c’est-a-dire la mise sur
le marché du nombre de logements = constructiongase+ reconversions — démolitions. De
nouveau, ce nombre sous-estime le nombre de lodengenstruits puisque les logements
construits qui ont été démolis disparaissent ggsttjues au moment de leur démolition. Pour
les périodes les plus anciennes, I'estimation dubre de logements mis sur le marché est plus

approximative car, plus le logement est anciers paprobabilité d’étre démoli est élevée.
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