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Résumé

Les prix de I'immobilier ont fortement progressé en France en deux phases, entre 1998 efl2G07

part, puis entre 2009 et 2012 d'autre part, pour des raisons probablement différentes et que cette
note détaille. Dans un contexte général propice au blocage de I'offre pour des raisons
institutionnelles, I'essentiel de la premiere phase de haussat dans I'amélioration des conditions
financiéres et notamment l'allongement de la durée des préts et la baisse des taux. La seconde partie
est liée a une série de mesures fiscales inflationnistes (PTZ, défiscalisation TEPA, Scellier) et a
I'insécurité fnanciére mondiale conduisant a favoriser le réle de la pierre comme valeur refuge. Paris
et ITle-de-France sont par ailleurs des situations exceptionnelles en termes de prix en comparaison
avec le reste de la France et par rapport a I'étranger notamreentaison d'un dysfonctionnement

de la gestion collective du territoire, et des propositions plus spécifiques méritent d'étre faites pour
cette région.

Cette note propose donc d'une part de jouer sur la demande de logement en programmant
I'extinction progessive des dispositifs favorisant la demande de biemsobiliers,car ils contribuent

a la hausse des prix et des colts de constructidiautre part de jouer sur l'offre de logement en
favorisant la circulation du parc immobilier, a travers plusiewfs: une refonte fiscale ambitieuse
visant a taxer la valeur fonciere plutdt que les transactions, une taxation desgles fonciéres en

cas de changement de la nature des terrains, et enfin une libération du foncier par un renforcement
de l'efficadté de sa gestion au niveau de l'intercommunalité, avec des régles dérogatoires et un
renforcement de la centralisation de cette gestion endéeFrance.
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Introduction

Au milieu des années 1990, la situation du marché du logement semblait s'améliorer aprés une
baisse importante des prix de l'immobilier suggérant que l'on était parvenu a un équilibre entre
l'offre et la demande. Les prix se stabilisaient et I'on détruidas barres de logements sociaux
construits hativement aprés la guerre pour faire face au déficit criant de logements.

al f KSdzZNBdzaSYSy iz ljdAyi S yysSa |LINBasxs fQl 00sa
un logementest redevenu un probléeme maje en France en particulier dans les zones tendues
comme la région parisienne. Les prix de I'immobilier ont augmenté en moyenfiéwdpar an entre

1996 et 2012, nettement plus vite que l'inflation et que les revenus disponibles des ménages. Les
loyers quat a eux ont progressé a un rythme moins soutenu asumeme période, de l'ordre de
2,5% par an, néanmoins plus rapidement que l'inflation et avec des tensions dans les grandes
F33ft2YSNIGA2yad [ S t23SYSyid SailzIéoédphtidng magehrésS NA
des Francais quand on réalise qu'il est de trés loin le premier poste de consommation. Il représente
22,1% du revenu disponible des ménages fraricésit le double de l'alimentation qui est de
11,4%). Selon Accardo et Bugeja (206 logement constitue leur principale contrainte budgétaire

dzA &Q8&i NByF2NDSS RIya €838 OAy3d RSNYASNBA

représentaient quel8 % de leur revenu disponible en 2004. Le logement est aussi trés présent dans
lebuESG RS fQ; GF (G LadzhsEdptdd€pensés paa list pbukdirddBiiics 8ntaides et
systémes dérogatoires en matiére de fiséatiins le domaine du logement.

Cette note s'interroge sur les causes de ces augmentations du prix de I'immobilies Eyérs, puis
évalue la pertinence des interventions publiques dans le secteur du logement et en particulier les
aides a la pierre. En préalable, il faut expliquer pourquoi il faudrait s'inquiéter d'une augmentation du
prix d'un bien? Audela de I'évidat probleme de la charge du logement pour les ménages,
I'économiste doit s'interroger sur les deux raisons possibles d'une telle hailspeut s'agir soit

d'une évolution due a la désirabilité de ce bien, soit due a sa rareté, toutes deux expriméemes t
relatifs par rapport & d'autres biens. Lorsquerlarché fonctionne correctementes changements de

prix, y compris a la hausse, sont alors un signal utile qui permet une allocation correcte et raisonnée
des ressources des ménages et des investissqpermettant notamment a l'offre de réagir. En
revanche, si ce signal est perturbé, soit par une bulle, soit par des régulations publiques inadaptées,
I'allocation correcte des ressources en est affectée, pour un bien auquel les Francais consacrent entre
un quart et un cinquiéme de leur budget.

De plus, comme l'interrogation porte sur une possialeappréciatiorde I'immobilier et non sur une
décote, cette perte de pouvoir d'achat se double de problémes de risque sur les patrimoines et de
guestions digtibutives. Ce sont les ménages défavorisés qui font les frais en premier lieu de prix trop
élevés sous la forme d'une diminution de leur b&étre et d'une constitution différée ou avortée de

leur patrimoine. Une hausse artificielle du prix du logementdestc porteuse d'une perte de bien

étre et d'un accroissement des inégalités. En fin de compte, c'est cette interrogation que nous
cherchons a lever en organisant la discussion en présentant dans une premiére partie notre
diagnostic avant de livrer nos @wmmandations dans une seconde partie. Nous tenterons de
démontrer que la situation représente un dilemme pour les ménages et les finances publiques

4 Source Comptes du logemer012.
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l'alourdissement du colt du logement pese sur le pouvoir d'agHes prix de l'immobilier se
déconnectem de I'évolution des loyers et un ajustement a la baiggeique souhaitable, pourrait
affecter négativement des ménages endettdss politiques publiques contribuent a la hausse des
prix et des codts de productioet grévent les finances publiquede parc foncier et immobilier ne
tourne pas suffisamment et cela obére la production de logement dans les zones tendues et la
mobilité des ménages en est affectfenfin la tendance séculaire a la baisse de la taille moyenne des
ménages liée aux phénoménds décohabitation et de consommation d'espace a été ralentie dans
les zones géographigues ou les prix de lI'immobilier ont le plus augmenté, notamment a Paris, en
petite couronne et dans une moindre mesure dans certaines régions.

Le probléeme abordé, celuiudprix de I'immobilier, n'est que l'une des facettes du probleme du
logement qui s'inscrit dans quatre dimensions entreméfesf QF 008§ a | dz £t 23SYSy G S:
prix élevés, en particulier dans les grandes agglomérations, et le prix moyen augnésniée, en

tendance, par rapport au revenu disponible net des méndagest S f 23SYSyid 20 GA T
toujours accessible en particulier pour les ménages de revenus modestes et la mobilité géographique

en est pénalisée enfin, la régulation du steur estcomplexe,car le logement se situe au milieu de

O2y NI AYy(GSa LRtEAGALdIZSSE F2NISa Si RQAYISNEGA RAGS
orientations budgétaires ou législatives, ou au niveau local avec des échelons de décis®sauti

pas suffisamment coordonnés, du fait notamment du trés grand nombre des communes en France,
malgré les progrés realisés au niveau de lintercommunaléles sontau nombre de 3§00

(métropole etDOM), contre 12 196 en Allemagne et notammertd® en exAllemagne de I'Ouest,

qui en comptait pourtant 24 400 dans les années 19T® parc social est parfois insuffisant,
notamment en région parisienne et reste peu fluide, bien que son importance soit notable dans le

reste de la Franceil représete 18,4% des résidences principalggar conséquent le marché geére le

reste, soit81,6% du parc avec 5% de propriétaires de leur logemer20,7% de locataires €2,8%

de ménages logés gratuitement. Aux 28 millions de résidences principales, sitjeatore 5

millions de résidences secondaires et de logements vacants.

Le marché organise l'allocation &5 % du stock de logement#f convient donc de comprendre en
premier lieu les forces du marché et ses déterminahts problématiques en questigeuvent se
résumer a trois grandes questions auxquelles cette note apporte des éléments de réponse

1) Comment s'explique la hausse du prix des logemdans I'ancien depuis plus d'une
dizaine d'année® Une bulle s'estlle formée a l'instar de celle qui s'étdirmée aux
EtatsUnis et qui a éclaté depu®s

2) Les pouvoirs publics peuveité simultanément favoriser la baisse de prix de
l'immobilier et laconstruction de nouveaux logemerfts

3) Dans un contexte budgétaire difficile, peat sans dommage faire des économies
dans les 40 milliards eliros consacrés par les pouvoirs publics a intervenir dans ce
secteur?






PARTIE ALe Diagnostic
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Une simple analyse offre de biens immobiliers et demande de biens immobiliers permet de clarifier
certains enjeux, sachant par ailleurs que les forces sur ce marché sont interconnectées avec d'autres
marchés. Notmment, la demande de biens immobiliers dépend des loyersesmarchéocatif privé

et de la taile du secteur du logement social

[ § LINRE RS f QA YY2 guldépeSd\dure dffie etiriune Llddtdarktle. Brdelidis X6
conditions extrémes (guegr catastrophe naturelle), I'offre de logements n‘augmente pas trés vite, en
tout cas, beaucoup moins vite que l'offre d'autres biens durables. Elle est relativement inélastique
aux prixa court terme Les conditions de demande jouent au mansourt terme un role essentiel.

Le logement remplit potentiellement trois fonctions non exclusives l'une de l'autre. Pour son
occupant qu'il soit locataire ou propriétaire, c'est un bien durable qui engendre un flux de service par
unité de temps pour son propriétae non occupant il représente un placement qui génére un
rendement d'une maniére analogue a d'autres types d'actifs. Enfin pour un propriétaire occupant, il
constitue un moyen de protéger son épargne et le logement joue alors le role de réserve delvaleur.
s'en suit que les motifs qui soutiennent la demande de logement sont par nature assez divers.

Le logement comme bien durable

Un ménage occupant investit dans un bien en fonction de la qualité du bien qui procure une
satisfaction de ses besoins esser8f & Si RS&a StSYSyida RS O2yT2NI=:
services, de qualitéliverseé @dzSs SELR &AAGA2Yy S SO0 / Sa sStSYSy
« caractéristiques hédoniques RS f QF OGAF AYY20Af ASNID

Le logement comme placement rémuat@ur

Un investisseur immobilier, qui peut d'ailleurs étre un ménage, investira lui en fonction du rendement
net de l'actif loué, en fonction des loyers, de la fiscalité de ces loyers, du taux de vacance ou
d'occupation, de la solvabilité des locataires du risque locatif, qui constituent donc un autre
ensemble de déterminants fondamentaux du prix de I'immobilier.

Le logement comme réserve de valeu source de gain en capital

Le ménage ou l'investisseur achetent aussi en fonction de leur anticipation de la valeur de revente. La
recherche d'une plusalue en capital constitue un motif pouvant nourrir une bulle sur ce marché.
Des agents au motif trés différent peuvent investir gensant prioritairement a la valeur future de

I'actif immobilier. Des investisseurs a la recherche de gains spéculatifs rentrent évidemment dans
cette catégorie, mais également des ménages qui considerent que le logement et leciestéuent
naturellement un placement refuge. Cela correspond a un comportement de couverture par rapport

a la valeur de leuépargne. Le logement joue naturellement le réle de valeur refuge dans des
contextes de crise financiere, tout comme I'or ou tout actif physique dotdug de dépréciation est

faible. Les ménages irlandais et espagnols ont cependant appris a leurs dépens que cette croyance a
propos du logement avait un domaine de validité plus restreint qu'ils ne le pensaient. Damere

plus générale, de nombreux mages pas tous fortunés font l'acquisition d'un bien immobilier
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d'investissement dans l'optique de constitution d'un complément de revenu et notamment de
retraite, et ce d'autant plus volontiers que les paramétres futurs du systeme de retraite a plusieurs
décennies ne sont pas connus, voire orientés selon des anticipations pessimistes pour la valeur réelle
des pensions de retraite. Dans le contexte plus spécifique de la crise bancaire qui a suivi la crise
financiére, cette partie dite de bulle prend une esignification il est tout a fait possible que les
ménages ou les investisseurs disposant d'excédents de liquidité dans des institutions financiéres aient
décidé de modifier la composition de leur portefeuille en privilégiant les placements sur léémarc
immobilier qui joue alors une nouvelle fonctiocelle de réserve de valeur, que le systeme financier

ne jouait plus qu'imparfaitement.

Les trois éléments @lessus (caractéristiques hédoniques, taux de rendement locatif et appréciation
de la valeur d revente) sont les éléments fondamentaux sur lesquels s'appuient les différents
demandeurs qui intervierent sur les marchés du logemeoir encadré 1 pour un rappel sur la
formule de valorisation d'un logement).

Les conditions financiéres et le marctaé crédit immobilier

Ces éléments doiverétre mis en regard des codts d'acquisition, dont aux deux premiers rangs les
conditions financiéres et la fiscalitt.5& O2 Hi & a2y id tASa& ldz GF dzE RQSYL
d'une part, au colt de renoncement du placement des liquidités dans des institutions financieres
d'autre part. Dans la période récente, ces éléments financiers ont fortement évolué danssin se
favorable a l'acquisition et peuvent expliquer la hausse de limmobilier. Dans le cas particulier
d'acheteursemprunteurs, l'amélioration des conditions de crédit et l'allongement de leur durée
diminuent, a prix donné, le colt des mensualités et solis#it la demandeA offre de logement
inchangée]'amélioration des conditions de crédit et I'allongement de la durée d'empconduisent

a un mouvement haussier des prix.

La réglementation et la fiscalité des transactions

BN

Les transactions sur le marchdmobilier peuvent se faire de gré a gré entre les deux parties
contractantes, ou par l'intermédiaire d'agences immobilier€ampte tenude l'importance des
transactions qui représentent plusieurs années de revenus des ménages, la |égislation a id&oduit
nombreuses protections diagnostics obligatoires, sécurisation des transactions par l'obligation
d'enregistrer les actes auprés d'études notariales. Les agences se rémunérent sur les transactions
avec des honoraires généralement dégressifs par rapgorprix de vente, et ajustent parfois a la
baisse ces honoraires pour permettre la transaction dans un marché difficile comme c'est le cas
depuis quelques mois. Les frais de notaire et d'enregistrement sont dégressifs par rapport a la valeur
du bien. A ceux-ci vient s'ajouter la taxe sur les droits de mutation & titre onéreb®9%) qui
abondent les ressources des collectivités territoriales (commune, département) et le budgétade I
pour une trés petite part. La logique de la fiscalité de I'immobiliens notre pays repose donc
essentiellement sur une taxation des transactions (droits de mutation a titre onéreux ou DMTO),
complétée par une taxation fonciére sur les propriétés baties (TFPB) que la sertfom8halysera

en détail.



ENCADRE. Formue de valorisation du prix d'un actif immobilier et ratio priloyers.

En notant F’t le prix d'un bien immobilier & la datk et Rt+1 le loyer de ce bien sur le marché supposé intervenir avgc un
décalageR Qdzy' S LIS NA 2 RS I le fayx difiterét buppbsé Sopistahtyau cours du tempscetun facteur tel qud
5R1 représente la valorisatiodu bien a chaque période pour un propriétaire (qui peut inclure la fiscalité et les colits de

maintenance, ou, pour un propriétai@ccupant, la satisfaction a occuper ce bien qui est proportionnelle au loygr de
marché), on a ldgormule de valorisation d'actif qui est une simple équation d'arbitrage, en nofantespérance a la date
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valeurs actualisées des rendements). Le second terme doit tendreQzesauf dans le cas d'une bulle rationnelle a la dlate
t qui se traduit donc par un écart entre le prix et cette valeur fondamentale.
L'on peut diviser toutes ces expressions par le loyet @lLJ- NJ SESYLX S Rl ya t8 OFa :RQloaSyos

R
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qui indique que le ratio des prix aloyers est égal a ce facteur de transformation des loyers bruts en loyers nets de thxes et

de colts de maintenance, multiplié par I'espérance de la somme actualisée du taux de croissance des loyers|bruts. En
principe, le taux de croissance des loyers brutpercute linflation et le ratio priloyer ne devrait pas comporter de
GSYRIFIyOS Sy tQloaSy0S RS odzZfSo

Les relations entre les différents marchés du logement

Le marché de l'immobilier est le lieu de différentes relations d'équilibre, celles sur fehénde
I'acquisition et celui déa location sans oublier celui des terrains a batir et celui de la construction
neuve. Les hausses sur un marché se propagent aux autres marchés par divers mécanismes
d'équilibre. Pour s'en tenir a I'équilibre entre le mhé d'acquisition et le marché de la location, la
hausse des prix pour les achetegmprunteurs affecte le prix pour les investisseurs, ce qui devrait
conduire a une hausse des loye@n constate que les prix a l'acquisition sont soumis a de plus
grandesvariations que les loyeten partie du fait que le marché locatif est un marché rég8ides

loyers (la part essentielle desfendamentaux» du prix de l'immobilier) progressent également a
I'équilibre, les anticipations haussiéres se propagent dtdasse de loyer va venir nourrir celle du

5 Brand,T., 2011« Des indicateurs avancés de stabilité financiere pour la zonesgueépartementEconomieFinances,
no 201103, Juin, Centre d'Analyse Stratégique.
6 A noter que ceci est aussi vrai pour les prix des actifs fiaenpar rapparaux dividendes.



marché de l'acquisition. Si les loyers résistent a la hausse, par découragement ou réglementation, une
déconnexion va apparaitre entre I'évolution des prix de I'actif et celle du loyer entrainant une chute
du tauxde rendement.

Un écart durable entre les taux de rendement des différents actifs (logement,fiaetifcie)) peut

alors s'expliquer par des anticipations haussiéres du prix de revente (bulle rationnelle de I'encadré 1),
ou par une évolution dd'appréciation de la prime de risque qui est associée aux placements
alternatifs supposés sans risque. Dans ce dernier cas, une plus grande demande pour le logement
provient de sa valeur refuge.

Un marchénational ou des marchés locaukx

Plut6t que de raisnner sur un marché national, il est parfois plus juste de décrire différents marchés,
certes liés, mais tres différents les uns des autles marchés du logement sont des marchés locaux.
Les prix au metre carré sont dans un rapport de 1 a 8 ou 9 enteville de 40 000 habitants comme
Nevers et Paris, tant pour le cemvdle que pour la périphérie. Il ne faut donc pas extrapoler ce qui
se passe sur Paris a tout le territoire. En revanche, tous les prix sont interdépentiaraseté dans

le centreville de Paris par exemple conduit a un report de la demande sur les arrondissements
périphériques puis de proche en proche surprenant la petite couronne, la grande couronne et méme
des villes situées a un temps de transport parfois important du centrdPalds. Le degré de
substitution de la demande entre différents marchés locaux joue ici un rble majeur pour permettre
des reports de demande.

Quelles régulation®

Une simple analyse en termes d'offre et demande est déja porteuse de trois messages gimptes
aux écueils qu'un systéeme de régulation devrait chercher a éviter.

Tout d'abord, les politiques de régulation devraient conduire a l'ajustement de l'offre le plus
rapidement possible, c'est-dire de rendre l'offre élastique. Cela conduirait toutariation de la
demande a se traduire par plus de biens mis en vente et en construction, plutbt que de passer en
hausses de prix de limmobilid.défaut, les aides seront inflationnistes. Les politiques rendant I'offre
élastique sont celles qui permettentéviter la rétention du foncier, de le mobiliser rapidement, de
faciliter la construction, de diminuer les étapes entre l'autorisation et la délivrance du bien.

Ensuite, il convient de distinguer I'accession a la propriété de la demande globale pogerteeht.

Cela correspond a la distinction entre ce que les économistes appellerdrize extensivénombre

de ménages, habiter sous le méme toit ou pas) emkrge intensivg'sommes mobilisables pour
acheter des biens immobiliers, superficie et carastégues du bien). La plupart des plans d'aide a la
pierre se donnent pour objectif d'augmenter l'accession a la propriété et concernentadpriorila

marge extensive. Malheureusement, ils jouent aussi sur la marge intensive et conduisent donc a
l'inflation immobiliere, si I'offre est inélastique.

Enfin,compte tenudes colts de transaction sur le marché immobilier et du risqupedtte en capital
associé a un achat immobiligaciliter I'acquisition par des incitations ou des aides n'est pas un bon
objectif Il faut au contraire viser la neutralité entre les marchés les ménages veulent devenir
propriétaires, cela ne doit pas étre di a une diston fiscale entre les marchés d'achat et de location
et encore moins poupallier lesinefficacités du marché locatif. Les propriétaires sont moins mobiles
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que leslocataires,car chaque transaction est associée a des codts import@its €t les éventelles
commissions d'agence). Enfin, inciter a I'achat par une défiscalisation des intéréts d'emprunt comme
dans la loi TEPA, en haut de cycle, conduit a faire prendre aux ménages un risque de patrimoine trop
important. Cette remarque vaut également pourrkdance du PTZ dans la conjoncture habitdelle
Cette logique de prise de risque immobilier poussée a I'extréme conduit a la criselg@imesen

cas de retournement du marché et de ménages peu solvables, amplifiant I'effondrement du marché,
conduisanta des impayés et a des expulsioesentes aux Etatblnis, et des phénomeénes similaires

en Espagne.

2.Y at-il une bulle immobiliere? L'évolution jointe des prix a
I'achat et des loyers

Aprés avoir documenté la hausse de l'immobilier en France dans enspgrtive de comparaison
internationale, nous offrons une tentative d'explication des facteurs de hausse avant d'aborder la
guestion de la divergence Franédlemagne dans ce secteur.

Quelques faits stylisés

S'agissant des prix immobiliers, la Franceedait connu un phénoméne dedouble peale. Les prix

2yl O02yydz dzy S KI+82 ded99@a200)7)jz(d& haisse ouwuge carrection de marché
en 2009 finalement d'ampleur limitée (10L& %, a comparer avec la hausse continue d'un indice 100

en 1996 a un indice 250 en 2088)Cette correction a été suivie d'une reprise qui améne la
progression globale des prix de I'immobilier sur la période 1Z®B a étre det6% en annuel (a
comparer avec une évolution moyenne de l'indd®s prix a la consomrtian de 1,6 % par an sur la
méme période), avec pour la région parisienne, une hausse qui a porté les prix & un nouveau plus
haut en 2011. Une amorce de baisse semble se dessiner en 2012 et 2013, accompagnée d'une forte
diminution des transactions immolalies (voir aussi le Graphique 1 pour une décomposition entre
appartements et maisons et le Graphique 2 pour le détail en région parisienne ou la hausse a été de
prés de300% entre 1996 et 2012

En comparaison internationaleun diagnostic peut étre étdéiba partir de la base de données de la

Réserve fédérale de Dallas, qui posséde deux grands avantajjesest disponible pour les
principaux pays développés et elle remonte au ler trimestre 1975. Les données les plus anciennes
sont, soit imputées éconoétriquement, soit construite SO f QF ARS RSa Ayaidaii
statistiques. Il s'avére qua dynamique de long terme eses proche pour les pays deneluxet la

France avec cependant une baisse des prix immobiliers auBRaydepuis 2008. Li&inagne mérite

un développement spécifique tant son profil est différent avec en particulier une phase de constance

des prix depuis le milieu des annéE20. La relative similarité des dynamiques entre les pays du
Benelux’ et de la France inciterait & reercher les facteurs de hausse du coté de I'évolution des
fondamentaux et des conditions de crédit plus que comme un simple effet de régulation spécifique a

7 Si lI'on souhaite favoriser la baisse des prix immobiliers, ce qui semble un objectif raisonnable, il faut par souci de
cohérence éviter d'inciter les ménages a devenir propriétaires dans cette phase du cycle.

8 ClévenotM., 2011 « Lesprix immobiliers en Francaune évolution singuliere, Note de conjoncture, INSEE, Juin 2011.

9 Nous avons choisi de ne comparer la situation francaise qu'avec les pays du Benelux et I'Allemagndire'dst pays
de la zone Euro qui n'ont pas étfextés par une crise de leur dette souveraine.

10 Il faut noter que la Belgique connait elle aussi un phénomene de double peak.
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la France du marché du logement. En particulier, les pays du Benelux sont en situation de hausse
démographigue marquégtout comme laFrancedans la décennie 2000, alors que I'Allemagne est
dans une situation de stagnation démographique au mieux.

Indice trimestriel des prix des logements anciens
France métropolitaine base 100 au ler trimestre 2010
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Source : Insee, Notaires d'ie-France- Base Bien, Notaires de Franderval.

Graphique 1. Evolution des prix dans l'ancien, France 19062.

Indice trimestriel des prix des logements anciens
Tle-de-France- Appartements- base 100 au ler trimestre 2010
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Source : Insee, Notaires d'le-France Base Bien.

Graphique 2. Evolution des prix datiancien, llede-France 1992012.
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Données Réserve Fédérale de Dallas
Base 100 en 2005
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Source Réserve fédérale de Dallas.

Graphique 3. Evolution des prix de I'immobilier dans 5 pays européens, 187R.

Une divergence prioyer

En revanche, un découplage trés important entre I'évolution des loyers et ledepfirmmobilier s'est

produit au début de la décennie 2000, I'écart augmentant notamment20é6 entre 2000 et 2005

selon 'OCDE Depuis 1998, les loyers dans le secteur locatif libre ont augmeng6éte, dans le
secteur social d85 %, soit2,6% par an en hausse nominale. Céan@Sdzi LI} & RANB |j dzQA
tensions sur certains marchés locatifs tendus et notamment dans les grandes agglomérations (le loyer
d'un logement est entre 66 et 100 pour cent plus cher en moyenne a Paris qu'en moyenne dans le
reste de la Frangemaisqu'au total, le mouvement haussier des loyers a été contenu. Le Graphique 4
souligne enfin que les prix a la construction ont augmenté sur la méme période20326 avec trois
périodes de plus fortes inflexions (2004, 2008 et dans une moindre mesure2BQ09 et un creux

en 2008. Au total, cette croissance de plus6@&@so sur la période correspond a une hausse annuelle

de 4%, nettement supérieure a l'inflation. Ces évolutions ne se sont que partiellement répercutées
sur les loyers et sur l'indice desbpharmonisé. Comme indiqué plus haut, les loyers ont évolué a la
hausse de fagon plus modérée (respectiveme#d% soit2,5% par an pour les loyers depuis 1996,

et +30% soitl,8% par an pour l'indice des prix harmonisé).

11t SNALISOGAGSE SO2y2YAljdzSa-4RS fUQh/ 59X b2 Ty>X DN}LKAILHzS LLL
12 Source tableau D4.1 P.45 (Comptedafiement 2011)
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Source : Eurostat.

Graphique 4. Evolution deso(ts & la construction, loyers et indice des prix harmonisé, France 1851,

La déconnexion de I'évolution des prix de lI'immobilier et des loyers peut faire penser a une bulle. Les
taux de rendement du marché locatif dans les arrondissements centralbads sont maintenant

trés faibles de l'ordre d@,5% en dessous de leur rendement de long terme. L'analyse des facteurs
de hausse nous incite cependant a regtendents Une partie de la hausse de la demande de biens
immobiliers peut s'expliquer par ledle accru de la #éserve de valeus que constitue le bien
immobilier, dans le contexte financier incertain des derniéres cing années. De ce fait, la hausse de la
demande d'immobilier est la conséquence mécanique de la baisse du colt d'opportunité des
sommes mobilisées pour acquérir.

La détection de la présence d'une bulle immobiliere est difficile a partir de lI'observation des prix, car
ceuxci peuvent augmenter en raison des fondamentaux (coOt du crédit et acceés au crédit
notamment). Une approche soemt employée consiste & comgarle prix aux loyers, selon $ample
formule de valorisation du prix des actifs, en construisant un ratio du prix aux loyers décrit dans
I'encadre 1.

1998 2008 2011

Allemagne 90,1 77,3 80,9
France 73,0 1426 140,6
Italie 76,2 119,4 103,2
Belgique 90,1 1554 1614
PaysBas 95,0 1493 1304

Tableau 1 rapport prixloyer, rapporté & la moyenne historiqude chaque paysur la période d'observation (1982012),
(moyennedepuis 198Q0ou date plusancienne disponibleégale & 10D Source Perspective économiqire SOGDE vol.92

13



Home price to rent ratio, 2005 = 100
Ratio Ratio
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Source: OECD, DB Global Markets Research

Deutsche Bank o4
Torsten Slok, torsten.slok@db.com +1212 250-2155 April2012

Graphique 5. Evolution de l'indice prboyers, 19762012,
Source: Deutsche Bank Research, Current Issues, Real Estate.

Comme l'indique le tableau 1, ce ratio player diverge assez senkment de sa moyenne de long
terme en France, come en Belgique et aux PaBas. les valeurs de ce ratio étaierités
O2YLJ NI} o6f Sa RI ya eufo®n 10adENpuiR iSa bhissé de2§¥Sen Allematee e
progressé de 90% en FrandeA f Q2fyl ST S yNSHIANIS ceRrQid serabfedldieé defazofi =
importante dans les différents pays, comme lindique le Graphique 5. En France notamment, cet
indicateur est presque le double de sa valeur moyenne entre 1970 et 2000. En Allemagne, il est au
contraire presqu'a0% de cette valeur moyenne. Ces courbes sont en indice 1 par rapport a 2005, et
donc les valeurs ne reflétent pas les écarts entre pays, simplement leur évolution dans le temps. Le
Tableau 2 confirme que la France, comme la plupart desgmies zoneeuro, fait face (en 2010) a un

ratio prixloyers plus de deux fois supérieur a celui de la moyenne des 35 derniéres années, tandis
gue I'Allemagne est au contraire en dessous de cette moyenne de pr@8%e Dans la Section 3,

nous reviendronsur les écarts de ratios prigyers ertre la France et I'Allemagne.

Tableau 2Moyennes de l'indice prixoyers, 19752010.

Price-rent ratios in OECD countries

Current level / Current level / Current level /

{15-year avg.) (35-year avyg.) {long-term low)
us T3 11.5 26.5
Euro area 132 16.3 373
UK 10.8 334 102.7
CE =13.1 217 0.0
FR 26.6 356 7.2
ES 20.2 129 45.5
IE 223 B35 385.0
IT 129 129 455
ML 157 3.1 125.3
SE 546 B7.6 161.2
NO 36 BT.1 152.0
FI 244 43.0 115.3

Sourcas: DECD, DB Research m
Source: Deutsche Bank Research, Current Issues, Real Estate.
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Les déséquilibres du marché de lI'immobilidiexceptionfrancilienne

Ceci étant, il serait imprécis de considérer I'évolution la plus récente des prix en France comme
résultant d'une appréciation uniforme sur son territoire. La France n'a pas constitué un ensemble
homogéne quant a I'évolution des conditions gidlibre de son marché immobilier. Trois indicateurs

de tension (prix, % de logements vacants, taille des ménages) indiquent quae-Ftance est dans

une situation exceptionnelle vésvis du reste de la France et que par voie de conséquence il faut un
traitement spécifique du marché immobilier francilien.

La seconde hausse des prix de I'immobilier ne concerne quieFtance

Si I'évolution a été homothétique sur la premiére période, la haussedesians la reprise de 2010
n'a concerné que ITlele-France et en particulier Paris,

Indice trimestriel des prix des logements anciens
Tle-de-France vs. ProvinceAppartements- base 100 au ler trimestre 2010
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Graphique 6. Evolution de l'indice des prix des appartements Parisj@érance et Province, 1992012.

Pour l'essentiel, le niveau des prix en province a retrouvé en 2011 le niveau de 2007. Rder I'lle
France, legrix sont del5% supérieurs emmenés par le marché Parisien avec des p26 %e
supérieurs & ceux antérieurs a la clise

Lorsqu'on descend a un niveau plus fin en province, et que l'on s'intéresse aux trois régions de
province les plus peuplées, RhéAkpes, PACA élord-Pasde-Calais leur indice trimestriel en 2012

est simplement revenu a celui de 2007, en effacandeésse,mais sans plus. Sur les trois grandes
agglomérations millionnaires de Lyon, Marseille et Lille, le constat est identique,psaufles
appartements a Lyon qui sofi© % plus chers gu'avant la crise.

Ajoutons que la crise a vraiment changé la dynamique du secteur des maisons. La croissance du prix
des maisons avait été plus forte que celle des appartements et ceci pour la erdigre avant la

crise. C'est l'inverse depuis la crise et le prix des maisons n'a au mieux fait que retrouver son niveau

d'avant la crise. Une explication possible en est la hausse des prix de I'énergie favorisant la demande

13 |l regerait & comprendre quel réle a pu jouer l'immobilier d'entreprise dans cette singularité de Paris et de-ITle
Franceb | LINBYA S NE T1@&deFmnce des lachunlHutoriBé erf imobilier d'entreprise ne semble pas
spécialement disproportionnédans les années récentes par rapport a son paldmographique et économiqueaiy
les données d&itadel2 sur le site du SQES
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relative de logements en cemtville'. A ce changement de préférences engendré par un facteur de
prix, doit s'ajouter I'impact de deux tendances de fond. D'une part, le vieillissement démographique
qui se traduit par un retour au centndlle pour des seniors désireux d'étre prochbétablissements

de soin et le phénomeéne de décohabitation qui augmente la demande de petits logements et donc
d'appartements.

Le nombre de logements vacants a baissé edelferance, augmenté ailleurs

Un logement peut étre vacant pour différentes raispitgpeut étre proposé a la vente, a la location,
déja attribué & un acheteur ou un locataire et en attente d'occupation, en attente de réglement de
succession, gardé vacant et sans affectation précise par le propriétaire (exemple : un logement trés
vétust, ...).

Le taux de logement vacant est un indicateur de friction du marché du logement. Si son niveau
enregistre des phénomenes propres a chaque territoire, I'évolution du taux renseigne sur la tension
du marché. Si le taux de vacance augmente, c'estlgudemande est inférieure a I'offre au prix
proposé, et si l'inverse se produit, la demande est supérieure a l'offre et on assiste en quelque sorte a
un déstockage de logements.

Comme le fait apparaitre le tableau suivant, I'évolution du nombre de logements vacantsden ile
France a suivi une trajectoire opposée de celle gaffecté le reste de la France. Dans la période
récente, le stock de logements vacants a baissé de 8200@de-France. Il a augmenté de 318 000
dans le reste de la France. La périoaercensitaireprécédente, le nombre de logements vacants
augmentait trés fortement en Tkde-France, alors qu'il stagnait dans le reste de la France.

1990 1999 2009

Tle-de-France 311 6,6%) 4098%) 326 6%)

Reste de la Franc 1608(7,3%) 1646 6,8%) 1964 {,1%)

Tableau 3. Evolution du nombre (milliers) de logements vacants.
Source: recensements.

La contribution du déstockage a I'équilibre du marché francilien a été tres significative pour résorber
le déficit de construction de logement jusqu'en 2009. Le nombre de logements n'a augmenté
(constructions moins destructions) en-tle-France que de 33600 sur la décennie 1998009 alors

gue le nombre de ménages augmentait de 423 000. La différence provient justement du déstockage
soit 20%. En 2009, il était difficile d'aller plus loin, d'ou la flambée des prix depuis en Région
Parisienne que I'on neoastate pas en province, du fait du gonflement des stocks de logements
vacants.

14 La crise de 2007 a été précédée par une crise sur le marché de I'énergie avec une hausse record du prix du pétrole qui a
cortribué a ce que les ménages américains pauvres et débiteurs de csétigsimesa ne plus pouvoir rembourser
leurs préts. En France, la demande pour les maisons en périphérie s'est tassée, soit pour les maisons dans I'ancien mal
isolées en raison de factures de chauffage trop importargeit pour la maison neuve en raison du co(t des
déplacements en voiture. Cette dende s'est reportée sur les appartements dans le cevilfe et la périphérie.
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Un freinage de la décohabitation en-tle-France

Quand les prix montent, la demande baisse. La demande de logement s'exprime a la fois d'une
maniere extensive, la demande désidences principales, et d'une maniére intensive, a savoir la taille
du logement a savoir essentiellement le nombre de piéces et le confort. Ici nous nous focalisons sur la
part extensive de la demande de logemenf) Q&-dié la formation des ménagés
Tendanciellement, la taille des ménages diminue. Si cette évolution tiens endevements de fond

de la société (baisse du taux de fécondité, divorces, décohabitation des jeunes, vieillissement de la
population, personnes agées dans les maisons daitetet non chez leurs enfants), les conditions
économiques ont une influence sur le rythme de cette évolution. C'est ce qu'on constate en
comparant I'évolution de la taille des ménages endieFrance et en province comme lillustre le
tableau suivant quprovient d'une étude réalisée par la direction régionale de I''NSEE -efe-ile
Francé®.

La baisse de la taille des ménages franciliens s'est ralentie entre 1999 et 2009 par rapport a 1999
1990, alors gu'il n'en a rien été pour la France de province. Cooatte inversion de tendance est
d'antan plus forte que l'on se rapproche du centre de l'agglomératfmrisienne & Paris, le
mouvement s'inverse et la taille des ménages recommence a augmenter, en-ediiagne,
département le plus proche de la provinda taille des ménages évolue comme dans le reste de la
France), il est tentant de conclure que cette inflexion est le résultat d'une réaction de comportement
sous la forme d'une rétraction de la demande extensive face a l'augmentation des prix.

Nombremoyen de personnes I i . . . .
Difféerence  Différence  Bvolution Bvolution

par ménage 2009/1999 1999/1990 2009/1999 1999/1990
2009 1999 1990 (en points)  (en points) (en%) (en%)
Paris 1,88 1,87 1,92 0,01 -0,05 0,7 -2,5
Hautsde-Seine 2,22 2,24 2,31 -0,01 -0,07 -0,6 -2,9
SeineSaintDenis 2,57 2,59 2,66 -0,02 -0,08 -0,7 2,9
Valde-Marne 2,34 2,40 2,51 -0,06 -0,11 -2,3 -4,5
Petite couronne 2,37 2,40 2,48 -0,03 -0,08 -1,2 -3,4
Seineet-Marne 2,58 2,72 2,87 -0,14 -0,15 -5,2 -5,3
Yvelines 2,51 2,64 2,79 -0,13 -0,15 -4,9 5,3
Essonne 2,52 2,63 2,78 -0,11 -0,16 -4,1 -5,6
Vald'Oise 2,63 2,74 2,87 -0,11 -0,13 4,1 -4,5

15 Un ménage par définition est constitué de I'ensemble des personnes qui occupent un méme logement. Il peut
comprendre différentes familles, par exemple dans le cas d'unecatibn de la part d'étudiants ou de jeunes
travailleurs.

16 Source Decondé, C., 2012Baisse modérée de la taille des ménage$ieede-France», lle-de-France Faits et Chiffres.

N° 291- Juin
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Nombremoyen de personnes el e . i . .
Difféerence  Différence  Bvolution Bvolution

par ménage
2009/1999 1999/1990 2009/1999 1999/1990
en points en points en% en%
2009 1999 logo  (GnPoints) - (enpoints) - (en%) (en%)
Grande couronne 2,56 2,68 2,83 -0,12 -0,15 -4,6 -5,2
Tle-de-France 2,33 2,38 2,46 -0,05 -0,09 -2,0 -3,5
France métropolitaine 2,28 2,42 2,57 -0,14 -0,15 -5,8 -5,8

Tableau 4 Evolution de la taille des ménages.
Source : Insee, recensements de la population 1990, 1999 et 2009, exploitations complémentaires

Le Tableau 3 nous livre une estimation de la réaction de la demande. Lal¢allménages s'est
réduite en France métropolitaine au méme rythme, 0,15 pour les deux périodes. La taille des
ménages franciliens s'est réduite de 0,08 par ménage dans la premiére période et de 0,005 dans la
seconde période. Rapporté a une population dasptle 11 millions d'habitants, cela engendre
cependant une différence significative de la demande de nouveaux logements. L'économie
représentée par cette rétraction de la demande représente en effet 63'06@ements soit deux
années de production nette degements dans cette régidh Ce chiffre représente également une
mesure du malogement® en Tlede-France puisque toute hausse de prix engendre une perte de

bien-étre.

Ainsi, sur la période 1998009, la réduction de la demande de logement erdiééFrance liée a cette
non-décohabitation a participé a hauteur de 60 000 logements a I'équilibre du marché, le déstockage
a hauteur de 80 000 et la construction nette a hauteur de 335 000 logements. Un desserrement des
freins spécifiguement franciliens a la &bruction semble indispensable pour un retour a des
conditions normales.

En province, le littoral provencal etlas (S  repPdsdnizildine singularité par rapport aux autres

régions. Trois éléments en sont responsabliesrelief montagneux restreigny & 206 2SO0 A OSY Sy (
F2YOASNBI I @A3yS ljdzh Sad fQFrOiAGAGS INRO2E S
FINAO2f S& 6fS LINRAE RS& GSNNYAya FaINanO2fSa Said RS
nationale) et enfina demande touristique avec une demande soutenue de résidences secoftaires

La HauteSavoie présente également les caractéristiques 1 et 3 du littoral méditerranéen de la région

PACA. Dans une certaine mesure, des phénoménes amortis de déstockage ietimgiah de

NEGKYS RS fF RSONRA&AlIYOS Rdz y2YONB RS YSyl 3ISa a

17 Nous obtenons ce chiffre en prolongeant la tendance 19892009 constatée sur 1998990 et donc en retenant un
chiffre de 2, 30 personnes par ménage endiéeFrance en 2009. Comme la population des ménages (différente de la
population totale) est de 11 487 000 en 2009 on obtient un nombre de ménages etldadsidences principales de 4
994 000 supérieure de 62 000 a celui constaté dans le recensement de 4 932 0000.

18 Ce qui laisse supposer que les projections purement mécanistes de la baisse de la taille des ménages (comme celle du
Document n°7 du SOES sapbre 2012, Commissariat Général du Développement Durable) peuvent surestimer la
demande de logement.

19 Hors le probleme des saifisgis et sans papiers.

20 Avec la Bretagne et le PoitaCharentes, et la Corse, il s'agit des seules régions ou la cormtriddi résidences
secondaires a été supérieure a celle des résidences principales dans la périoe€290999
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Neuf facteurs de hausse des prix immobiliers sur la période 12033

La question de la réserve de valeur que peut constituer I'immobilier est ela fedtritable inconnue

qui peut contrebalancer la these d'une bulle immobiliere. Pour mieux organiser la discussion et
ordonner les facteurs de hausse, nous décomposerons ces facteurs en six facteurs liés a la demande
d'immobilier, et trois facteurs liéslaffre d'immobilier.

Six facteurs liés a la demande

Le premier facteurest la croissance démographique. Quand une personne décede, se libére un
espace. Si la génération suivante est plus nombreuse, I'enchére va étre plus vive pour occuper cette
place vide alors que si la génération suivante est moins nhombreuse en termes de ménages, ce
logement peut n'intéresser personnd la croissance démographique, s'ajoute la réduction de la
taille des ménages déja évoquée plus haut. Le nombre de ménages crbiodear an, la taille
moyenne des ménages décroit, dans toute la France depuis 1990, méme si cette baisse a été trés
limitée entre 1999 et 2009 précisément dans les endroits ou les prix ont le plus augmenté (cf. supra).
Dans une étude en coupe sur la France Isuprix de terrains a batir (maisons), il ressort que la
hausse démographique constitue un facteur trés significatif explicatif de la différence de prix entre les
zones d'emploifrancaises Cela permet d'expliquer environ% de la variance des pfixCe qui

importe cependant est que ces ménages soient solvables, ce qui nous aménera aux trois facteurs
suivants (I'évolution des conditions de financement).

Le second facteude hausse des prix est I'accumulation des patrimoines privés. Piketty et Zucman
(2012) montrent ainsi la hausse séculaire de la richesse patrimoniale privée qassstede 300%

du PIB en 1970 a presq600% du PIB en 2010 en France, avec une évolution similaire dans les pays
européens a l'exception notable délfemagne (wir le Gaphique 3. Sur la période récente, c'est la
composante immobiliére de la richesse privée qui explique cette croissance. Il n'yaafqragment
circularité: I'excédent d'épargne permet I'acquisition de biens immobiliers plus chers.
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Graphique 7. Evolibn séculaire de la richesse privée, différents pays.
Source Piketty et Zucman (zofi)

21 Combes P:P, Duranton G.et Gobillon L, 2012,« The cost of Agglomeratioand prices in French CitiesWP AMSE
201235,
22 Voir Piketty T et ZucmanG.,2012 « Capital is Back: Wealincome Ratis in Rich Countries, 182010», mimeo PSE.
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Il faut prendre en compte ensuite la dynamique de I'évolution du revenu disponible des ménages et
bien sOr en premier lieu des salaires, en particulier dans le centd la comparaison France
Allemagne de laection suivante. En effet, les années 2000 ont vu les salaires diverger entre les deux
pays et donc on peut conclure que treisieme facteurde hausse a été présent en France sur la
période.
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Graphique 9Evolutiondes colts du travail, base 2000
(Source Wasmer 2012, An Introduction to the Special Feature Section:
Price, Wage and Employment Adjustments in 2@Q008
and Some Inference for the Current European Crisis, Labour Economics,
Volume 19, Issue Rages 76971, October).

Selon Eurostat, les codts du travail ont augmenté2886 entre 2000 et 2010 en Allemagne, et de
40% en France, soit un écart 88%. Comme dans le méme temps, le coin fiscal a peu év@é

en Allemagne et0,5% en Francegs salaires en Allemagne onéttement moins progressé (de
17,5% moins) qu'errrance (wir le Graphique P Il est enfin & noter qu'en Irlande et en Espagne ou
les salaires ont le plus augmenté selon ce graphique, la bulle immobiliere a été particutiereme
dramatiquesuggérant des effets notables des salaires sur les prix de l'immobilier.

Les marchés financiers introduisent la possibilité d'un levier. Comme nous l'avons souligné, il est
rationnel d'anticiper que le prix du foncier suive une pente ascatedall est donc rationnel de
vouloir emprunter pour pouvoir profiter d'une plaslue en capital a condition que les conditions de
marché soient accommodantes. Or elles l'ont bien été au cours de la période. Cela constitue notre
quatriéme facteurde haus§ =  QS@2f dziA2y RSa O2yRAGA2ya RS
I'ensemble des pays européens, a la fois par la baisse des taux et 'augmentation de la durée des
préts. La baissdes taux joue a deux nivealXune part, elle augmente les capacités d'eo pour

les acquéreurs qui financent en partie par emprunt leur achat d'immobilier. D'autre part, les
FNDPAGNYI 3S&8 SyiNB RAFFSNByGaSa OflFraasSa RQlIOGATA
d'intérét sans risque baissent, ceux portant ses bons dulrésor des pays classés triple A, les
intervenants sur les marchés diminuant leur portefeuille en obligations pour se reporter sur les
actions. Ce type d'arbitrage peut aussi se manifester entre obligations et actifs immobiliers et en
particulier immobilier d'entreprise du moins dans un horizon de moyen terme. En 2001, les
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emprunts contractés pour 15 a 20 ans représentaiéh®o des encours de crédit. Les emprunts de
durée comprise entre 20 et 25 ans étaient trés minoritaidés% des empruntsandis que ceux dont

la durée dépassait 25 ans étaient quasiment inexistah®), En 2009, au contraire, les emprunts de
durées comprises entre 20 et 25 ans sont devenus domin&6t%(des emprunts), et ceux de durées
comprises entre 25 et 30 ans soatpeine moins fréquents2f % des emprunts). En moyenne,
comme l'indique le Graphique 8, la durée des emprunts est passée de 15 a 18 ans entre 2001 et
2007, soit une augmentation d20 %, et ce a la fois pour I'ancien et le neuf.
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Souce : CGEDRIxapres enquétes logementravail de J. Friggit (mai 2010)

Graphique 8. Evolution déa durée des préts immobiliers, France 198005.

Encore falladl que les ménages soient peu endettés pour respecter la condition sur l'apport
personnel 20% en moyenne) ce qui était effectivement le cas au début des année§’2000

Glaeser, Gottlieb eByourko (201%f indiquent que I'amélioration des conditions de crédit aux Etats

Unis peut expliquer environd5% de la hausse des prix immobiliers entre 200@2@25, mais ils

précisent que leur résultat est fragile. En France, des calculs dtisDggrat que les conditions de
financement peuvent expliques0% a6@: RS f I Kl dzaasS RS& LINRE RIya
Banque de France pointe également que la prise en compte de l'assouplissement des capacités
d'emprunt peut largement expliquer le déaioage des prix en France et en Espagne par rapport a

une dynamique de long termi& Mais la recherche n'est pas stabilisée sur cette question.

AOSG UGS RSYI YRS Ay idnhiesefac@u@ing garndeextethe dyvadique, a la

fois pour des réglences secondaires et comme placement de valeur voire spéculative a Paris, une des
villes les plus visitées par les touristes au monde. Les transactions immobilieres a Paris ou dans les
régions touristiques de la part des noésidents sont de quelqugsour cent(selon la chambre des

y 2 G I Alede-Bran&e@n 2010 les nonésidents représenten.9% des transactions en volume et

23 Le ratio encours de dette immobiliere sur PIB ne représentait que 21 % en 2000 (53% pour I'Allemagne d).I'époque
Source European MortgagAssociation.

24 Glaeser, EL., Gottlieb, J. D. et Gyourko, J., 20dCan cheagredit explain the housing booP» NBER working paper
16230.

25 Ben Jelloul, M., Collombet,,Cusset, PY. et Schaff, C., 201&] 'évolution des prix du logement en Frariepuis 25

ans», Note d'analyse du CAS n° 221.
26 Antipa, P. et Lecat, R., 2069The housing bubble and financial factors: insights from a structural model of the French

and Spanish housing marketsDT 267Banque de France.
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6.4% en valeur sur Paris, notamment du fait de l'augmentation des patrimoines des pays en
croissance ou récemment libéraliséBrésil, Russiestc./ St | Ol dzii | dzaa A L2 dzNJ € |
aussi des placements s(rs dans la mesure ou ils sont associés a un patrimoine exceptionnel.

Il faut ensuite considérer usixieme facteur qui est une composante spécifique a la Frante
succession des plans de défiscalisations et d'incitation & l'acquisition. En effet, les préts a taux zéro et
la déduction des intéréts d'emprunt de I'imp6t sur le revenu (2007) sont autant de mesures fiscales
colteuses pour les finances publiques eutenant la demande d'immobilier. Dans un marché
haussier, ces mesures favorisent la hausse. Dans un marché baissier, elles contiennent la baisse des
prix, ce qui est certainement favorable aux vendeurs, mais cela limite de fait I'accession a la propriété
des ménages primaccédants ou modestes.

Les facteurs liés a l'offre de foncier et de construction

Du cété de l'offre, on peut distinguer deux derniers facteurs, selon le type de marché considéreé.
D'une part §eptieme facteuy, il existe en région parisiee un réel blocage de l'offreselon les
recensements de 1999 et @9H09,la croissance du nombre de logements a ét@Od% par an alors

gue la seule croissance démographique a ét®d@o. Cela a donc conduit un déficit croissant entre

la croissanccRS f I RSYIFIYRS Si fQ2FFNBo [ LRfAGAIdS Rd

f QF 33 2pagsiing carilyexisterait de nombreux terrains mobilisabesnoyen termeen
petite couronne ¢f. infra).

D'autre part, et de fagcon complémentaire, teiitieme facteur est que la gestion de I'offre est mal
organisée du fait de la multiplication de communes qui gérent la politique immobiliére et le foncier,
alors que c'est au niveau de l'intercommunalité que se trouve I'échelon pertinent, pour des raisons
analysées en partie 5 infra, notamment de coordination entre communes, d'internalisation des
externalités fiscales et de congestion et dans une moindre mesure d'économies d'échelle des
administrations locales la complexité des régles implique une massiiqore de compétences
gu'une petite collectivité n'a pas facilement en son sein.

Enfin, I'offre est caractérisée par des codts de construction qui ont augmenté nettement plus vite en
France que dans d'autres pays limitrophes (voir Graphiques 22 et 23, infraqui constitue le
neuvieme facteurpotentiel de hausse des prix de I'immobilier. Les causes de cette hausse des prix
restent aétudier, mais pourraient étre liées a une organisation trop peu concurrentielle du secteur
qui conduit a ne pas répercuter aux acquéreurs les gains de productivité dans le secteur de la
construction.

Les facteurs de la hausse de 264012

/| SGGS KI dza pé&ifiqueiSla Frantgelld a &é commune A la Belgique (qui connait
également un phénomeéne ddouble pealdD2 YYS f I CN}yOSo0z Q! ffSYIlI3yS
Rdz OdzdzNJ RS I 12y S Sead\PAu éors de th EneDédide, deffeiBagsd t | & &
notamment ['ltalie et 'Espagne enclenchaient des phases baissieres.

Une partie de cette hausse des prix dans le Nord de I'Europe est liée a I'évolution desrtzmétd'

ainsi, entre fin 2010 et 2012, le taux des emprunts immobiliers a baissé en Allemagne, en France et a

partir de 2011, en Belgique. Entre 2008 et 2012, le rendement des OAT a dix ans avait baissé de 4 a
2%. Le Graphique 10 montre par ailleurs la progjm@s sur la période 2008011 de l'or, valeur
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refuge, et sur toute la période récente 2002812, les hausses de limmobilier et ses baisses
accompagnent parfaitement celles du cours dedor.

Une autre partie de cette hausse est liée a la valeur spécifigueefuge de lI'immobilier outre la

oFAaasS RSa NBYRSYSyida RQ; GlFLGE €I LASNNBE Said RS@GS
de la valeur dans un contexte de doute sur la stabilité des institutions financieres. Cette valeur refuge
suscitaitpar ailleurs des investissements immobilier en provenance de I'étranger.

Cours des principaux actifs (base 100: 20

165,00 400,00
Ecart-typedu rendement: ~
-CAC40:8,6% - Priximmo.: 1.t / N
-0r:6,4% - OAT:7,4% | 350,00

145,00 — VAR Wy AR / '

/
- - 300,00
/

125,00 A A 1
-
/ \ L\ - / - 250,00
105,00 / /
'\ A /" \\\/ - - 200,00
85,00 /f*/ / Vv /\\ 4
- - 150,00
\ 7 id \\/ \/\
/

/ 100,00

65,00

50,00

SIS FH S PP P F P IO S EE PSS S OES OO >
S E RS CRE CRE ERE C RS CRS CRE E R C NS Cf S E R
CAC40 Prix immobilier OAT — —Or - éch. de droite

Graphique 10. Evolution des cours des principaux actifs (Or, CAC40, OAT et immobilie20D2p

Enfin, le contexte francais spécifique se prétait a une hausse renforcée des pirnnaebilier : Ia loi
TEPA permettait de défiscaliser les intéréts d'empriintie prét & taux zéro solvabilisait la demande
et augmentait I'encours de crédit, la défiscalisation Scellier suscitait une hausse de la demande
d'immobilier de rapport enfin, le plan de relance contribuait a la dynamique de la demande globale.

Au total, il nous semble prématuré de conclure daate la hausse est le fait d'une bulle au sens de
spéculation en fonction de la valeur de revente. Une partie de la hausse denlande de biens
immobiliers s'explique plutét par le réle accru de laéserve de valeus que constitue le bien

27 En 2011, selon les SAFERprix des terrains agricoles avait augmenté de 6% tandis que les revenus agricoles baissaient
de 3,6 % selon I'INSEBEigne d'un autre mécanisme de valeur refuge.

28 A hauteur de 20 % des intéréts d'emprunts pour la résidence principale dans I'an@iéf (@ premiére année) et a
partir de 2010, a 40 % dans le neuf, le montant total de crédit d'imp6t ne pouvant eXeésiemme de 3 750 pour une
personne célibataireveuve ou divorcée et dé 500 pour un couplsoumis a imposition commune. Cettensme est
majorée chaque année dg0eurospar personne a charge.

29 Leprét a taux zérdPTZ) est ouvert augrimo-accédanten quéte de leurrésidence principale, sous condition de
ressources dont les seuils dépendent de la zone d'achat (A, B ou C) ditdatian familiale. A partir de janvier 2009,
le montant a été doublé pour les ménages se portant acquéreursldgement neuf. Un couple sans enfant achetant
un bien neuf en région parisienne se verra par exempligbaer un prét d'un montant dt5 001 € ¥ O2y (i NB wHHu p
auparavant. Censé prendre fin le 31 décembre 20@9dispositif a été prolongé ader juillet 2010. Source
http://www.empruntis.com/financement/guide/prettaux-0.php
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immobilier, dans le contexte financier incertain des derniéres cing années. De ce fait, la hausse de la
demande d'immobilier est la conséquenceécanique de la baisse du colt d'opportunité des
sommes mobilisées pour acquétin bien immobilier La comparaison avec I'Allemagne conduit
toutefois a penser qu'il existe quand méme des marges pour faire baisser les prix de I'immobilier de
15% a20% sns dommage pour I'économie.

3. Des éléments de comparaison avec |'Allemagrdivergences
des prix et divergences des politiques dans les années 2000
2010

[QttSYF3AyS | O02yydz dzy S a-d doablaiern énh FrarReS Gela lngNdoutrai LIS y R |
correspondre qu'a un phénomene de rattrapage, auquel cas le constat sur la hausse frangaise en
serait modifié. La comparaison internationale en niveau est toujours délicate a mener, car les
concepts different d'un pays a l'autre. Lorsque les concepts sionilaires, en revanche, ce sont les
sources qui sont par essence moins fiables, comme par exemple les bases de données de prix et de
loyers internationales a destination des expatriés. Nous avons procédé a une analyse la plus
systématique possible pouwrroiser ces différentes approches, et en livrons quelques conclusions
semblet-il robustes. Les chiffres exacts doivent étre pris avec des précautdosblées,mais la
conclusion a laquelle nous aboutissons est que si les loyers semblent d'un ordrardkeuy
comparable, les prix immobiliers semblent plus élevés en France qu'en Allemagne, et ceux méme en
excluant Paris et Berlin qui chacune a leur maniére sont exceptionnelles. Les prix sont cependant
dans la période récente en hausse notable en Allermaggpendant qu'ils semblent orientés a la
baisse en France. Une convergence est it en route.

La comparaison conduit aux chiffres suivants. En termes de loyers, le prix au métre carré n'est pas
trés nettement en défaveur de la France, I'écart n'gse de 10 #20%. En terme de prix d'achat

I'écart de prix au métre carré semble plus importarit est supérieur de60% en France. La
divergence entre le prix d'achat et les loyers est nettement plus forte, et atti®t de plus en
France qu'en Allmagne. Quant au ratio prisevenus, il est presque le double en France comparé a
celui de I'Allemagne.
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Statistiques France Allemagne Ecartrelatif FranceAllemagne

Loyers

Source Numbeo

Appartement une chambre, centrélle 600 eurog450-900) 500 euros (40700) 20%
Appartement une chambre, périphérie 500 euros (35@50) 400 euros (30600) 25%
Appartement trois chambres, centrélle 1200 euros (801.600) 1100 euros (751500) 9,1%
Appartement trois chambres, périphérie ~ 900euros (6561200) 800 euros (604.000) 12,5%
Source DIW Berlir8 ch. (100m%y - 909 euros (904.050)

Prix d'achat

Source Numbeo
Prix d'achat au meétre carré, centudle 4000 euros (3008300) 2450 euros (180@500) 63%
Prix d'achat aumétre carré, périphérie 2651 euros (2006000) 1650 euros (120@300) 60%

Source notaires (FR) et DIW Berlin

Moyenne villes non pondérée, quartie Quartier max, prix Ancien, bon immeuble: 2 530 33%
chers médian: 3 370

Moyenne villes pondérée paropulation Quartier max, prix Ancien, bon immeuble2 980 88%
de la ville, quartiers chers médian: 5 600

Moyenne villes non pondérée, prix médi 2622 2041 28%
de la ville

Moyenne villes pondérée par populatic 4347 2304 89%

de la ville, prix médian de la ville

Autres ratiosSource Numbeo

Ratio prix/loyers, centr&ille 29,1 20,42 42,5%
Ratio prix/loyers, périphérie 24,3 18,01 35%
Ratio prix immobilier / revenu 8,57 4,79 79%

Tableau 5. Comparaison des prix de I'immobilier en moyenneresance et en Allemagneagglomérations de plus de
50000 habitants. Sources Francéttp://www.numbeo.com/property -investment/country result.jsp?country=France
base de données des notaires 2010 et 2012. Sources Allemdudipel/www.numbeo.com/property -
investment/country result.jsp?country=Germanyource non communigée et DIW Berlin 2012. (a)correspondant & un

appartement de 3 chambres, ancien, trés bon immeuble.

Les prix des villes sont trés variables et de fait, une partie importante des prix élevés en France est
concentrée en llale-France et l'agglomération paienne, avec ses 10 millions d'habitants,
représente15% de la population frangaise. Il faut donc, pour affiner le diagnostic, considérer la
situation ville par ville. Pour ne prendre qu'un exemple de villes de taille importante, Munich par
exemple quiest troisieme par la taille (2,million d'habitants et 2.030 millions pour l'agglomération),

les prix ont récemment progressé et ont converge vers des villes de taille similaire en France.
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2003 2005 2007 2009 2011

Loyer net moyen (en euros) 8,42 8,72 9,30 9,90 9,79
Croissance par rapport a la colonne précédente - 3,60% 6,60% 6,30% -1,10%
Ecart par rapport aux loyers de Lyon 18,80% - 10,50% - 5,20%

Tableau B. Comparaisordes loyers entre Munich et Lyon.
Source: Observatoire des loyers OLAP et Mietspiegel Munchen

Le Tableau 5 indique qu'en fin de période, les loyers au metre carré a Munich sont devenus
comparables a Lyon, troisieme ville et troisieme agglomération de France (480 000 habitants et
1.54M pour lag@d YS NI G A2y 02 | (i4e8 208ys50ityid écaptXi,20% hvde LYon (qui
reste donc légerement plus cher), alors que cedréétait plus important, del8,80% en 2003. Le

loyer peut atteindre 13 euros du métre carré dans certains quartiers de diuandis que dans les
faubourgs ou les petites villes environnantes cela peut tombetya 5¢ 2fL& prixrd'achat au m
a&SNI AG SyiGNB ©®pnn SG cnnn € £S Y

ENCADRE 2. Comparabilité des prix et loyers Fraximmagne entre les différentes sources

Afin de clarifier la comparaison des prix entre la France et I'Allemagne, nous avons constitué une base de données des prix
ville par ville, en nous appuyant sur diverses sourakgne part, la base de données dastaires de Francgqui donne dej
prix médiars dans les villes et pour la plupart des villes, des pmédianspar quartier; d'autre part des donnéds
rassemblées par DIW Berlin pour les villes et agglomérations allemandes, dont des données de loyers igsues des
observatoires locauxMietspiege) ; enfin une base de données internationaleww.numbeo.com pour les prix de divels
logements en centre, périphérie et de différentes tailles. Les concepts (logement de standing a destination des gxpatriés)
sont similaires entre la France eAllemagne mais ne correspondent pas a une typologie scientifique et nous avons ftenté

de comparer ces prix a ceux des logements des quartiers les plus chers (France) ou des immeublésudequalité
(Allemagne).

En ce qui concerne les loyers en Allemagne, les élenide Numbeo indiquent qu'un appartement en centille de trois
chambres se loueremoyenne autour de 800 eurcst DIW indique pour le méme échantillon de ville un loyer pouf un
appartement de 100 métres carrés aux alentours de 900 euros, atteigna@@ &uos si on pondere pour la taille de la vijle.

En ce qui concerne les prix a l'achat, les chiffres de Numbeo nous semblent parfois un peu élevés pour certalnes villes
francaises. La moyenne est de 4 000 euros le meétre carré quanetcefiede 3 37@ 5 600 euros dans la base de donnges

des notaires selon que nous pondérons cette moyenne par la taille de la commune. Le coefficient de corrélation entre les
prix au métre carré par ville de Numbeo et ceux du site MeilleursAgents.com est de 0.90t deil0e83 avec les donnégs
de la base des Notaires. En Allemagne, les chiffres sont un peu plus convergents, 2 450 euros le métre carré selgn Numbeo
et 2 530 a 2 930 euros selon la base de données de DIW Berlin. Le coefficient de corrélation entredéenpinmbeo ef
ceux de DIW Berlin sont de 0.72 et 0.77 respectivement selon qu'on considére le prix au métre carré dans les immeubles de
treés bonne qualité ou les prix médians dans la ville.
Dans tous les cas, les écarts de prix de I'immobilier au métre carré entre la France et |'Allsom@goenpris entre 60 ef
90% selon lesourcesdes données.

30 Un phénomene similaire de convergence-in train de s'étatit dans d'autres ville Strasbourg et la ville voisine de
Kehl, qui différaient notablement par les prix de limmobilier, semblent étre en cours de convergence (a la hausse), les
prix du metre carré dépassant les 2000 euros pour atteindre 2500 euras, Bttp://www.lavieimmo.com/immobilier
strasbourg27960/lallemagnecontinue-dattirer-6175.html
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ENCADRE 3. Typologie des villes allemandes et francajsias de grandes métropoles en Athagne, plus de villes de
taille moyenne en France et un écart gigantesque entre ces villes et I'agglomération parisienne.

Les Tableaux 6a et b proposent une typologie des villes en groupes (A pour les capitales, B pour les grande
régionales, @our les villes moyennes a grandes, D pour les villes moyennes et E pour les villes moyennes a pe
graphiques 11 et 12 représentent pour chacune de ces villes ou le prix est disponible, la relation entre ce
population prise en logaritine, ainsi qu'une droite de régression de la relation, pour la France (en noir) et pour I'Alle
(en rouge). Les prix disponibles sont ceux d'un appartement en ceitigede trois chambres (les conclusions sont similg
pour un appartement d'une chalbme), et le prix au métre carré a I'achat en cenrtiie (les conclusions sont similaires p
les prix en périphérie de ces villes). Deux villes ou agglomérations se détaéteigtqui se situe clairement adessus d¢
la droite et Berlin qui est cl@ment sousvalorisée par rapport a Paris. Au total, la base de donnée ne contie

5 capitales
tites). Les
rix et la
magne
lires

bur

)
ht en
ite.

Allemagne que 5 villes (dont Berlin) situées dansAkamagne de I'Est et nous négligerons cette dimension dans la sy

Allemagne  Groupe log(pop ville) log{pop aggl.) Groupe log(pop ville) log(pop aggl.)! France Groupe log(pop ville) log(pop aggl.) Groupe log{pop ville) log{pop aggl.)
Villes (par taile d'agglo) {par taille d'agglo) (par taille d'agglo) (par taille d'agglo)
Berlin A 154 153 |Augsburg c 125 13.0 Paris A 146 161 [Saint.Etienne D 12,1 128
Hamburg B 144 148 Hagen c 121 13.0 Marseille B 137 141 Rennes D 122 12,5
. . Lyon B 13,1 141 Orieans D 16 125

Munich B 14,1 145 FrelburgimE  C 123 12,8

Lile Cc 123 13.8 Avignon D 1.4 12,4
Frankfurt B 134 14.5 Koblenz D 116 128

Nice [+ 127 13,7 Dijon D ne 124
Cologne B 138 48 |Darmstadt b nse 128 Toulouse c 130 135 |Munouse b 16 124
Stuttgart B 133 14,4 Kassel o] 122 12,7 Bordeaux I 124 135 Angers D 18 123
Mannheim B 12,7 14,0 Kiel D 124 127 Nantes c 126 133 Brest D 119 12,3
Dusseldor® B 13,3 14.0 Halle D 124 12,7 Toulon c 120 13.2 Caen D e 122
Nuremberg o] 131 138 Munster o] 125 12,6 Strasbourg [*] 125 13.0 Le Mans D 18 122
Bramen c 132 13.7 Uim D 17 125 Grenoble [s] 120 129 Amien D e 121
Dresden c 13,2 136 |Siegen () 15 124 Fouen o e 128 |Umoges e ne 121

Montopelier ] 125 12.8 Perpignan D 1.7 120
Leipaig c 13,2 134 |Rostock () 122 123 zB

Al-an-Proven o 18 128 Nimes E 19 118
Wiesbaden [+ 12,5 13,4 Wuerzburg D 11,8 12,3

MNancy [s] 18 12,7 Annecy E 10,8 g
Aachen € 125 133 |Worms E 1.3 1.8 Motz ) "7 127 |poters E 14 "7
Kartsruhe ] 126 13.3 Bonn E 127 1.4 Tours o 1.8 126 Antibes E 1.2 12
Blelfeld C 12,7 13.3 Haf E 10,8 10,8 Mot : Nevers E 10,5 11,0
MNote : A5l log (Pagg)) au-dessus de 15 (pop=3.27M)
Acsl log (Paggl) au-dessus de 15 (pop=3.27M) B =i log (P.aggl) entra 13 et 14 (1.20M>pop>3.27M)

sl log (P.aggl) entre 13 el 200> pop=3.2TH) log {P-aggl) entre 12 &t 13 (442 1.20 M)
B sl log (P.aggl) entre 13 et 14 {1,208 32TM) © sl log {Paggl) entre 12 et 13 (442 000=pop>1.20 M)

€ silog (P.agg) enire 12 61 13 (442 000>pop>1.20 M) D sl log {P-aggl} entre 11 et 12 (162 750> pop>442 000}

E sl log (P.agal) inf. A 12 (pop=<162 750)
[ sl log (P.aggl) entre 11 et 12 (162 T50>pop=>442 DOO)
E sl log (P.aggl) inf. A 12 (pop<162 T50)

Tableau 6. Classement des villes pailead'agglomération, France et Allemagne
(villes pour lesquelles les prix de I'immobilier sont disponibles uniqguement).
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Prix (en Euros)

2500

2000 -

1500

1000

500+

Loyer en euros d'un appartement - trois chambres, centre-ville

Il est intéressant de constater sur le Graphique 11, qu'en ce qui concerne les loyers, I'écart moyen
entre la France et |I'Allemagne est plutdt faible, croissant avec la taille. Entre Paris et Berlin, le ratio est
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Prix (en Euros)
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Layer en euros d'un appartement - trois chambres, centre-ville

m France
®  Allemagne

i | i
15 12 125 13 135
log{Population de la commune)

14

14.5

15

155

Graphique 11. Relation entre loyers d'un appartement de trois chambres en cevilte d'une part, et taille de
I'agglomération (a gache) et de la commune (a droite).

Courbe noire relation quadratique entre prix et taille déunité urbaine pour la France.

Courbe rouge relation quadratique entre prix et taille de 'unité urbaine pour I'Allemagne. Sourcgww.numbeo.com.

de 2,5, mais il s'agit d'une situation atjque. Pour les villemoyennesdu groupe C (log population

agglomération entre 12 et 13), I'écart est nul en moyenne, et pour les villes du groupe B (log
population agglomération entre 13 et 14), il est de 250 euros plus élevé en France pour une moyenne
de 1250 euros, soi20%. Si l'on refaisait I'analyse de régression en excluant Paris et Berlin, les écarts
moyens par groupe seraient méme nettement plus faibles. Les mémes conclusions peuvent étre

tirées de l'analyse des loyers pour les appartements pitissp
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Prixcau métre carré en euros - centre-ville
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L] H
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9

log{Population de la commune)

Graphique 12. Relation entre prix a I'achat d'un logement en centite d'une part, et taille de I'agglomération (a
gauche) et de la commune (a droite). Courbe nainelation quadratique entre prix et taille de I'unité urbaine pour la
France.Courbe rouge relation quadratique entre prix et taille de I'unité urbaine pour I'Allemagngource: www.numbeo.com.

En ce qui concerne le prix d'achat du Graphique 12, on constate a nouveau un ésaft%ecntre

Paris et Berlin, et pour les villes dmoupe C, I'écart est de plus de 1000 euros le metre carré pour
une moyenne de 2500, soft0 % d'écart. Qui plus est, presque toutes les villes francaises sent au
dessus des villes allemandes dans ce groupe. Cet écart atteint en moyenne 1500 euros du meétre
carré pour les villes du groupe B soit envifbe de plus en France.

Enfin, en utilisant les données différentes de la base des notaires et des données du DIW Berlin, nous
obtenonségalement sur le Graphique 13les écarts importants, de I'ordre de %@ 2000 euros le
metre carré soit a nouveau des écarts supérieud$ & pour la plupart des villes.
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Prix (en Euros)
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Graphique 13. Relation entre prix a l'achat d'un logement dans les quartiers les plus chers d'une part, et taille de
I'agglomération (a gauche) et de lommune (a droite).
Courbe noire: relation quadratique entre prix et taille de I'unité urbaine pour la France.
Courbe rouge relation quadratique entre prix et taille de l'unité urbaine pour I'Allemagne. Sourdease de données des

notaires et DIW BHdin.

Il apparait du reste que la France et I'Allemagne présentent une structure d'urbanisation trés
différente. Outre Paris, la France ne dispose que de deux métropolemades de taille supérieure a
1,2M d'habitants, quand I'Allemagne en compte 8 d&rlin qui a des prix de limmobilier deux fois
inférieurs a ceux des deux quasipitales du Nord (Hambourg) et du Sud (Munich). La France, avec
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surfae la plus petite, avec ce que cela entraine en colts de congestion. Cela éléve le colt pour
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délocaliser ces centres de décisions a I'étranger et notamnaeix PayBas ou la fiscalité des
sociétés est plus favorable.

Un dernier élément d'analyse est précisément le lien entre densité de population et prix. Le
graphique 13 établit la forte corrélation entre les deux dimensions et peut servir a affiner les
explications des différences de prix immobiliers entre la France et I'Allemagne, avec une évidente
complexité dans la mesure ou la densité est-aliéme le produit de la rente immobiliéreplus le

prix est élevé au métre carré, moins les ménages consomrhetespace. Si la densité permet
d'expliquer38% de la variance des prix dans l'ancien, le caractére exceptionnel de Paris et de sa
proche couronne ressort bien, puisqu'a densité comparable, les arrondissements de Paris sont tous
plus chers que les commes de la proche couronne qui a leur tour sont tous plus onéreuses que
toutes les villes de province etci,quelle que soit la densité. La verticalité de la structure urbaine
francaise est révélée en pleine lumiére par les échelles de prix immobiliers.

31 Par exemple, si on applique les coefficients de la formule de régression colonne 2 de la tableéomies, FP.,
Duranton, G. et Gobillon, L., 2012The cat of Agglomeration: Land prices in French Citie$/P AMSE 20135 a la
différence entre Paris et Munich, avec uniquement comme facteurs explicatifs, la population et la surface, les colts du
foncier devraient étre 2,2 fois plus élevés a Paris qu'a Murtitest effectivement I'ordre de grandeur de la différence

gue I'on obtient pour les quartiers les plus chers entre les deux villes.
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Prix moyen au m2 en fonction de la densité de population

( F’ri/X ) Prix moyen HT communal appartements en 2008 et population de 2009
euro/m
10000 [ Equationde la tendance globale :
[ y = 0,1343x + 2322
R2=0,3851
(1] L d °
8000
o °
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® Marseille
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Source : INSHEBur la population et Notaires pour les prix de vente.
Pour les 318 villes (ou arrondissements pour Paris, Marseille et Lyon) les plus peuplées ayant au moins 200 mutaitites dis

Graphigue 14. Relation entre prix au métre carré et densité urbaine.

Les différences de politiques du logement entre la France et I'Allemagmne facteursousestime,
mais sans doute décisif

Il faudrait enfin ajouter le sixieme facteur (I'existence de dispositifs d'aide a la pierre). Ces aides sont
nombreuses, onéreuses et se cumulent les unes aux autres jusqu'a extinction progressive.

Année 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Périssol - - - 90 80 80 60 60 60 60 60
Robien Classique - 80 250 200 220 380 440 475 455 455 455
Borloo»neuf» popu. - - - - 1 10 30 60 60 60 60
TEPA defisc. - - - - - 249 1089 1525 1863 2100 1465
Scellier - - - - - - - 90 440 450 620
Scellierintermédiaire - - - - - - - 45 120 255 310
PTZ et PTZ+ - - 2 120 300 500 700 920 1100 1340 1370
EnMillions d'Euros. SourcePLF 2010, 2011, 2012 et 2013

Tableau 7. Codt des aides a la pierre, France, 20083

Le graphique 15 représente a ce suetcumul de toutes les aides conférées aux producteurs de
logement (par opposition aux utilisateurs de logement avec les aides au logement) de 1984 a 2010.
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spectaculaire a partir de 2006.

En millions
deuros Répartition des avantages conférés aux producteurs
12 000

Propriétaires occupants
10 000 +— o
Locatif privé /
8000 -— Locatif social /
6 000

4000 7 —

Source : Compte du logement 2010.

Graphique 15 Evolution des avantages (aides directes et dérogations fiscales) conférés aux trois types de producteur de
logement, les propriétaires occupants, les bailleurs privés, et les bailleurs sociaux.
Source: Tadeau p. 210 et suivantes des Comptes du logement 2011. Ventilation des auteurs.

[ Q! t f Sefrbla yéfe engagée au contraire dans une diminution importante de ses dispositifs
d'aides publigues au logement, au moins au niveau du gouvernement fédéralGraphique 16).

Une comparaison compléte impliquerait de disposer des chiffres pour I'ensemble des niveaux
(national, régional et local). Nous pouvons cependant apprécier les divergences entre les deux pays
en termes d'indicateurs de résultats. En effet, plus spécifiquement, la France et I'Allemagne
different sur plusieurs autres dimensions des politiques publiques, résumées dans le Tableau 8. Dans
toutes les dimensions (aides aux locataires, montant des aides, proportions de locataires dans le parc
socil), I'Allemagne fait un effort moindre pour le logement. Il est a noter que la plupart des chiffres
du Tableau 8 datent de 2000, & une période ou le prix de l'immobilier en Franc8@aiplus faible

gu'en 2012, alors que les prix étaient comparablesax de 2010 en Allemagne (voir le Graphique

3). Il n'est pas impossible de penser que l'effort important en France en matiére de logement ait
conduit a la hausse des prix de la décennie qui a suivi.
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Statistique

France

Allemagne

Ecartrelatif FranceAllemagne

Surface moyenne des logements en
(2000, Source Statistiques sur le logem

Ensemble du parc

Ensemble du parc

. ) 88.0 86.7 1.5%

dans I'Union Européenne 2001) °
Nouveaux logements Nouveaux logements
110.3 101.9 8.2%

Fractions de logements construits ap
1970 34 23 48%
et avant 1945 33 29 13.8%
(2000, Source Statistiques sur le logem
dans I'Union Européenne 2001)
Nombre de logements sociaux pour 10 71 30 137%
habitants
(Source DGUHC)
Taux deffort (%) des locataires 26 (avant aides) 38 (avant aides) -32%
logement social 21 (aprés aides) 29 (aprés aides)
S BIPE DGUHC 28%
(Source pour ) (/ revenu net imposable (loyer hors charges)
Proportion des locataires percevant u 26% 7% 271%
aide au logement en 2000 et aid et et
moyenne pergue (euros) 1964 euros 1223 euros 61%
(Source DGUHC)
Répartition en habitation individuelle 56 % et44 %resp. 46 % et55% (All. W.) (resp.) -
collective
(2000, Source Statistiques sur le logem
dans I'Union Européenne 2001)
Nombre moyen de personnes / logeme 2.4 2.2 9.1%

(2000, Source Statistiques sur le logem
dans I'Union Européenne 2001)

Tableau 8. Comparaison des politiques sociales en matiére de logement
au début des année8000 en France et en Allemagne.

in billions of Euro = Share of public funding for housing in
1999: 29 %

218 231

228 223

2012: 8%

238 237

235 230 236 234 237

285

255

19

227

Total public funding

¥ Public funding for
housing

W

Public funding of the Federal Government in form of subsidies and tax incentives acc. to the 18th to 23rd public funding report of the Federal Government;

Graphique 16. Evolution des aides publiques au logement en Allema§oerceGerman housing markets facts, figures

and structures, Dr. Christian Lieberknecht, présentatiGECODHAS Housing Europe Conference, 26th April 2012, Brussels,

Committee of the regions
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Conclusions

En conclusion, en reprenant les huit facteurs responsables de la hausse des prix de lI'immobilier sur la
période 19982007, il nous semble que les factswguivants sont présents en France pour soutenir ou
méme engendrer la hausse et sont absents en Allemad¢meoutien affirmé des pouvoirs publics en
faveur de limmobilier une hausse plus élevée des colts de constructides facteurs
démographiques la croissance des salaires plus forte en France; et enfin la demande externe. Les
conditions de financement des crédits ont accompagné les évoluticostrairement a la France,
'Allemagne a vu la durée des préts immobiliers, de l'ordre de 10 ansy retsiigle. Le Tableau 9
résume les conclusions atteintesdessus sur les divergences entre la France et I'Allemagne.

Facteurs de hausse France Allemagne

Liés a la demande

1. Démographie (natalité et décohabitation) Soutenue 1 % par an) Déclin démographique

2. Accumulation des richesses Epargnéorte Epargnéorte

3. Dynamique salariale Modérée Contenue

4. Facteurs financiers facilitant le crédit (durée | Durée des crédits en hausse Durée contenue

préts, politique prudentielle) Baisse des taux Baisse des taux

5. Demande externe Forte de I'étranger dans certaines Demande allemande externalisée vers

zones Sud de I'Europe

6. Politiques publiques inflationnistes Forte Faible

Liés a l'offre

7, Blocages dans les zonestension Présents Non étudiés

8. Organisation de la gestion de l'offre Inadéquate Non étudiée

9. Evolution du codt de la construction +14% d'écart avec le rythme de +5% d'écart avec le rythme de
l'inflation depuis 2005 l'inflation depuis 2005

Tableau 9. Comparaison des facteurs affectant potentiellement les prix de I'immobilier en France et en Allemagne.
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Partie B. Préconisations

Nos préconisations découlent d'une vue d'ensemble sur le fonctionnement du marché immobilier
frangais. 1l nous semblgu'il faut cesser de subventionner la demande si dans le méme temps il n'y a
L& RS LRftAGAdzSa @ArAalyd £ RSAZASNNBN fSa FTNBAyA
dont nous disposons, celle de I'OCDE dans le cadre d'une compardésoationale, classe la France
parmi les pays dont I'offre immobiliéest la moins élastique au pitxLe Graphique 17 illustre cette
vision. L'équilibre sur le marché immobilier, dans I'ancien melg @quilibre P, Q sur le graphique)
aboutit & des px élevés pour un co(t trés appréciable pour les finances publiques. En arrétant de
subventionner la demande, celtg va logiguement se contracter (droite en traits pointillés sur le
graphique). Parallélement le but de la politique économique seraitird'agur permettre un
élargissement de l'offre pour qu'elle pivote comrmaliqué sur le dessin. Le nouvel équilibre sera
atteint en P*, Q*, avec a coup slr des prix plus faibles pénalisant les propriétaires existants qui
verront s'envoler une partie des Ehwaluesvirtuelles,mais qui a terme sent favorables aux prime
accédants qui seront resolvabilisés courtterme, I'effet conjugué d'un désengagement de I'Etat en
matiere d'aides a la pierre et I'activation de l'offre sur les transactions et la catistnuest ambigu

il peut étre positif ou négatif, selon lintensité de ces deux politiques complémentaires et des
élasticités des courbes d'offre et de demande. Néanmoins, le marché sera assaini et les conditions
d'une reprise durable seront assuréesgcetdans tous les cas de figure.

Prix du logement
(EII‘ICIE:‘I‘, neuf) Offre

[ S S

-~
AY

N

~ Demande

O

Q* Nombre de fogements
(échangés, construits)

Graphique 17. Offre et demande d'immobilier.

32 Une augmentation des prix de 10% ne se traduirait que par une augmentation de I'offre de 3,6% a long terme selon
I'étude de Caldera SanchezA. et JohanssonA., 2001, « The Price Responsiveness of Housing Supply in OECD
Countries», OCDE WP. 837
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Nous étudions successivement les procédés de défiatian et leurs conséquences, réactivation

de l'offre et les colts de transaction d'origine fiscale. Ce troisiéotet de nos préconisations vise a
faire de la fiscalité un outil efficace au service d'une politique fonciére favorisant la mobilité et
I'échange plutdt que de récompenser la patience et I'opportunisme.

4. Mettre progressivement un terme aux aides a laepie

Le soupcon d'un effet inflationniste des aides est ancien et est nourri par de nombreuses études. Par
exemple, I'étude de Gabrielle Fack sur l'allocation logement a été précédée par I'étude d'Anne
Lafferére et David le Blanc sur le méme stjéte rasonnement s'appuie bien évidemment sur une

analyse classique d'incidenceout dispositif d'aide a destination des demandeurs peut étre en partie

capturé par les offreurs, mais également par le caractere totalement apparent de l'aide (une aide
affectée)qui permet trés naturellement aux offreurs de calculer la hausse de prix qui absorbe tres
exactement le montant de la subvention. L'examen des dispositifs éfscdlisation est
emblématiquet.  OS{G S3AFNRP® 9y CNIF yOS R Suekigsemenldoptififfivéa A E R A
se sontsuccédé Malgré cette étonnante constance de l'action publique dans ce domaine, aucun de

O0Sa RAALRAAGATA yQlF FlFAd f Q#Heénd Baino eRlOddgsSaut&ud ldeé dzi (i A 2
cette note” se sont attachés chiffrer I'impact causal du dispositif dit "Scellier" (2@a2) sur le

LINAE RS& GSNN}AYy&a t ONGAND b2GNB LINRBG202tS RS NB
expériencequasi naturelle En effet, le dispositif Scellier est le premiercgs dispositifs a exclure une

LI NIAS Rdz GSNNRAG2ANB YSUNBLREAGFAY RS a2y | LILX AC
LJ2 dzNJ S@I f dzZSNJ £t QAYLI OG0 Rdz RAALIZAAGATF adzNJ £ Sa GSNN
zone B2 et C. dlis mobilisons des données extraites de la base nationale des données patrimoniales
(BNDP) entre 2004 et 2010.

110 2e période avanty 1e période avant| Dispositif Scellief
0

100+ . -
- - - - .
90+ .=©
=8 Controle P [ 2 -
80+ ;9 = Traitement A b
- > —_—
Fg
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[«
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Année

Graphique 18. Evolution des prix du terrain & batir dans les communes de la zone B2 limitrophes & la zone C (groupe de
traitement) et dans les communes de la zone C limitrophes de la zone B2 (groupe de contréle).

33 Fack, G., 2005,Rourquoi les ménages a bas revenus paiésidesloyers de plus en plus élev@d 'incidence des aides
aulogement en France (1972002)», Economie et Statistiqu&81-382.
Lafferere, A. et Le Blanc, D., 2002Cemment les aides au logement affectaiies les loyer®», Economie et
Statistique 351.

34 Bono, RH. et Trannoy, A., 2018,L'évaluation dulispositif Scellier sur les prix des terrains a batibT AMSE n° 2013
04.
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Graphique 19. Evolution des prix du tetin & batir dans les communes de la zone B2 limitrophes a la zone C (groupe de
traitement) et dans les communes de la zone C limitrophes de la zone B2 (groupe de contrdle).

Les graphiques 18 et 19 indiquent que I'évolution des prix sur la période de migpdaee du

dispositif Scellier offre un contraste avec une gw@sistance pour le groupe de contrdle et une
augmentation pour le groupe de traitement, alors qu'avant 2008, I'évolution des prix est globalement
comparable et méme un peu plus faible pougleupe de traitement. Au total, toutes choses égales

par ailleurs, nous montrons que le dispositif Scellientrainé une hausse des per moyenne de 7

eurospar metre carré a la frontiere de la zone B2, ce qui corresponéoade hausse pour ces zones
aA0dzSSa t fI YINBHS Rdz RAaLRaAGATD [/ SLWISYRIyGsS y2
géographiquement. Les zones tendues (grande région parisienne et région méditerranéenne) sont
OSttSa 26 tQAYLI OO Said S eksulante &vecyashgusdzdey irix €d2 Y Y S
euroset le fait que cela soit significatif ou pas (*** poun seuil designificatvité de 1 %).

Cette analyse permet par ailleurs d'imaginer les conséquences du dispositif Duflot qui prend la
succession du Scelli¢e «Duflot» introduit une nouvelle défiscalisation visant a limiter les loyers. Le
montant de l'investissement défiscalisé représerdi®> adzNJ ¢ |ya Faaz2NIA RQdzy
inférieur de20% au prix du marché. Une étude approfondie doit étrergmtise pour savoir si un
investisseur a vraiment intérét a vouloir bénéficier de ce type d'investissement.

Un autre dispositif qui peut poser probléme dans la période actuelle est le PTZ. Le questionnement
est ancien, puisque Laurent Gobillon et DavidBlané® avaient pointé en 2005 'effet d'aubaine que
représentait le dispositif en vigueur en 1995 avec seulement 75 000 accedsiclaachéegar le

PTZ au cours des années 19989 inclues sur 533 000 ménages bénéficiaires au cours de la méme
période.

En préalable, fauil encourager les ménages et en particulier les ménages défavorisés a devenir
propriétaires? Le PTZ introduit un biais en faveur de l'accession au détriment de la lotatson.

35 Gobillon L.et Le BlangD., 2005 «Quelques effets du prét a taux zéspEconomie et Statistiqué&81-382.
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arguments pour et contre sont analysés dans une note d8°CA ressort qu'aucun argument
économique décisif ne peut étre avancé en faveur d'un encouragement a devenir propriétaire.
Développer le PTZ dans un moment de fort chémage et de risque d'éclatement de la bulle
immobiliére peut ensuite étre questionné caoint de vue d'un choix de portefeuill€ompte tenu

par exemple des prix et des loyers actuels et des rendements de I'immobilier, il faut aujourd'hui plus
de 20 ans a Paris pour que l'accession soit rentable en termes purement économiques par rapport
aux placements alternatifs. Ensuite, lI'immobilier constitue généralement le seul type d'actif dans
lequelinvestissenies ménages modestes. Inciter des ménages modestes a investir dans un actif qui
présente un risque de moinglue dans les années a venirsi'sans doute pas le conseil le plus avisé
gu'il soit. Il faudrait au contraire les inciter a diversifier leur portefeuille. Compte tenu de la
conjoncture, il serait sans doute plus judicieux de proposer des formules de type leaatiessioff

ou le ménag aurait une option d'acheter dans 10 ans et ou les loyers compteraient d'une maniere
cumulative dans le reste a payer a terme. Ce seraient alors aux bailleurs de porter le risque de
déperdition de valeur en s'assurant sur le marché financier. Cette eolpérait plus raisonnable que

de faire supporter ce risque a des ménages modestes, eux qui font déja face a un risque non
assurable en matiére d'emploi.

Au total, tous ces dispositifs de défiscalisation coltent étr pour une efficacité peu évidenteu
leur colt budgétaire annuel pour les finances publiques (voir Tableau 7).

5. Améliorer la gestion de I'offre immobiliere

Nous centrons cette derniére partie sur l'offre d'immobilier et de foncier, méme s'il convient de
rappeler qu'une politique globaldu logement passe aussi par des mesures complémentaires visant a
fluidifier les deux autres marchés (social et locatif) dans la mesure ou ces marchés sont
interdépendants. Ces mesures complémentaires seront discutées dans le cadre d'autres notes.

La relare de construction ne viendra pas spontanément du marché privé, car les ménages francgais
yQ2y i 2FYlIAa SdScodzaamMunSyRS(IlisdEzE0 RQSYRSGGSYSy i R
En % du PIB, ce taux était de 56% (SouBanque de Francg)les taux auxquels ils empruntent sont

au plus bas3,23% en décembre), et la durée moyenne des nouveaux préts est repartie a la hausse

pour atteindre 214 mois en 2011 ; soit une évolution de + 4 mois aBéunois en 2010 et6 mois

en 2009. Les facteumgrégés tels que la hausse du ch6mage, la baisse du revenu disponible et les
LR2yOiGA2ya FAaOFfSa @2yl NBGANBNI Rdz LJ32dz@d2A N RQl
d'immobilier. Il faut donc agir via I'offre et notamment l'offre de foncier et de camdion de

logement. Des propositions sont faites pour augmenter l'offre a toutes les étapes de la construction
immobiliére, la recherche du foncier, I'aménagement des terrains et la construction proprement dite.

La spécificité de Paris et de Flle-Fran@ est également déclinée a chaque niveau.

La gestion de l'offrdonciére et le rble de l'intercommunalité

36 Ben Jelloul, M. et Schaff, C., 201Gravoriser la mobilité rédentielle en modifiant la fiscalit¢ du logement note
d'analyse n° 196, Octobre.

37 Pour des raisons peu claires, la locatamtession introduite en 1984, par exemple a travers le prét social loeation
accession (PSLA) n'a rencontré que peu de succes.
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La commune depuis la loi de décentralisation de 1982 a compétence sur deux actes majeurs en
matiere fonciére, la définition du Plan local d'urbanisffee PLU, qui a succédé au POS depuis la loi
relative a la solidarité et au renouvellement urbaths 13 décembr@000, dite loi SR{ou la carte
communale pour petites communes) et la délivrance du permis de construire. Le PLU est arrété au
niveau interommunal pour les intercommunalités qui disposent de la compétence en matiere
d'aménagement ou d'urbanisme, ce qui est le cas pour environ 180 communautés (par exemple, la
communauté urbaine de Lille). Cela n'est cependant le cas que¥tleles 2600 communéés de
O2YYdzySaed 5SLidzia fF f2A RAGS RS DNBySftfS LLX fQ
compétence. Il nous parait indispensable d'appuyer massivement dans cepsansassurer la
cohérence et la bonne articulation avec les infrastruetuiEnsuite, les délivrances de permis de
construire qui traduisent en acte les documents d'urbanisme et qui font partie des attributions de la
commune doivent étre cogérées avec lintercommunalité qudédini le PLU. Le transfert pur et
simple au niveade l'intercommunalité doit €également étre ouvert comme une option.

En Allemagne, pays fédéral ou la décentralisation est importante, le permis de construire
(Baugenehmigung y QSaid LI & I O02NRS ¢laméenyelA¥ASA &z LRISNJ f fl Q SOXK
administratif du Kreis Le Kreis correspond a un échelon supc@mmunal, mais sans avoir les

OF Ny OGSNRAGAIdzSd RQdzyS O02tf SOGABAGS t20+rtS RSOS
administrative duLand Alors que les communes allemandes soeatrcoup plus grandes que les

nétres, elles n'y sont cependant pas considérées comme assez grandes pour gérer le droit de
construire et daugmenter la surface du bati.

En France, le droit d'urbanisme n'est pas géré au bon niveau, dans la mesure ou sertaine
municipalités peuvent conduire des politiques malthusiennes visant a maximiser la rente fonciére des
propriétaires, ou a contenir la progression de la population communale pour des enjeux électoraux.
L'encadré 4 précise la fagon dont on peut mesureafzacité des décideurs a essayer de maximiser la
rente fonciérelLes chiffres obtenus sont compatibles avec une hypothése ou les propriétaires de
terrains a batir arriveraient collectivement a maximiser la rente fonciere.
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ENCADRE 4. Simple corrélatiom estimation de I'élasticité macroéconomique de la surface a batir au prix

En partant des données de I'enquéte sur le prix des terrains a batir (EPTB) dont certaines données agrégées sont glisponibles
sur le site du SOES, nous avons corrélé le logarithesesurfaces échangées en %dtans toute la France métropolitairje
(pour laconstructiondes maisons) par rapport au logarithme du prix des terrains a bétir%\uAnpriori, il s'agit d'un¢
simple analyse de corrélation. Si le coefficient de la régressiait une interprétation causale, il serait interprétable

comme une élasticité macroéconomique> de la demande de foncier a batir au prix. Nous trouvons une élasticité proche
de-1: quand le prix des terrains augmente Hé6, la surface achetée au nivemacroéconomique diminue de%6”,

Elasticité de la demande de terrain a
batir France, 2002011

2,2
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21 ‘\
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3
y =-1,1681x + ;6695
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1,9 >
1,85 T T T T d
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Log du prix an m2
Graphique 2@ Estimation de I'élasticité macroéconomique de la demande de terrains a batir,
France métropolitaine, période 2008011.
Source des données SOES, calcul des auteurs.

Mais avonsnousle droit d'interpréter ce coefficient comme une élasticRéA priori non, car nous ne connaissons pgs la
courbe d'offre. Ces données sont simplement I'expression des équilibres-démeandes pour des années successiveg. En
revanche, sous I'hypothése gue colt marginal de livraison d'un terrain agricole est faible et donc peut étre négligé en
premiére approximation, ['offre serait alors parfaitement élastique et ces observations décriraient bien la defhande.
En interprétant donc cette valeur comme un@lasticité de la demande, on trouve de facon troublante que ¢'est
précisément la valeur qui maximise la rente fonciere des propriétaires. En d'autres termes, un monopoleur qui digposerait
de toute I'offre fonciére dans une commune chercherait a établiprix qui maximise sa recett®r, le prix qui maximise |a
recette doit étre tel que I'élasticité de la demande est-deA ce prixla, une augmentation de prix en % est exacternjent
compensée par une diminution du méme % de la demande ce qui fait qeedte tirée de la vente est constante. les
chiffres disponibles & un niveau agrégé au niveau de la France entiére sont compatibles avec une hypothese dextraction
maximale de la rente fonciére de la part des propriétaires fonciers. Or ce sont précidésemdires qui délivrent le pernfis
de construire.

Inversement, d'autres communes vont au contraire gérer l'urbanisme dans le sens d'un grand
développement pour consolider leur base électorale, risquant dés lors de concentrer des populations
dans des qudiers mal desservis et sans que l'accés aux emplois ne soit garanti. Cela amplifie les
écarts de rente fonciere entre communesatgmentela tendance a la ghettoisation du territoire.

38 En annexe, nous reportons d'autres calculs similaires qui sont également assez proehes dégion Rhondlpes et
en région PACA.

39 A titre d'exemple, la valeur d'un terrain agricole dans la région la plus chére, la Régiqrs@Atnaye autour de 2
Fdz YH Oun nnn € £t fUKSOGFNBO Ff2NE ljdzUudzy GSNNY Ay O2yaidNd
cependant nuancer car la viabilisation d'un terrain représente un colt non négligeable (pour un terrain de 750 métres
carrés, le suradt peut-étre supérieur a 7500 euros (http://www.devispro.com/amenagembabitat/Quekprix-pour-
la-viabilisationde-terrain.php) soit 10 euros le metre carré).
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Quelle modulation pour I'Tlede-France?

L'Tlede-France constitué nouveau un cas a part. Les divergences des politiques d'urbanisme entre
les communes sont sans doute des mécanismes présents senriteire, mais elles prennent une
acuité d'autant plus grande en Jte-France avec le contexte d'une rareté de l'offte foncier
disponible et une demande immobiliere forte.

Les données récentes sur les transactions fonciéres afellgance sont en effet assez parlantes. En
petite couronne, les prix au métre carré continuent a augmenter de 500 a 700 euros le méée carr
entre 2006 et 2011 (Graphique 20), tandis que I'évolution des prigrandecouronne, aprés une
période de baisse entre 2006 et 2008part a la hausse pour dépasser 300 euros le métre carré. Le
nombre de ventes est en baisse entre 2006 et 2010 erigpetigrande couronngalors que les prix
montent, suggérant un mécanisme de rationnement de I'offre dans un contexte de demande de
foncier soutenue. Le Scellier introduit en 2010 a sans doute joué un rdle dans la hausse des prix de
2010.

Graphique20. Bvolution du foncier en petite eigrandecouronne: prix total ;
prix au métre carré et nombre de transactions.
Source: Observatoire régional du foncier en Hide-France Note de conjoncture n° 2décembre 2012

Au-dela des logiques politigues divergentes dans la gestion du foncier, il existe des mécanismes
d'externalité mal pris en compte dans les politiques d'urbanisme au niveau communal
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