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Prix de 'immobilier,
indices boursiers et
demographie

Nous examinons dans ce texte la thése suivante : les pays ot la démographie est
défavorable (vieillissement de la population, recul du taux de fécondité) sont
affectés par un recul chronique des prix de leurs actifs (immobilier, actions). En
effet, ces pays sont caractérisés par une baisse de la proportion de jeunes et
d’adultes par rapport aux personnes agées. Puisque les personnes agées sont
vendeuses d’actifs (immobiliers et financiers) et que les personnes jeunes et les
adultes sont acheteuses d’actifs, ces pays sont aussi caractérisés par une situation
d’insuffisance de la demande d’actifs, d’ou le recul des prix des actifs. Nous
comparons la structure démographique de la population, les prix de 'immobilier et
les indices boursiers aux Etats-Unis, dans la zone euro, en Inde, en Chine et au
Japon.

Nous voyons que le vieillissement démographique (la hausse du poids des
personnes agées parrapport a celui des jeunes et des adultes) est bien associé avec
une faiblesse des prix de I'immobilier et des indices boursiers.

Patrick Artus

Conseiller économique senior

patrick.artus-ext@ossiam.com
X @PatrickArtus
B Patrick Artus

Communication marketing : ce document na pas
été élaboré selon les dispositions réglementaires
visant a promouvoir lindépendance des analyses
financiéres et ses auteurs ne sont pas soumis a
I'interdiction d'effectuer des transactions sur
I'instrument concerné avant la diffusion de la
communication.




FIaSh Economie I N°107 - 1°r septembre 2025 OSS’Om

Pourquoi, en principe, le vieillissement démographique fait-il reculer les prix des
actifs ?

Le vieillissement démographique implique que le nombre de jeunes et d’adultes baisse par rapport au nombre de personnes
agees. Il est la conséquence d'une part de I'allongement de I'espérance de vie (nous regardons les situations des Etats-Unis, de
la zone euro, de I'inde, de la Chine et du Japon, Graphique 1), d'autre part de la baisse du taux de fécondité (nombre de
naissances par femme, Graphique 2) ; seuls les Etats-Unis ne bénéficient pas de I'allongement de I'espérance de vie en raison de
la dégradation de I'état de santé d'une partie de la population.
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On observe effectivement que dans ces cing pays (ou régions : Etats-Unis, zone euro, Inde, Chine, Japon), le poids des personnes
ageées a cri, et va croitre dans le futur, par rapport a celui des jeunes et des adultes (Graphiques 3a/3b). Mais le vieillissement
démographique est plus faible aux Etats-Unis et en Inde qu'en Chine, au Japon ou dans la zone euro.
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Les personnes retraitées sont vendeuses d’actifs, immobiliers et financiers ; les personnes jeunes ou adultes sont
acheteuses d’actifs.

Cela explique que le vieillissement démographique fait en théorie apparaitre une situation d’exces d’offre d’actifs (financiers ou
immobiliers) par rapport a la demande, d'ou en principe une baisse des prix des actifs.

Le vieillissement démographique est-il effectivement associé a une faiblesse des prix
des actifs ?

Nous continuons a examiner la situation des Etats-Unis, de la zone euro, de I'Inde, de la Chine et du Japon.

Regardons d’abord I'évolution des prix de Fimmobilier (Graphiques 4a/4b).
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On voit :
- une faible hausse des prix de l'immobilier depuis 2008 dans la zone euro, au Japon (ou la stagnation des prix de 'immobilier
s'observe depuis les années 1990), en Chine ;
- une hausse qui reste forte des prix de I'immobilier aux Etats-Unis et en Inde.

Regardons ensuite les indices boursiers (Graphique 5).
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On voit que l'indice boursier progresse beaucoup plus vite en Inde et aux Etats-Unis que dans la zone euro, en Chine et au Japon.

Il semble bien que le vieillissement démographique est associé a une faiblesse des prix de I'immobilier et des indices
boursiers, ce qu'illustre la situation des Etats-Unis et de I'Inde (vieillissement démographique modéré) quand on la compare a celle
de la zone euro, de la Chine et du Japon (vieillissement démographique important).

Bien entendu, un certain nombre de mécanismes peuvent venir perturber cette relation entre vieillissement et prix des actifs, en
particulier :

- une insuffisance structurelle de logements,

- des achats d’actions par les non-résidents.

Synthése : attention a ne pas extrapoler la performance des investissements dans
I'immobilier ou dans les actions

On a souvent tendance a extrapoler pour le futur la performance passée des investissements en immobilier ou en actions.
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Or, il apparait que le vieillissement démographique a I'effet prévu sur les prix des actifs : la hausse du nombre de vendeurs (les
personnes agées) par rapport au nombre d'acheteurs (les jeunes et les adultes) augmentant, le vieillissement fait apparaitre une
situation d’excés d'offre d'actifs par rapport a la demande, donc affaiblit les prix des actifs.

Dans les pays qui sont caractérisés par un vieillissement important (Europe, Chine, Japon), il ne faut donc pas extrapoler la
performance passée des investissements en immobilier ou en actions.
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