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RESUME. — Nous développons un modéle de demande permettant d'étudier I'im-
pact des contraintes d'emprunt immobilier sur la mobilité résidentielle et le choix des
ménages entre propriété et location. A chaque période, les agents choisissent entre
rester dans leur logement actuel, changer de logement et devenir propriétaire, et
changer de logement et devenir locataire. Déménager entraine un co(t fixe, et les
propriétaires potentiels ont un acces limité au marché du crédit immobilier. Les colts
de mobilité se traduisent par une régle (s,S) similaire a celle des modéles d'investis-
sements : les ménages changent de logement d'autant moins fréquemment que les
colts sont élevés. Les contraintes d'emprunt engendrent non seulement des reports
de la propriété vers la location en cas de déménagement, mais aussi une moindre
mobilité résidentielle. Le modéle permet de générer toutes les trajectoires résiden-
tielles observées dans la réalité. L'importance relative de ces trajectoires dans la
population dépend de I'hétérogénéité des ménages en termes de revenu, de riches-
se, d'anticipations des prix futurs du logement, et de colts de mobilité.
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ABSTRACT. — We present a simple demand model which allows to study the
impact of borrowing constraints on the residential mobility and tenure choices of
households. At each period, a household chooses between staying in his current
dwelling, moving and renting, and moving and owning. Moving implies paying a
fixed cost. Households have access to a credit market but loans are subject to spe-
cific constraints. The model is able to generate all observed residential trajectories.
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1 Introduction

Comment les contraintes d'emprunt rencontrées par les propriétaires poten-
tiels modifient-elles la mobilité résidentielle et le choix entre propriété et
location ? Cette question est devenue d'actualité en France au début des
années 1990, lorsque la part des ménages qui possedent leur résidence princi-
pale, qui n'avait cessé de progresser depuis le milieu des années soixante-dix,
s'est fixée aux alentours de 54 % (LAcroix [1995]). Ce phénomene a été
constaté dans de nombreux pays développés.

Les raisons de cette stagnation ont d'abord été recherchées dans la démogra-
phie : déformation de la pyramide des ages, modification des calendriers de
formation des ménages et des familles. D'autres raisons peuvent étre recher-
chées dans les modifications de l'environnement économique affectant les
choix de consommation des ménages : chdmage plus important, mobilité
professionnelle accrue.

Par ailleurs, le logement est non seulement un bien de consommation, mais
aussi un élément important du patrimoine des ménages. Les variations du prix
des logements, comparées aux rendements des autres actifs, influent sur 1'ar-
bitrage des ménages entre location et propriété. Ces facteurs ont été€ modifiés
durant la derniere décennie, notamment par la hausse importante des rende-
ments des actifs de marché, qui a rendu le «placement pierre » moins
attractif.

Enfin, des changements survenus dans les contraintes rencontrées par les
propriétaires potentiels sur le marché du crédit immobilier pourraient avoir
prévenu une part plus importante des ménages d'accéder a la propriété.
Acheter un logement constitue généralement l'investissement le plus impor-
tant effectué par un ménage. Compte tenu du prix des logements, la plupart
des ménages qui deviennent propriétaires doivent emprunter .

Les contraintes sur le marché du crédit sont donc susceptibles de freiner
I'acces a la propriété. Ces limitations peuvent porter aussi bien sur l'apport
personnel que sur les montants des remboursements de préts. Comprendre
I'impact des contraintes d'emprunt sur 1'accession est particulierement impor-
tant dans le cas francais, puisqu'une des principales aides a 1'accession offerte
aux ménages dans ce pays, le Prét a Taux Zéro (PTZ), consiste en une
subvention a l'apport personnel sous forme de prét sans intérét pour les
ménages les moins riches. Evaluer ce dispositif suppose donc de savoir
comment un desserrement des contraintes d'emprunt est susceptible de jouer
sur les flux d'accession a la propriété.

Cette question se situe a la frontiere de trois domaines de la littérature
économique. D'un c6té, la littérature spécialisée sur le logement s'est intéres-
sée au choix de statut d'occupation, c'est-a-dire au choix entre propriété et
location (HENDERSON et IOANNIDES [1983, 1985]), ainsi qu'au logement
comme actif de portefeuille (HENDERSON et IOANNIDES [1987], IOANNIDES et

1. Entre 1993 et 1996, 1,8 millions de ménages sont devenus propriétaires, dont 1,66 millions par
achat. Parmi ceux-ci, 84 % ont di recourir a un emprunt.
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ROSENTHAL [1994], BRUECKNER [1997], FLAVIN et YAMASHITA [1998]). Les
modeles proposés sont statiques et se focalisent sur le choix entre location et
propriété, sans relier ce probleme a celui de la mobilité résidentielle. La
plupart de ces auteurs ne prennent pas en compte l'existence de contraintes
d'emprunt, deux exceptions notables ¢tant les articles de LINNEMAN et
WACHTER [1989] et ZoRN [1989].

D'un autre coté, l'impact des contraintes de liquidité sur le profil de
consommation au cours du cycle de vie a été étudi€¢ de maniere détaillée dans
la littérature (voir par exemple HAYASHI [1985], MARIGER [1987], ZELDES
[1989], CHARPIN [1989], WEBER [1993]). Ces modeles ont été étendus aux
biens durables. La principale difficulté associée au logement est la présence
de cofits de mobilité importants, qui expliquent que les ménages n'ajustent pas
parfaitement leur stock de capital logement a chaque période.

Un dernier courant de littérature s'intéresse a l'effet de cofits d'investisse-
ment non nuls sur les décisions optimales d'investissement. L'idée
sous-jacente de ce type de modeles est qu'en présence de cofits, les agents
ajustent leur stock de capital de maniere discréte et non continue dans le
temps. GROSSMAN et LAROQUE [1990] montrent que dans le cas ou l'utilité de
l'agent dérive de la consommation d'un unique bien durable et en l'absence de
cofits de transaction sur les actifs de marché, l'ajustement du stock du bien
durable possédé par 1'agent obéit a une regle dite (s,S) : I'agent ajuste son
capital vers une valeur-cible dépendant de sa richesse courante, des que le
rapport du stock sur la richesse totale sort d'un intervalle dont 1'amplitude
dépend positivement des frais de transaction. Une adaptation de ce modele est
estimée par EBERLY [1994] dans le cas des achats d'automobiles.

Dans cet article, nous présentons un modele a deux périodes qui permet de
faire la synthese des différents apports mentionnés ci-dessus, tout en restant
suffisament simple pour mettre en lumiére les principaux mécanismes écono-
miques a I'oeuvre. La modélisation retenue se rapproche fortement de celle de
IoANNIDES et KAN [1996], qui présentent un modele de consommation de
logement au cours du cycle de vie sans introduire explicitement de contraintes
d'emprunt. Dans ce modele, le ménage a le choix, a la date initiale, entre trois
options : rester dans son logement, déménager et devenir locataire, déménager
et devenir propriétaire. Les propriétaires potentiels font face a des contraintes
de financement sur le marché du crédit immobilier.

L'apport principal de cet article est de montrer comment les contraintes de
crédit n'affectent pas uniquement le choix entre propriété et location pour les
ménages qui changent de logement, mais aussi la mobilité résidentielle elle-
méme. En l'absence de contraintes d'emprunt, l'arbitrage entre propriété et
location repose sur la comparaison des niveaux du loyer et du cofit d'usage du
capital logement. En présence de contraintes d'emprunt, 1'utilité associée a la
propriété diminue, augmentant a chaque période les propensions a rester dans
le logement déja occupé et a déménager pour devenir locataire. Nous
montrons également comment les colts de mobilit€ se traduisent par une
regle (s, S) similaire a celle des modeles d'investissements : les ménages chan-
gent de logement d'autant moins fréquemment que les cofits sont élevés.
Enfin, une vertu du modele est de pouvoir générer toutes les transitions empi-
riquement observées sur le marché du logement (non-mobilité, transitions
location-propriété, propriété-location, location-location, propriété-propriété).
On montre que l'importance relative de ces trajectoires dans la population a
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un moment donné dépend de I'hétérogénéité des ménages en termes de
revenu, de richesse et d'anticipations des prix futurs du logement.

Beaucoup de nos choix de modélisation sont motivés par le souhait d'obte-
nir une forme estimable a partir des données d'enquétes disponibles en France
(en l'occurrence, les enquétes Logement et Patrimoine de I'INSEE). Pour des
raisons de place, I'estimation du modele proposé ici est présentée dans un
autre article (GOBILLON et LE BLANC [2002]).

Le plan de l'article est le suivant. Dans la section 2, nous présentons le
modele de base sans contraintes d'emprunt et décrivons les mécanismes de sa
résolution. La section 3 introduit les contraintes d'emprunt et présente les
modifications apportées au modele de base. Dans la section 4, nous dévelop-
pons un exemple analytique qui permet de mieux comprendre les implications
du modele. La section 5 discute deux points de modélisation de maniere plus
approfondie. La section 6 conclut.

2 Le modele de base

Dans tout l'article, nous considérons un ménage dont les décisions peuvent
s'analyser en temps discret. Nous supposons que coexistent deux statuts d'oc-
cupation du logement, la propriété et la location2. Cette distinction est
reflétée par une variable j;, valant 1 si le ménage est propriétaire, 0 s'il est
locataire de son logement a la période t. Le capital logement est loué au loyer
unitaire p;. Nous supposons par simplicité que les logements ne se dégradent
pas au cours du temps : lorsqu'un ménage ne déménage pas d'une période a
l'autre, le stock de capital du logement qu'il habite ne varie pas -.

2.1 Utilité du ménage

L'origine des temps est arbitraire dans notre modele. Au début de la
période ¢, la situation du ménage est décrite par trois variables d'état,
Ji—1,Ks—1,Ws. jr—1 est le statut d'occupation du ménage dans le logement
occupé pendant la période t — 1. K;_1 est le stock de capital correspondant a
ce logement. W; est la richesse du ménage au début de la période. Cette
richesse se compose d'un montant A; d'un actif de marché non risqué et de
rendement r,, et, si le ménage est propriétaire, du prix actuel de revente de
son logement, p; K;_1, ou p; est le prix de vente unitaire du capital logement
a la période r. Au début de la période ¢, le ménage recoit un revenu R;. Ce

2. Dans cet article, nous nous intéressons uniquement a la demande des ménages, sans modéliser
l'offre. En particulier, on ne cherche pas & savoir pourquoi propriété et location coexistent, ni quelle
est la relation entre prix et loyers. Ces derniers sont considérés comme donnés. Les problemes
évoqués dans ce contexte (voir par exemple HENDERSON et IOANNIDES [1983]) ne sont donc pas une
préoccupation.

3. Introduire la dépréciation est immédiat dans le cadre de ce modele, mais n'apporte pas de conclu-
sions supplémentaires. Cette question est abordée a la section 2.5.
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revenu est supposé connu de manicre certaine. La figure 1 donne le timing du
modele.

Le probleme de l'agent consiste a répartir de maniere optimale sa richesse
entre consommation a la période courante et richesse a la période suivante.
L'agent peut consommer deux biens : un bien composite Hicksien non
durable assimilé au numéraire, et le «service de logement ». Celui-ci est
produit par le stock de capital logement correspondant au logement occupé
par le ménage, et supposé proportionnel a ce stock. Cette hypothese est
courante et appropriée pour notre probleme. L'utilité procurée par un stock
donné de capital logement est supposée la méme, que le ménage soit proprié-
taire ou locataire : la propriété n'apporte pas d'utilité en soi *.

Le modele suppose également que les ménages ont des anticipations ponc-
tuelles sur le prix futur du logement a la date ¢ 4 1. L'utilité du ménage peut
donc s'écrire U(Cs,K;,Wi11), o C; est la consommation a la période
courante du bien composite, K; est le stock de capital logement a la période
courante, et W;41 est la richesse nette du ménage au début de la période
t+ 1. On suppose U strictement quasi-concave, croissante, deux fois déri-
vable en ses trois arguments, et satisfaisant les conditions d'INADA
habituelles :

U(,.,.) =U(,0,) = U(.,.,0) = —o0,
U1(0,.,.) = Ua(.,0,.) = Us(.,.,0) = +00,
Ui (+00,.,.) = Us(.,+00,.) = Us(.,.,+00) = 0.

Ces conditions assurent l'existence d'une solution intérieure, ayant tous ses
arguments strictement positifs. En particulier, elles imposent implicitement la
contrainte de liquidité W, 1 > 0 : le ménage ne peut s'endetter au-dela de sa
richesse en bien immobilier (s'il en possede).

Cette spécification de l'utilité suppose que les ménages se préoccupent
seulement du niveau de leur richesse a la date ¢t + 1, et non de la composition
de cette richesse en termes de logement et d'actif de marché. Par rapport a un
modele complet de cycle de vie, les agents sont donc supposés myopes, puis-
qu'ils n'ont que deux périodes en téte : la période courante, et I'ensemble de
leur vie comme deuxieme période. Cette hypothese tres forte est sans doute
raisonnable empiriquement au sens ou il est probable que la plupart des
ménages n'anticipent pas leurs besoins futurs en logement a treés long terme.
Cette hypothese de myopie permet également de résoudre le modele analyti-
quement. Les conséquences sur les résultats du modele de cette simplification
par rapport a une hypothese de rationalité complete des agents sont discutées
dans la section 5.

4. L'hypothese inverse pourrait étre défendue. Les locataires sont soumis a certaines limites dans
I'aménagement et les modifications d'un logement. Un stock donné de capital logement peut donc
&tre mieux « utilisé » par un propriétaire que par un locataire. Cet effet peut étre modélisé par une
fonction de production de service logement a la BECKER [1965], le statut d'occupation intervenant
comme une externalité (HENDERSON et IOANNIDES [1983]). Cet aménagement ne modifie pas fonda-
mentalement les enseignements de notre modele.
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FIGURE 1
Timing du modele
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2.2 Colts de mobilité et de transaction

Dans notre modele, la seule manieére pour le ménage de changer son stock
de capital logement consiste a déménager. Les ménages souhaitent ajuster
leur capital logement du fait de changements dans leur composition familiale
(mises en couple et séparations, naissances, départ des enfants du foyer paren-
tal), et d'évolution de la richesse et des revenus par rapport a la date
d'emménagement dans le logement. La mobilité résidentielle (au sens « chan-
gement de logement ») est donc le reflet d'une inadéquation du logement aux
besoins présents du ménage. Nous ne considérons pas dans cet article une
explication couramment avancée a la mobilité résidentielle, a savoir des
opportunités d'emploi différentes selon les localisations. Ceci permet de
travailler avec des revenus exogenes. Empiriquement, en France, environ la
moitié des changements de logement au cours d'une période donnée se font a
l'intérieur d'une méme commune ; a l'autre extrémité, 10 % des ménages
changent de région tous les dix ans. La plupart des changements de domicile
de courte distance ne s'accompagnent pas d'un changement d'emploi. Notre
modele est donc a priori pertinent pour décrire une grande partie des flux de
mobilité résidentielle. De plus, nous sommes avant tout concernés par la stra-
tégie des ménages relative a la propriété. Comme les transitions des ménages
de la location a la propriété se font principalement a l'inté€rieur d'une méme
zone d'emploi, un cadre d'analyse avec revenu exogéne ne parait pas aberrant.
L'ajout de revenus endogenes au modele est discuté en section 5.

On suppose l'existence d'un colit de déménagement strictement positif Ry.
L'arbitrage du ménage est alors le suivant : s'il reste dans son logement a la
période courante, son choix consiste a décider de la répartition optimale de sa
richesse entre sa consommation aujourd'hui et sa richesse demain. S'il démé-
nage, il peut également ajuster son stock de logement, mais au prix d'une
diminution globale de ses ressources, a cause du coiit de mobilité. Si le
ménage décide de changer de logement, il peut décider de devenir propriétaire
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ou locataire. L'achat d'un logement est soumis a un colit de transaction
proportionnel égal a A fois le prix de vente du logement? ; autrement dit, le
nouveau propriétaire paye un coiit de mobilité total égal a Rg + Ap; K, alors
que le nouveau locataire paye seulement le coiit de mobilité R.

Pour la suite de 1'exposé, nous notons p; = (1 + 1) p;, le prix unitaire a
I'achat du capital logement.

2.3 Probléeme du ménage

Sous ces hypotheses, a la date ¢, le ménage doit choisir entre trois possibili-
tés :

— rester dans son logement. Son stock de logement reste alors égal a K;_1,
et son statut d'occupation ne change pas : jr = j;—1.

— déménager et devenir locataire de son logement. Il paye alors le coit fixe
de mobilité.

— déménager et devenir propriétaire de son logement. Il paye alors le cofit
fixe de mobilité et le coiit de transaction proportionnel ©.

Ce choix discret du ménage est résumé par une variable de choix d, qui
prend les valeurs r (rester), / (déménager et devenir locataire), p (déménager
et devenir propriétaire). Formellement, si U,*,U[*,U;‘ désignent les utilités
optimales dans chaque cas, le choix du ménage est la solution du probleme

(1) d = argmax [U]]
de{r,l, p}

Pour résoudre le modele, il suffit donc de calculer les utilités optimales
correspondant aux trois décisions possibles.

2.4 Contraintes de budget associées aux décisions du
ménage

Les contraintes de budget sous lesquelles le ménage doit résoudre le
probléme (1) ne sont pas les mé€mes, selon qu'il est locataire ou propriétaire
au début de la période ¢. Nous considérons d'abord le cas d'un ménage loca-
taire de son logement a la période ¢ — 1. La discussion du modele pour les
anciens propriétaires est qualitativement la méme ; les résultats s'y rapportant
seront discutés a la section 2.6.

I est commode d'introduire, suivant 1'habitude de la littérature de la
consommation, la variable de « liquidités totales » (cash in hands) au début de
la période ¢, x; = W; + R;.

5. Dans la réalité, le coiit de transaction est une fonction constante par morceaux et décroissante du
montant de 1'achat.

6. En théorie, il faudrait également considérer la possibilité pour un ménage de changer de statut
d'occupation tout en restant dans le méme logement. Empiriquement, cette situation est trés rare.
Selon l'enquéte Logement 1996, 2,8 % des ménages étaient propriétaires d'un logement qu'ils
avaient auparavant occupé en tant que locataires.
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Dans toute la suite, on suppose également que les hypotheses suivantes sont
satisfaites :

() xp > piKi—1,
3) x; > Ry.

Ces conditions assurent que tous les choix sont possibles pour le ménage :
la premiere énonce que le ménage n'est pas contraint de déménager du fait
d'un logement trop grand pour ses capacités financicres, la deuxieme que les
colts de mobilité€ ne sont pas trop élevés pour contraindre le ménage a rester
dans le logement qu'il occupe.

— si le ménage décide de rester dans son logement, sa contrainte de budget
s'écrit :

Wit =0 +rg)x — Cr — o K1)

L'hypothese (2) assure que I'ensemble de budget correspondant est non
vide.
— si le ménage décide de déménager en restant locataire, sa contrainte de
budget s'écrit :

Wiri1 = A +rqg)(xr — Ry — Cr — prKy)

La condition (3) assure que I'ensemble de budget correspondant est non
vide.

— si le ménage décide de déménager et de devenir propriétaire, il achete un
stock de logement K; au prix (1 + A)p;K; = p; K;. Cet achat est financé sur
ses actifs, de sorte que A;1-1 = (1 + rg)(xy — Ry — C; — p:K;) (en I'absence
de contraintes d'emprunt, le ménage peut emprunter au taux r, de I'actif sans
risque). Sa richesse a la date 7+ 1 est par définition égale a
Wir1 = Ary1 + pr+1 K.

1~ o D .
1 _t: . 7y est le colit d'usage anticipé du capital pour les
Ta

propriétaires accédants. Nous supposons dans la suite de l'article que ce cofit
anticipé est toujours strictement positif 7, pour éviter les problemes de
demande infinie. 7; peut alors étre traité comme un prix. La contrainte de
budget s'écrit :

Posons 7; = p; —

4 Wip1 =0 +ry)(x; — Ry — Cr — 1 Ky)

2.5 Résolution du modele sans contraintes d'emprunt

Notons

Vx,u)= max U|(C,K,W;1q
5) R, U )
seWirp=U+r) (x—C—puk)

7. Ceci n'empéche pas que le colit d'usage constaté ex post par le ménage soit négatif, du fait d'une
augmentation importante des prix du logement entre les deux périodes.
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la fonction d'utilité indirecte correspondant a U 3,
et

V—(x,u) = max U (C,K,W,4;
(6) K C, Wi ( o )
s.c.Wip1 = (1+71g) (x — C — nK)

['utilité associée au probleme correspondant a 1'optimisation selon toutes les
quantités excepté le stock de capital logement, fixé 4 K .

Alors, les trois utilités correspondant aux différents choix possibles pour le
ménage s'écrivent :

(N U =Vk,_, (xt,p0) U =V (x; — Ro,pr) ,U; =V (x; — Ro,7y)

Examinons d'abord le choix entre location et propriété en cas de déménage-
ment.

PROPOSITION 1 : En l'absence de contraintes d'emprunt, le ménage choisira
la location de préférence a la propriété en cas de déménagement si et seule-
ment si le loyer unitaire p; est inférieur au coiit d'usage anticipé du capital
r.

DEMONSTRATION  :  La condition U} > Ug est équivalente a

V (x; — Ro,0:) > V (x; — Ro,7;) . La fonction d'utilité indirecte étant dans
notre cas une fonction strictement décroissante du prix du logement, cette
condition est réalisée si et seulement si p; < Ty. [ |

Ce résultat est classique (voir par exemple HENDERSON et IOANNIDES
[1983]) : c'est la comparaison du loyer et du coiit d'usage du logement en
propriété€ occupante qui détermine le choix entre propriété et location. A ce
point de l'exposé, il est utile de signaler que la proposition I reste parfaite-
ment valide dans un modeéle incluant la fiscalité, sur les revenus et sur la
propriété fonciere bdtie. Dans ce cas, seule la formule donnant le cofit d'usage
du capital change. Cette propriété est intéressante, dans la mesure ou dans un
grand nombre de pays, la propriété occupante fait I'objet de dispositions
fiscales avantageuses dont la non-taxation des loyers fictifs des propriétaires
occupants ?, qui constituent pour les ménages une puissante incitation a préfé-
rer la propriété a la location. Dans notre modele de base, le coiit d'usage du

~

. . . L. T

capital rapporté au prix du logement s'écrit Lot
Pt l+rq

est le taux de croissance anticipé du prix du logement entre deux périodes. Il

est aisé de montrer (calcul disponible aupres des auteurs) qu'en présence de

[Va _q]a ou q

8. Strictement parlant, V dépend également du prix des biens de consommation aujourd'hui, fixé a 1,
et du prix de la richesse demain, €gal a 1/(1 +r,).

9. 11 faut également mentionner la déduction des intéréts d'emprunt immobilier du revenu imposable,
pratiquée aux Etats-Unis, et jusqu'a une date récente en France sous certaines conditions.
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taxation des revenus (incluant les revenus du patrimoine hors logement) a un
taux T, et si les taxes sont percues en fin de période, la contrainte de budget du
ménage propriétaire est formellement analogue a (4), en remplacant [r, — ¢q]
par [(1 — 7)r, — g] dans la formule donnant le cotit d'usage. La non-taxation
des loyers fictifs a pour effet d'abaisser le cotit d'opportunité du capital loge-
ment et donc le cofit d'usage du capital 1°.

Intéressons-nous maintenant au choix entre déménager en restant locataire
et rester dans le logement occupé a la date précédente. Ce choix repose sur la
comparaison des utilités U et U}. Notons que si les cofits de mobilité
étaient nuls, le ménage ajusterait a chaque période son stock de capital loge-
ment, comme dans un modele a deux biens non durables. Le fait de rester
dans le logement occupé a la période précédente engendre en effet une perte
d'utilité. Introduisons l'utilité (virtuelle) V (x;,p;) que pourrait atteindre le
ménage en l'absence de coiits de mobilité, et la solution optimale associée,
(C*,K*,W*).

La différence U;" — U} peut étre décomposée en deux termes :

Uf —UF =1V (x; — Ro.p) = V o)1+ [V 5r.00) — Vi, (5r.00)]

Le premier terme est toujours négatif et représente la perte d'utilité due aux
colts de déménagement. Le deuxiéme terme est toujours positif, et représente
le gain associé a l'ajustement du capital logement. Le choix de mobilité
dépend donc de l'importance relative de ces deux termes.

Lorsque les coiits de déménagement sont petits, le premier terme est une
fonction linéaire des cofits de déménagement. En effet,

V (xt = Ro,pr) =V (x1,01) = —=RoVx (x1,01) + 0(Ro)

Etudions le deuxiéme terme, lorsque K;_{ est voisin de K*. On montre en
annexe que l'on a :

2

V () = Vi, Gopr) = (K1 — K*) +o(Ki—1 — K*)?)

s

ol k est strictement positif et dépend des dérivées de la fonction d'utilité et
des prix 1.

Finalement, nous obtenons :

10. Si I'on inclut de plus dans le modele la dépréciation du capital a un taux d, et une taxe fonciere a
un taux T, (censée s'appliquer a la valeur du bien immobilier), le cotit d'usage comprend alors le
terme [(1 —T)rg—q+d+ rp] au lieu de [r, — ¢]. On retrouve (aux frais de transaction pres)
une formule du type de celles utilisées dans la littérature américaine (voir ROSEN [1985] pour une
revue).

11. En remarquant que la contrainte de budget est la méme pour les deux problemes (5) et (6), 1'étude
de ce terme est formellement analogue a celle des variations de production d'une entreprise au
voisinage de l'optimum, a cofit de production inchangé (voir par exemple VARIAN, p. 51-52).
Dans ce cas, la variation de production est une fonction quadratique des écarts des inputs par
rapport a 'optimum.

24



PROPOSITION 2 : Lorsque les coiits de déménagement sont faibles par
rapport a la richesse initiale et que le stock de capital correspondant au
logement occupé a la date précédente est voisin du stock optimal, la diffé-
rence d'utilité entre déménager en restant locataire et rester dans son
logement peut étre approximée par

2
) Uf = Uf ~ =RoVx (x.p1) + & (K-t — K¥)

o K* désigne la valeur optimale du capital en cas de déménagement vers
la location lorsque les coiits de mobilité sont nuls, et k est strictement

positif.

Sous cette forme, on obtient une « regle (s, S) » familiere a la littérature de
lI'investissement productif : la perte d'utilité associée a un stock de capital non
optimal est proportionnelle au carré de 1'écart par rapport a l'optimum ;
lorsque cet écart fait plus que compenser I'impact des cofits fixes, il devient
optimal d'ajuster le stock de capital 2. L'arbitrage conduisant 2 la régle (s, S)
est représenté en deux dimensions sur la figure 2.

FIGURE 2

Arbitrage entre rester dans le logement occupé a la période précédente et
déménager en étant locataire du nouveau logement ;

cas du locataire a la période t — 1

Xt
A

A XeP0)

V(xeRo,p)

K

|

K K*

12. Cette regle est, a notre connaissance, peu mentionnée dans la littérature théorique sur le loge-
ment, des exceptions étant les articles de VENTI et WISE [1984], et GROSSMAN et LAROQUE [1990].
BOEHM, HERZOG et SCHLOTTMANN [1991] font allusion & une régle de ce type, mais sans référence
précise a un modele de maximisation d'utilité.
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Il convient d'insister sur le fait que la regle (s, S) dérivée ici n'est valable
que localement. En particulier, on peut s'interroger sur la signification écono-
mique d'un développement limité autour d'une valeur optimale du capital,
puisque le modele dit justement que les ménages n'ajustent leur capital qu'a
certaines dates !3. Résoudre cette difficulté demanderait un modéle dyna-
mique. Dans un tel cadre, la valeur de K;_; dépendrait elle-méme des cofits
de déménagement, et il faudrait montrer que K,_; est d'autant plus proche de
K™ que les colits de déménagement sont petits. Ceci n'apparait pas dans notre
modele statique.

La régle (s, S) correspond a l'intuition économique. Mais lorsque les coflits
fixes de déménagement ne sont plus négligeables par rapport a la liquidité
totale en début de période, d'autres cas peuvent se produire (voir la section 4
pour la discussion d'un cas ou le modele est compleétement résolu).

Enfin, considérons le choix entre déménager pour devenir propriétaire et
rester dans le logement occupé a la date précédente. On a :

Uy —UF =V (x; — Ro,701) — Vk,_, (x¢,01)
= [V (x; — Ro,71;) = V (xt — Ro,p0)1 + [V (xt — Ro,p1) = V (x¢,01)]
+[V &r.p0) — Vi, Grao)]

Par rapport au cas de la mobilité location-location, ce cas comprend un terme
supplémentaire, reflétant l'arbitrage entre propriété et location. Ce terme est de
méme signe que celui de la différence (77; — p;), indéterminé a priori.

2.6 Le cas des anciens propriétaires

Pour traiter le cas des anciens propriétaires, il suffit d'adapter les contraintes
de budget dérivées a la section 2.3. Les contraintes en cas de mobilité ne
changent pas. L'arbitrage entre location et propriété en cas de déménagement
est donc le méme que pour les anciens locataires, et la proposition 1 s'ap-
plique telle quelle aux anciens propriétaires.

La contrainte de budget en labsence de déménagement s'écrit
Pr+1
14+r,
de la propriété pour les propriétaires occupants. Ce colit d'usage est stricte-
ment inférieur a celui des nouveaux propriétaires, car n'y figurent pas les
cofits de transaction. L'utilité optimale du ménage lorsqu'il ne déménage pas
est donc égale a U = Vi, | (x;,7;) . Par analogie avec la section précédente,
on peut décomposer les différences d'utilités de la maniere suivante :

U = UF =V (xt — Ro.pt) = V (k001 + [V (x1.710) — Vi, (5r,710) ]
+ IV (o) =V (x|
Uy —UF =1V (x; — Ro, 7)) — V (xr,70)] + [V () — Vi, (xr,70)]
+ [V (x, 7)) — V (x¢,711)].

Wit1 = U +rg)(x; — Cr — K1), avec my = py — , colit d'usage

13. Nous remercions un rapporteur anonyme de nous avoir signalé ce point.
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Ces deux différences comprennent, outre les termes de coilit de mobilité et
de gain d'ajustement, un terme supplémentaire. Dans le cas de la mobilité
propriété-location, ce terme de signe indéterminé traduit I'arbitrage financier
entre propriété et location. Dans le cas de la mobilité propriété-propriété, ce
troisieme terme V (x;,7;) — V (x;,7;) est toujours négatif et représente un
«malus de mobilité » associ€ aux cofits de transaction. Selon les valeurs
numériques et 1'importance relative des différents termes, on pourra observer
une regle (s, S) analogue a celle des transitions location-location, ou d'autres
cas (voir lI'exemple analytique de la section 5). Le modele permet donc de
rendre compte d'un fait empiriquement bien documenté : le statut d'occupa-
tion ex ante a une influence sur la mobilité, les ménages propriétaires
déménageant moins que les autres ménages, ceteris paribus (voir BOHEIM et
TAYLOR [1999], et dans le cas francais, GOBILLON [2001]).

En conclusion, nous avons montré que le modele de base se réduit peu ou
prou a deux arbitrages : la comparaison du cofit d'usage de la propriété et du
loyer unitaire permet de choisir le statut d'occupation de prédilection en cas
de mouvement ; la comparaison du stock optimal de capital logement au stock
actuel, rapportée au cofit fixe de mobilité, détermine 1'opportunité de changer
de logement.

3 Les contraintes d'emprunt

Nous introduisons maintenant les contraintes d'emprunt dans le modele.
Nous supposons que les locataires potentiels ne font face a aucune contrainte
d'emprunt supplémentaire. En revanche, les propriétaires potentiels ont un
acces limité au marché du crédit immobilier. En France, les contraintes impo-
sées par les organismes préteurs sont de deux ordres. Elles concernent tout
d'abord l'apport personnel du ménage : le ménage ne peut emprunter plus
d'une certaine fraction du prix de son achat (par exemple, 80 % du montant
pour les préts aidés PAP avant leur disparition). Les limitations portent aussi
sur le taux d'effort du ménage, c'est-a-dire le rapport des remboursements
(mensuels ou annuels) au revenu du ménage, les préteurs s'assurant que le
ménage ne consacre pas une part trop importante de son revenu (le critere le
plus souvent retenu est de 30 %) au remboursement des emprunts. De
maniere générale, un agent donné ne peut emprunter plus qu'une valeur
plafond Mpax, déterminée par les préteurs en fonction de ses caractéristiques
individuelles '*. La valeur maximale mobilisable par 1'agent pour l'achat d'un
logement est alors égale a Vinax = Wi + Mmax . Elle correspond a un stock de

1
capital logement €gal 3 Kmax = = Vmax-
Pt

14. Dans cet article, nous ne modélisons pas le comportement des préteurs. Une telle modélisation
pourrait permettre de dériver, entre autres, une forme explicite pour la valeur plafond en fonction
des caractéristiques des ménages.
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Nous faisons I'hypotheése que les agents ont acces a un seul type de préts, de
durée N années, a remboursements constants, au taux annuel constant r, et
pour un montant M ne devant pas excéder Mmax. En notant P le montant

(1 +n"
"AF N =1
Supposons que le ménage achete un logement d'une valeur V. Il finance cet
achat par un emprunt de montant M, et un apport personnel de montant D, de
sorte que V = p;K; = M + D. En supposant que le premier remboursement
survient a la période ¢, 1'évolution de l'actif sans risque pour un accédant a la
propriété entre les dates ¢ et r + 1 s'écrit :

annuel des remboursements, nous avons P = rM ol r =

A1 =0 +r))(xt —Rop—C =D —P)—(M—P)(1+7)

La richesse totale au début de la période ¢ + 1 est égale a :

Wir1 = Apy1 + pr+1Ke
=U+ry)x;—Ro—Cr — 7 Ki) + (rg —r)M(1 —7)

La composition du financement de I'achat est une variable de choix du
ménage. Le ménage doit choisir le montant de l'emprunt M qui rend la
contrainte de budget la plus souple possible. Compte tenu de la forme de la
contrainte de budget, le probleme se réduit a trois cas simples : si r, < r, le
ménage a intérét a emprunter le moins possible, car 'emprunt lui cofite plus
cher que ce que rapporte l'actif sans risque. Au contraire, si r, > r, le ménage
a intérét a saturer sa contrainte d'emprunt et a garder le plus possible d'actif de
marché, qui lui rapporte davantage. Enfin, lorsque r = r,, le montant de 1'em-
prunt disparait de la contrainte budgétaire. Empiriquement, la comparaison
entre le taux d'intérét des emprunts immobiliers et celui des actifs de marché
(y compris les actifs risqués) varie dans le temps et entre les pays. Aux Etats-
Unis, compte tenu des importantes dispositions fiscales en faveur de la
propriété, le régime r < r, semble prévaloir, et les accédants ont financiere-
ment intérét a s'endetter pour financer 1'acquisition de leur logement. Cela est
d'autant plus vrai que I'emprunt immobilier est moins difficile a obtenir que
des emprunts a la consommation ; acheter un logement est alors le seul
moyen de s'endetter. Pour une illustration intéressante de ce phénomene, voir
FLAVIN et YAMASHITA [2002]. Dans le cas francais, I'analyse est plus mitigée
(voir LE BLANC et LAGARENNE [2000]). Par la suite, nous adopterons 1'hypo-
these simplificatrice d'égalité des taux :

r ="rgq

L'équation d'évolution de la richesse pour les propriétaires occupants suit
alors la méme forme générique que dans la section précédente :

9 Wis1 =0 +ro) (W + Rt — Ro — Cr — 7 Ky)

Comment les contraintes d'emprunt modifient-elles les arbitrages décrits a
la section précédente ? Notons d'abord que U/ et Ul”< ne sont pas modifiées
par les contraintes. En revanche, les contraintes d'emprunt jouent négative-
ment sur U 1’,", qui devient égale a :
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(10) U, =min(V (x; — Ro,71) , VK, (6t — R0, 701)).

Le premier terme du minimum correspond au cas ou le ménage n'est pas
contraint, le deuxiéme au cas ou il est contraint. Dans ce dernier cas, le
ménage achéte un logement correspondant au stock maximal Kpmax 1. Le
méme raisonnement qu'a la section 2.5 permet d'obtenir un développement
limité de V (x; — Ry, 7r) — Vo (xt — Ry, Kmax,7¢) par rapport 3 Kmax au
voisinage de K., capital optimal qui serait choisi par le ménage en l'absence
de contrainte :

V (x; — Ro.7t) — Vi (Xt — R0, TT1)
= £(Kmax — K% + 0((Kmax — K%,

avec £ > 0, dépendant des dérivées secondes de l'utilité et des prix. On en
16

déduit par exemple, pour 7; et p; voisins

an
Ul* - U; >~ (T — pr) Vi (e — Ro.7;) + 1(Kmax<K,’1"(,)-‘i:(Kmax - K;lkc)z

PROPOSITION 3 : Les contraintes d'emprunt ont pour effet de diminuer ['uti-
lité optimale associée au déménagement vers la propriété. Lorsque la
contrainte est effective et que le capital maximal Kyax n'est pas trop
éloigné du stock optimal de capital qui serait choisi par le ménage en l'ab-
sence de contrainte K, la perte dutilité due aux contraintes est

approximativement quadratique en la différence (Kmax — K,\.).

La figure 3 permet de visualiser l'impact des contraintes d'emprunt sur le
choix discret du ménage dans deux cas de figure. Dans le premier cas repré-
senté, en l'absence de contraintes d'emprunt, U;,‘ > Ur* >Ul*. Lorsque la

contrainte devient plus forte, le ménage préfere rester dans son logement
actuel. Dans le second cas, U ;‘,‘ > U l* > U}. Le ménage choisit de déména-

ger pour devenir propri€taire. Lorsque la contrainte devient plus forte, U,
diminue ; au-dela d'une certaine valeur, U;‘ devient inférieur a Ul* et le

ménage préfere déménager pour devenir locataire. Empiriquement, les
contraintes d'emprunt jouent donc a la fois sur le choix de statut d'occupation
des ménages mobiles, mais aussi sur la mobilité elle-méme. Ce fait a été
négligé par une grande partie de la littérature empirique sur le sujet (voir par
exemple LINNEMAN and WACHTER [1989]; LINNEMANN, WACHTER,
MEGBOLUGBE and CHO [1997]; LAFAYETTE, HAURIN and HENDERSHOTT

[1997] ; HAURIN, HENDERSHOTT and WACHTER [1997]) !7.

15. Cette observation évidente a été négligée dans la plupart des études empiriques sur le choix de
statut et les contraintes d'emprunt citées en référence.

16. La notation 1) désigne la fonction indicatrice.

17. En particulier, les estimations de l'impact exogene d'un desserrement ou d'un resserrement des
contraintes sur les flux d'accession a la propriété données dans ces articles sont donc erronées.
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FIGURE 3
Impact des contraintes d’emprunt sur les choix discrets du ménage

u* T Sans contrainte

_y Avec contrainte

Utilités optimales associées aux choix discrets
et impact des contraintes d'emprunt: cas 1

Uu* e Sans contrainte

_ Avec contrainte

Utilités optimales associées aux choix discrets
et impact des contraintes d'emprunt: cas 2

4 Un exemple analytique

Pour aller plus loin dans la compréhension du modele, nous aimerions
pouvoir dériver les choix discrets des ménages de leur position dans la distri-
bution des variables qui déterminent 1'hétérogénéité des agents dans ce
modele, a savoir le statut d'occupation et le stock de capital associés au loge-
ment occupé a la période ¢t — 1, le revenu, la richesse et les cofits anticipés de
la propriété a la période courante, (j;_1,K;_1,R;, Ws,7¢) 18 Pour cela, nous
utilisons un exemple analytique qui permet la résolution exacte du modele.
Nous supposons que 1'utilité est de la forme

U =alnC; + (1 — o)InK; 4 §InW,

Nous supposons €galement que la seule contrainte d'emprunt imposée au
ménage consiste en des remboursements n'excédant pas une fraction e du
revenu du ménage. Cette contrainte est courante, a la fois dans la littérature
empirique et dans la réalité. Ainsi, en France, la valeur de e est fixée par la

18. L'hétérogénéité des agents pourrait également porter sur les colts de déménagement et les préfé-
rences. Ces cas ne sont pas pas examinés en détail ici.
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plupart des organismes de crédit, publics ou privés, aux alentours de 30 % !°.
Sous I'hypothese d'un prét a remboursements constants, le calcul de la valeur
maximale finangable par le ménage se réduit au probleme suivant :

MaxV =A+ M
M

A< W, — <e
R;

dont la solution est donnée par

e
Vimax = W; + »;.Rt-

4.1 Choix discrets des ménages

Les choix discrets des ménages reposent sur la comparaison des utilités
optimales dans chaque alternative U, U l* et U, ou, ce qui revient au méme,
a la comparaison des différences de ces utilités deux a deux. Les utilités opti-
males et les consommations optimales associées s'obtiennent sans difficulté
dans le cas d'une fonction COBB-DOUGLAS (voir annexe). Les valeurs opti-
males de capital logement en cas de déménagement s'écrivent

1—
k

Kf=——(x—R our la location,
1 (1+9) ,Ot( t 0) p

e — R our la propriété lorsque la contrainte d'em-
ne (1+8)7~rt(xt 0) pour la propri qu 1

prunt n'est pas saturée,
K} = Kmax, pour la propriété lorsque la contrainte d'emprunt est saturée.
La différence des utilités optimales associées au fait de ne pas déménager et
déménager vers la location s'écrit :

12)

1_
Ul*—Ur*:—(a—l—é)ln<a—+(;)

148\ K7 R ; K*
—(a+8)ln[<i> R —“—]+(1+5)1n< L )
I—a K1 oK1 Pt Kt—]

avec u; = m; dans le cas d'un propriétaire a la date t — 1, u; = p; dans le cas
d'un locataire a la date r — 1.

La différence d'utilité optimale entre la location et la propriété en cas de
déménagement s'écrit :
(13)
pr

Uf —Uf =(1—-a)n (m

Kmax 146 l — o [ Kmax
1 (=)l 91 -
K <K [( @) n(K;;c>+(a+ )n[a+8 a+5<K7{c )H

Nous insistons maintenant sur les principaux arbitrages du modele.

19. La plupart des études empiriques prennent également en compte une contrainte d'apport person-
nel minimal. Cette article n'ayant pas d'ambition empirique, pour la simplicité de I'exposé, nous
considérons uniquement les contraintes de remboursement maximal.
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4.2 Opportunité d'une transition location-location

Nous considérons l'arbitrage entre déménager pour louer et rester dans le
logement de la période précédente pour un locataire a la date t — 1, les résul-
tats étant qualitativement identiques pour les anciens propriétaires. D'apres la
formule (12), la différence d'utilité associée a cette transition peut s'écrire
comme une fonction du capital optimal K[, US-US= f(K[).
Naturellement, f(K;—1) < 0, ce qui reflete le fait qu'un déménagement est
sous-optimal pour le ménage si le stock de capital dans le nouveau logement
est identique a celui du logement actuel. Deux situations doivent étre distin-
guées.

PROPOSITION 4 : Dans le cadre du modeéle de la section 4, lorsque les coliits
de déménagement sont inférieurs au loyer de la période t — 1, soit
Ry < p:K;—1, il existe deux valeurs o et B, telles que, si le stock optimal
K l* est compris entre o et B, le ménage préfere rester dans son logement
actuel, et si K l* est en dehors de l'intervalle [o, B], le ménage préfere démé-
nager vers la location.

| DEMONSTRATION : voir annexe. ]

On retrouve, de maniere globale cette fois, la regle (s,5). Les figures 4 et 4
bis illustrent cette situation. Lorsque le rapport des cofits de mobilité au loyer
actuel augmente, la bande d'inaction du ménage s'élargit.

Pour les anciens propriétaires, la proposition 4 doit étre adaptée en tenant
compte de l'arbitrage entre loyer et cofit d'usage. Il faut distinguer deux cas. Si
Ro , la mobilité est toujours préférable. Si 7; < p;r + &, on

Ki—1 Ki—1
obtient a nouveau une regle (s, S).

Ty > pr+

TABLEAU 1
Parametres du modele pour les figures

r 0,07 /Pt 0,98, 0,99 ou 1
e 03 Ro/p K -1 0,1,0,2 ou 0,3
1) 1 7t/ Pt 0,1

o 0,7
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FIGURE 4

Hlustration de la regle (s, S) : Différence entre les utilités optimales asso-
ciées a rester dans le logement précédent et a déménager vers la location

(cas d’un locataire ent — 1)
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FIGURE 4BIS
Variation de la regle (s, S) avec les coiits de mobilité
(cas d’un locataire ent — 1)

L
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PROPOSITION 5 : Dans le cadre du modele de la section 4, lorsque les coiits
de déménagement sont supérieurs au loyer actuel, Ry > p;K;_1, la diffé-
rence d'utilité U — U} est croissante en K. Il existe une unique valeur
y > K;_1 telle que, si K l* < y, le ménage préfere rester dans son logement
actuel, et si K[ >y, il préfere déménager vers la location.

| DEMONSTRATION : voir annexe. ]

Dans ce cas, les cofits de mobilité trop élevés empéchent le ménage d'ajus-
ter son stock de logement. Ce cas a peu d'intérét économique ; il provient
avant tout du fait que nous ne considérons que deux périodes. Cependant, il
pourrait s'appliquer dans la réalité aux ménages dont I'horizon d'optimisation
est court, c'est-a-dire les personnes agées.

La proposition 5 s'applique aux anciens propriétaires, en changeant p; en ;.

4.3 Choix entre propriété et location en cas de démé-
nagement

Nous nous intéressons maintenant plus particulierement au choix entre
propriété et location en cas de mobilité, gouverné par I'équation (13), et cher-
chons a quantifier I'impact de la contrainte sur le choix du ménage entre
propriété et location. Pour simplifier les calculs, nous supposons dans cette

section que le cofit fixe de mobilité est nul.

PROPOSITION 6 : Dans le cadre du modele de la section 4, il existe un réel ™
inférieur a py, tel que le choix de l'agent entre propriété et location en cas de
déménagement est gouverné par les régles suivantes : lorsque 7y > py, la
location est préférable a la propriété quelles que soient les valeurs du revenu
et de la richesse. Dans le cas on T < Ty < py, le choix entre propriété et loca-
tion dépend de la valeur du rapport du revenu et de la richesse du ménage,
l'agent étant d'autant plus contraint que ce rapport est petit. Enfin, lorsque
7 < 7, la propriété est toujours préférable a la location.

| DEMONSTRATION : voir annexe. ]

Les trois situations possibles sont représentées sur la figure 5, pour un jeu
de valeurs des parametres du modele. La force de la contrainte décroit au fur
et a mesure que le rapport revenu/patrimoine augmente. La contrainte cesse
de jouer pour R;/W; >~ 0,44. Au-dela de cette valeur, la différence d'utilité
entre propriété et location est constante (voir 1'équation (13)). Dans le cas

T . . . e T

limite — = 1, la location domine toujours la propriété ; pour — = 0,99, la
Pt Pt

location domine la propriété pour les ménages dont le ratio revenu/patrimoine

M z_.° N 7T Lo . L7
est inférieur a 0,12 ; pour =L =0,98,1a propriété est toujours préférable.
Pt
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FIGURE 5

Choix entre propriété et location : différence entre les utilités optimales
associées a devenir locataire et devenir propriétaire, en fonction du revenu
et du patrimoine, selon la valeur de 7, / p,°.
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Donc, méme dans ce modele tres simple, il est possible d'obtenir toutes les
transitions résidentielles observées dans la réalité. L'importance relative de
ces transitions dans une population hétérogene est gouvernée par la distribu-
tion de quelques variables-clefs. Cela est relativement satisfaisant dans une
optique d'estimation du modele sur des données réelles.

5 Discussion

Deux hypotheéses de modélisation retenues dans cet article nous semblent
mériter une discussion plus approfondie : la restriction a deux périodes, et
I'hypothese d'exogénéité des revenus.

Le modele a deux périodes peut étre vu comme un condens€ d'un modele de
cycle de vie, ou l'utilité¢ intertemporelle s'écrirait de maniere classique

T
Z 8'U(C;,K;). Les équations d'évolution de la richesse de période a période
t=0
sont les mémes que dans notre modele de base. En l'absence de contrainte
d'emprunt, ce modele a été introduit par IOANNIDES et KAN [1996]. Méme en

20. Par simplicité, les cofits de mobilité sont supposés nuls pour les calculs dans cette figure.
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I'absence de contraintes d'emprunt, il n'est pas soluble analytiquement. Les
arbitrages entre propriété et location et les choix de mobilité sont difficiles a
caractériser. Par exemple, a la date ¢, les anticipations de prix relatives a toutes
les dates ultérieures, et non seulement a la date # + 1, rentrent en compte dans
la détermination du choix entre propriété et location. De méme, & une date
donnée, la composition de la richesse en termes d'actif sans risque et de loge-
ment aux périodes suivantes n'est plus indifférente, car la revente du logement
fait perdre a l'agent le cofit de mobilité. Lorsque les contraintes d'emprunt
sont introduites dans ce modele, l'agent doit tenir compte a la période
courante de la possibilité que la contrainte d'emprunt soit saturée dans le futur
(ZeLDES [1989], MARIGER [1987]). Au total, ce modele introduit un grand
nombre de complications théoriques et empiriques (les données qui pourraient
servir a l'estimer n'existent pas en France). Inversement, un modele a
plusieurs périodes permettrait, comme on l'a souligné plus haut, de
comprendre la relation existant a un instant donné entre le stock de capital
logement possédé par les ménages (qui est exogene dans notre modele
simple) et les cofits de déménagement.

Supposer 1'exogénéité des revenus par rapport aux décisions de mobilité est
certainement réducteur. La mobilité géographique est souvent associée dans la
littérature a la recherche d'opportunités sur le marché du travail ; dans ce
contexte, les salaires, partie importante des revenus, deviennent endogenes.
La question de 1'exogénéité des revenus est tres proche de celle de 1'introduc-
tion de l'espace dans le modele. Nous avons considéré un monde ponctuel, ou
les loyers et les prix du logement sont uniques. C'est ce qui permet de compa-
rer facilement les utilités du ménage avec et sans mobilité. Si des différences
locales de prix et de loyer existent, la localisation devient elle-méme un para-
metre du choix des ménages. Par exemple, si on note la localisation par un
parametre n, a chaque point de 1'espace sont associés un niveau de loyer et de
prix du logement, p = p(n), p = p(n), et éventuellement un niveau de
revenu, R = R(n). Dans ce cadre, le calcul de l'utilité optimale du ménage en
cas de mobilité résulte en un choix de localisation optimale, qui n'est pas
nécessairement la méme pour la location et pour la propriété. Les différences
d'utilit€¢ ne peuvent donc plus étre calculées simplement. Notre modele
suppose donc implicitement qu'un ménage évolue au sein d'un méme marché
local du logement et du travail, au sens ou les salaires, les prix du logement et
les loyers sont les mémes que dans son logement actuel.

6 Conclusion

L'objet de cet article est de produire un modele simple de mobilité et choix
de statut d'occupation en présence de contraintes d'emprunt. Le critere de
simplicité est dicté par le souci de pouvoir procéder a l'estimation du modele,
sur des données francaises relativement limitées. Notre modele peut en effet
étre estimé a partir de données comportant de I'information sur la situation
des ménages a deux dates différentes, du type de celles que 1'on trouve dans
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les enquétes Logement. En dépit de cette simplicité, le modele présente des
effets assez riches : il montre comment la décision de changer de logement
résulte d'un arbitrage entre I'inadéquation du logement aux besoins présents
du ménage et les colits de mobilité ; il décrit comment les contraintes repor-
tent une partie des flux d'accession a la propriété vers la location et l'attente ;
pour une spécification particuliere de la fonction d'utilité et certaines valeurs
des parametres du modele, on montre que 1'on peut observer toutes les transi-
tions possibles (non mobilité, mobilité locataire-locataire, mobilité
locataire-propriétaire, mobilité propriétaire-locataire, mobilité propriétaire-
propriétaire). L'importance relative de ces transitions dépend de la distribution
initiale des ménages selon cinq variables : le statut d'occupation et le stock de
capital associés au logement occupé a la période t — 1, le revenu, la richesse
et les colts anticipés de la propriété a la période courante.

Estimer le modele présenté dans cet article est relativement simple. La prin-
cipale difficulté tient au fait qu'aucune enquéte ne contient toutes les variables
pertinentes. GOBILLON et LE BLANC [2002] utilisent les enquétes Logement et
Patrimoine de I'INSEE. Obtenir une spécification économétrique suppose de
modéliser 1'hétérogénéité inobservée. GOBILLON et LE Branc [2002] font
porter I'hétérogénéité sur les cofits de mobilité, sur les anticipations de prix
des ménages, et sur les préférences pour le logement. Les résultats de 1'esti-
mation sont utilisé€s pour étudier les effets du prét a taux zéro (PTZ), modélisé
comme une subvention a l'apport personnel. Selon ces résultats, le PTZ est
générateur d'un fort effet d'aubaine, dans la mesure ot 80 % des ménages qui
I'utilisent auraient déménager pour accéder a la propriété méme en l'absence
du dispositif. Un autre effet intéressant concerne les choix continus des
ménages : méme en l'absence de réaction des prix, le PTZ se traduirait par
une baisse de la valeur moyenne des logements achetés par les nouveaux
propriétaires. Les accédants marginaux (les ménages induits a déménager
pour accéder par le PTZ) achetent en effet des logements de valeur plus faible
que celle des accédants non marginaux, et cet effet fait plus que compenser
I'augmentation de la valeur des logements achetés par ces derniers.

N

Des extensions de ce modele consisteraient a traiter explicitement les
diverses sources d'incertitude qui peuvent affecter les choix des ménages. La
principale source d'incertitude rencontrée par un propriétaire potentiel
concerne I'évolution des prix du logement dans le futur. Un pan de la littéra-
ture théorique actuelle s'attache a mieux comprendre comment l'incertitude
affectant les revenus futurs des agents et les prix du logement jouent sur l'ar-
bitrage entre location et propriété (ORTALO-MAGNE et RADY [2002a]). Dans un
modele a plusieurs périodes, l'incertitude sur 1'évolution temporelle des
revenus de 1'agent affecte a la fois 1'utilité€ des locataires et celle des proprié-
taires, méme en 1'absence de contraintes d'emprunt. En présence de contraintes
d'emprunt, I'évolution des revenus affecte le niveau de la valeur maximale
d'achat dans le futur. Au total, 1'effet de 1'incertitude sur les décisions de mobi-
lité et de choix de statut d'occupation est donc difficile a caractériser a priori.
Dans un autre ordre d'idées, la mobilité réduite des propriétaires peut se révéler
néfaste en présence de chocs locaux sur la demande de travail. L'interaction
entre marché du logement et marché du travail a fait I'objet de travaux empi-
riques depuis fort longtemps, mais ne disposait pas d'un cadre de référence
théorique. Une littérature trés récente (voir par exemple ORTALO-MAGNE et
RaDY [2002b], Haavio et Kauppi [2002]) s'efforce de combler ce vide. v
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Annexe

Preuve de la proposition 2

Rappelons les notations employées :
Vx,u)= max U (C,K,W
(x, ) cax ( i+1)
seWi1=04+ry) (x—C—puk)

et
V—(x ,M) = max U C,K, W
K ( ) Wre ( l+l)

s.c.Wip1 = (1 +rg) (x — C — uk)

Nous devons étudier la différence d’utilité

A=Vg,_ (xt,00) =V (xt,01)

Notons (C*,K*,W*)la solution optimale associée a V (x;,p1), et
(CK -1 wki —1) la solution optimale associée a Vg, | (x¢,0;). Alors,

A=U (CKH ,Kt_l,WK’*‘) —-U (C*,K*,W*) . Un développement limité
au voisinage du point (C*,K*,W*) s’écrit

1
A=VU' X+ EX/ (VZU) X +o(| X|1?), ot VU et V2U désignent respec-

tivement le gradient et le hessien de U évalués en (C*,K *,W*), et

X = (CKt —c* K,y — K* WK —w)

Montrons d’abord que le terme linéaire du développement limité est nul. Si
nous désignons par p = (1,p0;,(1 + ra)_l) le vecteur des prix, la condition du
premier ordre du probleme (5) est simplement VU = Ap. Comme pour les
deux probleémes (5) et (6) la contrainte de budget est la méme, ona p’.X =0,
ce qui implique que VU'.X = 0.

L’explicitation du terme quadratique fait intervenir la statique comparative
du probleme contraint (6) autour de K, ;= K* En ce point,

(C Ki-1, WKH) = (C *, W*) car les solutions des deux problémes coincident.
La statique comparative donne

- 1 —_
0 1 -
14+r P1
) ) dr 92U
,Xv v ac | =| — dK
oz acow || - 8C28K =1
12U U al
L 1+r aCcow  awZ Al
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Le déterminant de la matrice bordée est strictement positif d’apres les hypo-
theéses sur U. En inversant le systéme, nous obtenons dC et d W en fonction
de dK;_j, (dC dW) = (A, Ay)dK,_;.Donc, lorsque ||K;_; — K*|
cKi-t — ¢

WK e ] = (AL A2Y (Kimp = K¥), dob

est petit, nous avons [

nous tirons

I 1
SX(VPU) X = =i (Kioy = K*)2

aveck =—[A 1 A](V2U)[41 1 42 >0
ce qui démontre la proposition. [ ]

Solution de I’exemple analytique

Les trois programmes de maximisation

Nous résolvons successivement les programmes du ménage qui reste dans
son logement, qui déménage pour devenir locataire, et qui déménage pour
devenir propriétaire. On rappelle I’hypothese technique qui permet que les
ménages aient acces a tous les choix:

x; > max(us;K;—1,Rqp), avec u; = p; pour les locataires en t — 1, u; = my
pour les propriétaires en t — 1.

Le ménage reste dans son logement

Le programme de maximisation s’écrit

max U |C:, K1, W,
CiWin [ tyBhp—1 t+1]

scc.: Wi =0 +ra)(Wr + Ry — Cr — e K1)

On obtient

C; = otj—zs (Wz+Rz —Mth—l),

* = (1 ) Wi+ R K ‘
t+l,r_( +I’a)m( r+ Ry — [t tfl)

Déménagement vers la location
Le programme s’écrit
max U |C;,Kq,W;iq
C,,K,,W[+1 [ ! ' " ]
s.c.: W1 = +ra)(xe — Ry — Cr — pr Ky)
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La consommation, le stock de logement et la richesse a la période r + 1 a
I’optimum sont

cr=—2_(x,— Ry
1_1+8 t 0)>»
K*_l—ia(x_R)
T PR

)
t*+1,l = +rq) 113 (xr — Ro)

Déménagement vers la propriété
Le programme s’écrit

max U Ct,K[,Wt+1
Ct, K. Wi [ ]

S.C. Wl‘+1 = (1 + ra)(x, - R() - Ct - J?I,:IKI)
et : Ky < Kmax

Dans le cas ou la contrainte n’est pas saturée, la solution est la méme que
pour le cas précédent, au prix du logement pres :

* o
Cie = ——(x — Ro),

146
1_
Kf=—2_(x — Ry
(1+8) 7
Frine = (4 70) 5 (i = Ro).

Dans le cas ou elle est saturée, nous avons

K;( = Kmax,cék = [xt — Ry — 7Tt Kmax] »

o
o+

[xt — Rp — %szax] .

W;:—l,c = (1+ra)a+3

Preuve des propositions 4 et 5

On rappelle I’hypothese technique qui permet que les ménages aient acces a
tous les choix :

x; > max(u;Ky—1,Rp), avec u; = p; pour les locataires en t — 1, yu; = m;
pour les propriétaires en t — 1.

Traitons d’abord le cas d’un ancien locataire. Posons
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l —«

5}+(a+a)1n[

145 K} R
U;"—Ul*z(oz+8)ln|: o 0 —1}

_|_
o l—a K1 prKi—g

*

Kl *
—(1+8)1n(K 1) = f(K}).

r—

Lorsque Ry < p:Ki—1, I’hypothese technique conduit a

" l -« l -« Ro
K=———(x—Ro) > Ki;1——])>0. Nous avons

l -« X Ry B i B B 0o
f[1+5( ’_'_Eﬂ__°°’x_‘>‘100f(X>——<>o,f< /1) > 0. On

(1= 5 =)
l-a) Ko — — —x
obtient f”(x) = pr

. Donc f est croissante sur

.. l—«a Ry Ry L.
I’intervalle K 1——),Kif—1——|, et décroissante sur
1+34 Ot Pt

R . . .
]K —1— p—0,+oo|:. f est maximum (et strictement positive) pour
t

R

Kf=K;1— 0 K;_1. Dongc, il existe deux valeurs a et B vérifiant
Pt

l -« Ry Ro

(Ki-1——) <a<Ki—1——, B> K, telles que, f(a) =0,

144 Pt Pt

fB)=0,f(x) >0six €la,Bl,etf(x) <0six ¢ [a,B].

Lorsque Ry > o1 K1, nous avons lim f (x) = 4o0,
x—>0

lim f(x) = —oo. f’ est toujours négative et f est décroissante sur RT*.
X—>+00

D’autre part, f(K;—1) > 0. Donc, il existe une unique valeur y > K;_ telle
que f(x) >0six <y,etf(x) <Osix > y.

Dans le cas des anciens propriétaires,

l -«

1+68 Kf R
+(a+8)ln[ * Ly 0 —ﬂ]
l—aKi1  peKie1 pr
Kl*
—(1+8)ln< )
Ki_1

Lorsque Rg > p;K;_1, la discusssion est identique a celle du cas précé-
dent. Lorsque Ry < p;K;—1, f est croissante puis décroissante, le maximum
étant atteint pour K = (m:K;_1 — Rg)/p:. La valeur du maximum est
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K;_
A} Selon la position respective de p; et my, il peut
m:Ki—1 — Ro

(1—aﬂn[

étre positif ou négatif. Si p; < 7y — , la mobilité est toujours préférable.

t—1

R
Sipr>m — K—O’ on obtient & nouveau une regle (s, S). [ |
t—1

Preuve de la proposition 6

Raisonnons conditionnellement a la valeur du cofit d’usage de la propriété
anticipé 7;. Remarquons d’abord que le rapport Kmax/K, ., qui mesure la

e
K W + :Rt
: s z max
force de la contrainte d’emprunt, est donné par =
Kie LoDy gy
1+3% e
Ce rapport ne dépend que de la variable ¢, = R;/ W;, —— K* = g(¢;) ou pour
e
1 —|— =X
xeRT, gx) = —ap r . Le signe de la dérivée de g est celui de
—a py
— (1 +
1+6m ( *)
e
- — 1), qui est positif pour les valeurs habituelles de ces parametres.
7
g est donc strictement croissante sur RT. On a
—|— b} 7'[; 6 1 + ) 7Tt
80) = — 5 ,g( o) =
1— Fl—apr

Trois cas sont poss1bles :

—si g(+00) < 1, le ménage est contraint quel que soit ;.

—si g(0) > 1, le ménage n’est jamais contraint,

—s1 g(0) <1 < g(4+00), la croissance stricte de la fonction g assure qu’il
existe une unique valeur ¢ telle que g(¢’) = 1. La contrainte est donc effec-
tive pour les ménages tels que v, < ¢/, et non saturée pour les ménages tels
que i, > wo. La condition pour que ce troisiéme cas apparaisse est notée :

Fooom
Ha:(1l—a)-< =14+ <1l—-«
e Pt

et supposée vérifiée par la suite (les autres cas n’ont qu’un intérét limité sur le
plan économique).

Notons x = Kmax/K,\.; 'équation (13) s’écrit

U U*:(l—a)ln( >+1x<1 fx),
Pt

avec f(x) = —(l—a)lnx—(a+5)1n[ﬂ_ -«

s oe+8x]' f est toujours
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positive lorsque x < 1, par les résultats de la section 2. Donc, lorsque
7; > pr, la location est toujours préférable a la propriété.

Cherchons maintenant une condition sur 7; sous laquelle la situation de
propriétaire est toujours meilleure que celle de locataire. Pour toute valeur de
Kmax > ﬁt 1+46

(W¢,Ry) dans le cadran positif, > = ,d’ou
ne prl—a
T 7 146
U — U;‘ < (I—a)ln (ﬂ> + f(gi) = B. Une condition suffi-
Pt prl—a

sante pour que la situation de propriétaire contraint soit toujours meilleure
que celle de locataire est donc B < (0. Cette condition s’écrit

pr 1 — 1456 T
(1 —o)ln (ﬁ—a> < (a +8)In [i (1— g):|,
or 146 a+é Dt

ou de maniére équivalente 7; < 7 ol

l—o
1 a+68 (1—ops\ats
146 \a+6 p;

Il reste a prouver qu’'on a bien m < p. Cette condition équivaut encore a
a—1 l—o
146 [1—a]at+s a+s
+ |: a:|a (1 — @) [Q]“ < 1. L’étude de la fonction h
a+S§[ 1456 p:/) Lp:

définie sur [0,1] par h(x) = Kxb(l —x),avec b > 0 et K > 0, montre que
h est croissante puis décroissante, le maximum étant atteint au point

o
1-— 1+6[1— +5

b/(b+ 1). Dans notre cas, b = oz’ et K = * l . Alors
a+$ a+d8| 146

b . . . .
h(b——l—l) = 1, ce qui montre que la condition est toujours vérifice.
a+d

.. _ L. . Pt l—a|la+6§]|T—«
La condition 7 > 0 équivaut a — > .
Dt 1468 [ 1456

Considérons enfin le cas intermédiaire ol 7 < 7y < ps. Puisque Ha est
vérifiée, il existe des ménages non contraints dans la population, dés que la
distribution de v, conditionnellement & 7; dans celle-ci n’est pas cantonnée a
gauche de ¢°. Sous cette condition, il existera toujours des ménages qui
préféreront la propriété a la location. |
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