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Résumé : 

Les prix de l'immobilier ont fortement progressé en France en deux phases, entre 1998 et 2007 d'une 

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 l'offre pour des raisons 

institutionnelles, l'essentiel de la première phase de hausse tient dans l'amélioration des conditions 

financières et notamment l'allongement de la durée des prêts et la baisse des taux. La seconde partie 

est liée à une série de mesures fiscales inflationnistes (PTZ, défiscalisation TEPA, Scellier) et à 

l'insécurité financière mondiale conduisant à favoriser le rôle de la pierre comme valeur refuge. Paris 

et l'Île-de-France sont par ailleurs des situations exceptionnelles en termes de prix en comparaison 

avec le reste de la France et par rapport à l'étranger notamment en raison d'un dysfonctionnement 

de la gestion collective du territoire, et des propositions plus spécifiques méritent d'être faites pour 

cette région. 

Cette note propose donc d'une part de jouer sur la demande de logement en programmant 

l'extinction progressive des dispositifs favorisant la demande de biens immobiliers, car ils contribuent 

à la hausse des prix et des coûts de construction ; d'autre part de jouer sur l'offre de logement en 

favorisant la circulation du parc immobilier, à travers plusieurs leviers : une refonte fiscale ambitieuse 

visant à taxer la valeur foncière plutôt que les transactions, une taxation des plus-values foncières en 

cas de changement de la nature des terrains, et enfin une libération du foncier par un renforcement 

de l'efficacité de sa gestion au niveau de l'intercommunalité, avec des règles dérogatoires et un 

renforcement de la centralisation de cette gestion en Île-de-France. 
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Introduction 

Au milieu des années 1990, la situation du marché du logement semblait s'améliorer après une 

baisse importante des prix de l'immobilier suggérant que l'on était parvenu à un équilibre entre 

l'offre et la demande. Les prix se stabilisaient et l'on détruisait des barres de logements sociaux 

construits hâtivement après la guerre pour faire face au déficit criant de logements.  

aŀƭƘŜǳǊŜǳǎŜƳŜƴǘΣ ǉǳƛƴȊŜ ŀƴƴŞŜǎ ŀǇǊŝǎΣ ƭΩŀŎŎŝǎ Ł ǳƴ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ŘŞŎŜƴǘΣ ƻǳ ƳşƳŜ ǘƻǳǘ ǎƛƳǇƭŜƳŜƴǘ Ł 

un logement est redevenu un problème majeur en France en particulier dans les zones tendues 

comme la région parisienne. Les prix de l'immobilier ont augmenté en moyenne de 6 % par an entre 

1996 et 2012, nettement plus vite que l'inflation et que les revenus disponibles des ménages. Les 

loyers quant à eux ont progressé à un rythme moins soutenu sur la même période, de l'ordre de 

2,5 % par an, néanmoins plus rapidement que l'inflation et avec des tensions dans les grandes 

ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴǎΦ [Ŝ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ŜǎǘΣ ǎŜƭƻƴ ŘƛǾŜǊǎ ǎƻƴŘŀƎŜǎ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴΣ ƭΩǳƴŜ ŘŜǎ ǇǊéoccupations majeures 

des Français quand on réalise qu'il est de très loin le premier poste de consommation. Il représente 

22,1 % du revenu disponible des ménages français4 (soit le double de l'alimentation qui est de 

11,4 %). Selon Accardo et Bugeja (2009), le logement constitue leur principale contrainte budgétaire 

ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ǊŜƴŦƻǊŎŞŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǾƛƴƎǘ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎ ǇǳƛǎǉǳŜ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ƴŜ 

représentaient que 18 % de leur revenu disponible en 2004. Le logement est aussi très présent dans 

le budƎŜǘ ŘŜ ƭΩ;ǘŀǘ ǇǳƛǎǉǳŜ пл aƛƭƭƛŀǊŘǎ Řϥeuros sont dépensés par les pouvoirs publics en aides et 

systèmes dérogatoires en matière de fiscalité dans le domaine du logement. 

Cette note s'interroge sur les causes de ces augmentations du prix de l'immobilier et des loyers, puis 

évalue la pertinence des interventions publiques dans le secteur du logement et en particulier les 

aides à la pierre. En préalable, il faut expliquer pourquoi il faudrait s'inquiéter d'une augmentation du 

prix d'un bien ? Au-delà de l'évident problème de la charge du logement pour les ménages, 

l'économiste doit s'interroger sur les deux raisons possibles d'une telle hausse : il peut s'agir soit 

d'une évolution due à la désirabilité de ce bien, soit due à sa rareté, toutes deux exprimées en termes 

relatifs par rapport à d'autres biens. Lorsque le marché fonctionne correctement, les changements de 

prix, y compris à la hausse, sont alors un signal utile qui permet une allocation correcte et raisonnée 

des ressources des ménages et des investisseurs, permettant notamment à l'offre de réagir. En 

revanche, si ce signal est perturbé, soit par une bulle, soit par des régulations publiques inadaptées, 

l'allocation correcte des ressources en est affectée, pour un bien auquel les Français consacrent entre 

un quart et un cinquième de leur budget.  

De plus, comme l'interrogation porte sur une possible surappréciation de l'immobilier et non sur une 

décote, cette perte de pouvoir d'achat se double de problèmes de risque sur les patrimoines et de 

questions distributives. Ce sont les ménages défavorisés qui font les frais en premier lieu de prix trop 

élevés sous la forme d'une diminution de leur bien-être et d'une constitution différée ou avortée de 

leur patrimoine. Une hausse artificielle du prix du logement est donc porteuse d'une perte de bien-

être et d'un accroissement des inégalités. En fin de compte, c'est cette interrogation que nous 

cherchons à lever en organisant la discussion en présentant dans une première partie notre 

diagnostic avant de livrer nos recommandations 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 logement 2012. 
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l'alourdissement du coût du logement pèse sur le pouvoir d'achat ; les prix de l'immobilier se 

déconnectent de l'évolution des loyers et un ajustement à la baisse, quoique souhaitable, pourrait 

affecter négativement des ménages endettés ; les politiques publiques contribuent à la hausse des 

prix et des coûts de production et grèvent les finances publiques ; le parc foncier et immobilier ne 

tourne pas suffisamment et cela obère la production de logement dans les zones tendues et la 

mobilité des ménages en est affectée ; enfin la tendance séculaire à la baisse de la taille moyenne des 

ménages liée aux phénomènes de décohabitation et de consommation d'espace a été ralentie dans 

les zones géographiques où les prix de l'immobilier ont le plus augmenté, notamment à Paris, en 

petite couronne et dans une moindre mesure dans certaines régions. 

Le problème abordé, celui du prix de l'immobilier, n'est que l'une des facettes du problème du 

logement qui s'inscrit dans quatre dimensions entremêlées Υ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ǇŞƴŀƭƛǎŞ ǇŀǊ ŘŜǎ 

prix élevés, en particulier dans les grandes agglomérations, et le prix moyen augmente très vite, en 

tendance, par rapport au revenu disponible net des ménages Τ ƭŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ƭƻŎŀǘƛŦ ǇǊƛǾŞ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ 

toujours accessible en particulier pour les ménages de revenus modestes et la mobilité géographique 

en est pénalisée ; enfin, la régulation du secteur est complexe, car le logement se situe au milieu de 

ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŦƻǊǘŜǎ Ŝǘ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ ŘƛǾŜǊƎŜƴǘǎΣ ǉǳŜ ŎŜ ǎƻƛǘ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ 

orientations budgétaires ou législatives, ou au niveau local avec des échelons de décision qui ne sont 

pas suffisamment coordonnés, du fait notamment du très grand nombre des communes en France, 

malgré les progrès réalisés au niveau de l'intercommunalité : elles sont au nombre de 36 700 

(métropole et DOM), contre 12 196 en Allemagne et notamment 8 400 en ex-Allemagne de l'Ouest, 

qui en comptait pourtant 24 400 dans les années 1970 ; le parc social est parfois insuffisant, 

notamment en région parisienne et reste peu fluide, bien que son importance soit notable dans le 

reste de la France : il représente 18,4 % des résidences principales ; par conséquent le marché gère le 

reste, soit 81,6 % du parc avec 58 % de propriétaires de leur logement, 20,7 % de locataires et 2,8 % 

de ménages logés gratuitement. Aux 28 millions de résidences principales, s'ajoutent encore 5 

millions de résidences secondaires et de logements vacants.  

Le marché organise l'allocation de 85 % du stock de logements. Il convient donc de comprendre en 

premier lieu les forces du marché et ses déterminants. Les problématiques en question peuvent se 

résumer à trois grandes questions auxquelles cette note apporte des éléments de réponse : 

1) Comment s'explique la hausse du prix des logements dans l'ancien depuis plus d'une 

dizaine d'années ? Une bulle s'est-elle formée à l'instar de celle qui s'était formée aux 

États-Unis et qui a éclaté depuis ? 

2) Les pouvoirs publics peuvent-ils simultanément favoriser la baisse de prix de 

l'immobilier et la construction de nouveaux logements ? 

3) Dans un contexte budgétaire difficile, peut-on sans dommage faire des économies 

dans les 40 milliards d'euros consacrés par les pouvoirs publics à intervenir dans ce 

secteur ?  
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PARTIE A : Le Diagnostic 

1. Les déterƳƛƴŀƴǘǎ ǘƘŞƻǊƛǉǳŜǎ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ 

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. Notamment, la demande de biens immobiliers dépend des loyers sur le marché locatif privé 

et de la taille du secteur du logement social. 

[Ŝ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ŝǎǘ ǳƴ ǇǊƛȄ ŘΩŀŎǘƛŦ qui dépend d'une offre et d'une demande. En dehors de 

conditions extrêmes (guerre, catastrophe naturelle), l'offre de logements n'augmente pas très vite, en 

tout cas, beaucoup moins vite que l'offre d'autres biens durables. Elle est relativement inélastique 

aux prix à court terme. Les conditions de demande jouent au moins à court terme un rôle 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 propriétaire non occupant il représente un placement qui génère un 

rendement d'une manière analogue à d'autres types d'actifs. Enfin pour un propriétaire occupant, il 

constitue un moyen de protéger son épargne et le logement joue alors le rôle de réserve de valeur. Il 

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 essentƛŜƭǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎƻƴŦƻǊǘΣ ŘΩŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛǘŞ Ł ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƻǳ ŀǳȄ 

services, de qualité diverse όǾǳŜΣ ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴΣ ŜǘŎΦύΦ /Ŝǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜƴǘ ŎŜ ǉǳΩƻƴ ŀǇǇŜƭƭŜ ƭŜs 

« caractéristiques hédoniques η ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊΦ 

Le logement comme placement rémunérateur  

Un investisseur immobilier, qui peut d'ailleurs être 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 et du risque locatif, qui constituent donc un autre 

ensemble de déterminants fondamentaux du prix de l'immobilier.  

Le logement comme réserve de valeur ou source de gain en capital 

Le ménage ou l'investisseur achètent aussi en fonction de leur anticipation de la valeur de revente. La 

recherche d'une plus-value en capital constitue un motif pouvant nourrir une bulle sur ce marché. 

Des agents au motif très différent peuvent investir en pensant prioritairement à la valeur future de 

l'actif immobilier. Des investisseurs à la recherche de gains spéculatifs rentrent évidemment dans 

cette catégorie, mais également des ménages qui considèrent que le logement et la terre constituent 

naturellement un placement refuge. Cela correspond à un comportement de couverture par rapport 

à la valeur de leur épargne. Le logement joue naturellement le rôle de valeur refuge dans des 

contextes de crise financière, tout comme l'or ou tout actif physique dont le taux de dépréciation est 

faible. Les ménages irlandais et espagnols ont cependant appris à leurs dépens que cette croyance à 

propos du logement avait un domaine de validité plus restreint qu'ils ne le pensaient. D'une manière 

plus générale, de nombreux ménages 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 paramètres futurs du système de retraite à 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 

financière, cette partie dite de bulle prend une autre signification : il est tout à fait possible que les 

ménages ou les investisseurs disposant d'excédents de liquidité dans des institutions financières aient 

décidé de modifier la composition de leur portefeuille en privilégiant les placements sur le marché 

immobilier qui joue alors une nouvelle fonction : celle de réserve de valeur, que le système financier 

ne jouait plus qu'imparfaitement.  

Les trois éléments ci-dessus (caractéristiques hédoniques, taux de rendement locatif et appréciation 

de la valeur de revente) sont les éléments fondamentaux sur lesquels s'appuient les différents 

demandeurs qui interviennent sur les marchés du logement (voir encadré 1 pour un rappel sur la 

formule de valorisation d'un logement). 

Les conditions financières et le marché du crédit immobilier  

Ces éléments doivent être mis en regard des coûts d'acquisition, dont aux deux premiers rangs les 

conditions financières et la fiscalité. /Ŝǎ ŎƻǶǘǎ ǎƻƴǘ ƭƛŞǎ ŀǳ ǘŀǳȄ ŘΩŜƳǇǊǳƴǘ Ŝǘ ŀǳ ŎƻǶǘ ŘŜǎ ƳŜƴǎǳŀƭƛǘŞǎ 

d'une part, au coût de renoncement du placement des liquidités dans des institutions financières 

d'autre part. Dans la période récente, ces éléments financiers ont fortement évolué dans un sens 

favorable à l'acquisition et peuvent expliquer la hausse de l'immobilier. Dans le cas particulier 

d'acheteurs-emprunteurs, l'amélioration des conditions de crédit et l'allongement de leur durée 

diminuent, à prix donné, le coût des mensualités et solvabilisent la demande. À offre de logement 

inchangée, l'amélioration des conditions de crédit et l'allongement de la durée d'emprunt conduisent 

à un mouvement haussier des prix. 

La réglementation et la fiscalité des transactions 

Les transactions sur le marché immobilier peuvent se faire de gré à gré entre les deux parties 

contractantes, ou par l'intermédiaire d'agences immobilières. Compte tenu de l'importance des 

transactions qui représentent plusieurs années de revenus des ménages, la législation a introduit de 

nombreuses protections : diagnostics obligatoires, sécurisation des transactions par l'obligation 

d'enregistrer les actes auprès d'études notariales. Les agences se rémunèrent sur les transactions 

avec des honoraires généralement dégressifs par rapport au prix de vente, et ajustent parfois à 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 à la valeur 

du bien. À ceux-ci vient s'ajouter la taxe sur les droits de mutation à titre onéreux (5,09 %) qui 

abondent les ressources des collectivités territoriales (commune, département) et le budget de l'État 

pour une très petite part. La logique de la fiscalité de l'immobilier dans notre pays repose donc 

essentiellement sur une taxation des transactions (droits de mutation à titre onéreux ou DMTO), 

complétée par une taxation foncière sur les propriétés bâties (TFPB) que la section 3 infra analysera 

en détail. 
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ENCADRÉ 1. Formule de valorisation du prix d'un actif immobilier et ratio prix-loyers. 

En notant tP  le prix d'un bien immobilier à la date t  et 1tR  le loyer de ce bien sur le marché supposé intervenir avec un 

décalage ŘΩǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜΣ Ŝƴ ƴƻǘŀƴǘ ŜƴŦƛƴ i  le taux d'intérêt supposé constant au cours du temps et  un facteur tel que 

tR  représente la valorisation du bien à chaque période pour un propriétaire (qui peut inclure la fiscalité et les coûts de 

maintenance, ou, pour un propriétaire-occupant, la satisfaction à occuper ce bien qui est proportionnelle au loyer de 

marché), on a la formule de valorisation d'actif qui est une simple équation d'arbitrage, en notant E  l'espérance à la date 

t  des valeurs en 1t  : 

 
1 1

1

t t
t

R P
P E

i
  

Cette formule est vraie à chaque période et peut donc être appliquée en tout tΣ ŎŜ ǉǳƛ ŘƻƴƴŜ Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘΩǳƴŜ ǊŜǾŜƴǘŜ Ŝƴ 

t k 5
 : 

 
1 1 1

k
t j t k

t j k
j

R P
P E E

i i
  

et donc quand on fait tendre k  ǾŜǊǎ ƭΩƛƴŦƛƴƛ : 

 
1

lim
1 1

t j t k
t j kk

j

R P
P E E

i i
  

[ŀ ǾŀƭŜǳǊ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ Řǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ǇŀǊ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘŜǊƳŜ Řǳ ƳŜƳōǊŜ ŘŜ ŘǊƻƛǘŜ όƭΩŜǎǇŞǊŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜǎ 

valeurs actualisées des rendements). Le second terme doit tendre vers 0 , sauf dans le cas d'une bulle rationnelle à la date 

t  qui se traduit donc par un écart entre le prix et cette valeur fondamentale.  

 L'on peut diviser toutes ces expressions par le loyer en t  et ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘΩŀōǎŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ōǳƭƭŜΣ ƻƴ ƻōǘƛŜƴǘ : 

 

1 1

t j

t t

j
jt

R

P R
E

R i
  

qui indique que le ratio des prix aux loyers est égal à ce facteur de transformation des loyers bruts en loyers nets de taxes et 

de coûts de maintenance, multiplié par l'espérance de la somme actualisée du taux de croissance des loyers bruts. En 

principe, le taux de croissance des loyers bruts répercute l'inflation et le ratio prix-loyer ne devrait pas comporter de 

ǘŜƴŘŀƴŎŜ Ŝƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ōǳƭƭŜΦ 

 
Les relations entre les différents marchés du logement  

Le marché de l'immobilier est le lieu de différentes relations d'équilibre, celles sur le marché de 

l'acquisition et celui de la location sans oublier celui des terrains à bâtir 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 à l'équilibre entre le marché d'acquisition et le marché de la location, la 

hausse des prix pour les acheteurs-emprunteurs affecte le prix pour les investisseurs, ce qui devrait 

conduire à une hausse des loyers. On constate que les prix à l'acquisition sont soumis à de plus 

grandes variations que les loyers6 en partie du fait que le marché locatif est un marché régulé. Si les 

loyers (la part essentielle des « fondamentaux » du prix de l'immobilier) progressent également à 

l'équilibre, les anticipations haussières se propagent et la hausse de loyer va venir nourrir celle du 

                                                           
5 Brand, T., 2011, « Des indicateurs avancés de stabilité financière pour la zone euro », Département Economie-Finances, 

no 2011-03, Juin, Centre d'Analyse Stratégique. 

6 A noter que ceci est aussi vrai pour les prix des actifs financiers par rapport aux dividendes. 
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marché de l'acquisition. Si les loyers résistent à la hausse, par découragement ou réglementation, une 

déconnexion va apparaître entre l'évolution des prix de l'actif et celle du loyer entraînant une chute 

du taux de rendement.  

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

alors s'expliquer par des anticipations haussières du prix de revente (bulle rationnelle de l'encadré 1), 

ou par une évolution de l'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 marché national ou des marchés locaux ? 

Plutôt que de raisonner sur un marché national, il est parfois plus juste de décrire différents marchés, 

certes liés, mais très différents les uns des autres : les marchés du logement sont des marchés locaux. 

Les prix au mètre carré sont dans un rapport de 1 à 8 ou 9 entre une ville de 40 000 habitants comme 

Nevers et Paris, tant pour le centre-ville que pour la périphérie. Il ne faut donc pas extrapoler ce qui 

se passe sur Paris à tout le territoire. En revanche, tous les prix sont interdépendants : la rareté dans 

le centre-ville de Paris par exemple conduit à un report de la demande sur les arrondissements 

périphériques puis de proche en proche surprenant la petite couronne, la grande couronne et même 

des villes situées à un temps de transport parfois important du centre de Paris. Le degré de 

substitution de la demande entre différents marchés locaux joue ici un rôle majeur pour permettre 

des reports de demande.  

Quelles régulations ? 

Une simple analyse en termes d'offre et demande est déjà porteuse de trois messages simples quant 

aux écueils qu'un système de régulation devrait chercher à éviter. 

Tout d'abord, les politiques de régulation devraient conduire à l'ajustement de l'offre le plus 

rapidement possible, c'est-à-dire de rendre l'offre élastique. Cela conduirait toute variation de la 

demande à se traduire par plus de biens mis en vente et en construction, plutôt que de passer en 

hausses de prix de l'immobilier. À défaut, les aides seront inflationnistes. Les politiques rendant l'offre 

élastique sont celles qui permettent d'éviter 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 l'accession à la propriété de la demande globale pour le logement. 

Cela correspond à la distinction entre ce que les économistes appellent la marge extensive (nombre 

de ménages, habiter sous le même toit ou pas) et la marge intensive (sommes mobilisables pour 

acheter des biens immobiliers, superficie et caractéristiques du bien). La plupart des plans d'aide à la 

pierre se donnent pour objectif d'augmenter l'accession à la propriété et concernent donc a priori la 

marge extensive. Malheureusement, ils jouent aussi sur la marge intensive et conduisent donc à 

l'inflation immobilière, si l'offre est inélastique.  

Enfin, compte tenu des coûts de transaction sur le marché immobilier et du risque de perte en capital 

associé à un achat immobilier, faciliter l'acquisition par des incitations ou des aides n'est pas un bon 

objectif. Il faut au contraire viser la neutralité entre les marchés : si les ménages veulent devenir 

propriétaires, cela ne doit pas être dû à une distorsion fiscale entre les marchés d'achat et de location 

et encore moins pour pallier les inefficacités du marché locatif. Les propriétaires sont moins mobiles 
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que les locataires, car chaque transaction est associée à des coûts importants (7 % et les éventuelles 

commissions d'agence). Enfin, inciter à l'achat par une défiscalisation des intérêts d'emprunt comme 

dans la loi TEPA, en haut de cycle, conduit à faire prendre aux ménages un risque de patrimoine trop 

important. Cette remarque vaut également pour la relance du PTZ dans la conjoncture habituelle7. 

Cette logique de prise de risque immobilier poussée à l'extrême conduit à la crise des subprimes en 

cas de retournement du marché et de ménages peu solvables, amplifiant l'effondrement du marché, 

conduisant à des impayés et à des expulsions-reventes aux États-Unis, et des phénomènes similaires 

en Espagne. 

2. Y a-t-il une bulle immobilière ? L'évolution jointe des prix à 

l'achat et des loyers 

Après avoir documenté la hausse de l'immobilier en France dans une perspective de comparaison 

internationale, nous offrons une tentative d'explication des facteurs de hausse avant d'aborder la 

question de la divergence France-Allemagne dans ce secteur. 

Quelques faits stylisés  

S'agissant des prix immobiliers, la France a de fait connu un phénomène de « double peak ». Les prix 

ƻƴǘ Ŏƻƴƴǳ ǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нллу ό+9 % de 1996 à 2007), une baisse ou une correction de marché 

en 2009 finalement d'ampleur limitée (10 à 15 %, à comparer avec la hausse continue d'un indice 100 

en 1996 à un indice 250 en 2008)8. Cette correction a été suivie d'une reprise qui amène la 

progression globale des prix de l'immobilier sur la période 1996-2012 à être de +6 % en annuel (à 

comparer avec une évolution moyenne de l'indice des prix à la consommation de 1,6 % par an sur la 

même période), avec pour la région parisienne, une hausse qui a porté les prix à un nouveau plus 

haut en 2011. Une amorce de baisse semble se dessiner en 2012 et 2013, accompagnée d'une forte 

diminution des transactions immobilières (voir aussi le Graphique 1 pour une décomposition entre 

appartements et maisons et le Graphique 2 pour le détail en région parisienne où la hausse a été de 

près de 300 % entre 1996 et 2012). 

En comparaison internationale9, un diagnostic peut être établi à partir de la base de données de la 

Réserve fédérale de Dallas, qui possède deux grands avantages : elle est disponible pour les 

principaux pays développés et elle remonte au 1er trimestre 1975. Les données les plus anciennes 

sont, soit imputées économétriquement, soit construites ŀǾŜŎ ƭΩŀƛŘŜ ŘŜǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘǎ ƴŀǘƛƻƴŀǳȄ ŘŜ 

statistiques. Il s'avère que la dynamique de long terme est très proche pour les pays du Benelux et la 

France avec cependant une baisse des prix immobiliers aux Pays-Bas depuis 2008. L'Allemagne mérite 

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

des prix depuis le milieu des années 1990. La relative similarité des dynamiques entre les pays du 

Benelux10 et de la France inciterait à rechercher les facteurs de hausse du côté de l'évolution des 

fondamentaux et des conditions de crédit plus que comme un simple effet de régulation spécifique à 

                                                           
7 Si l'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 à devenir propriétaires dans cette phase du cycle. 

8 Clévenot, M., 2011, « Les prix immobiliers en France : une évolution singulière », Note de conjoncture, INSEE, Juin 2011. 

9 Nous avons choisi de ne comparer la situation française qu'avec les pays du Benelux et l'Allemagne, c'est-à-dire des pays 

de la zone Euro qui n'ont pas été affectés par une crise de leur dette souveraine.  

10 Il faut noter que la Belgique connait elle aussi un phénomène de double peak.  
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la France du marché du logement. En particulier, les pays du Benelux sont en situation de hausse 

démographique marquée, tout comme la France dans la décennie 2000, alors que l'Allemagne est 

dans une situation de stagnation démographique au mieux. 

 

Graphique 1. Évolution des prix dans l'ancien, France 1996-2012. 

 

Graphique 2. Évolution des prix dans l'ancien, Île-de-France 1992-2012. 
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Graphique 3. Évolution des prix de l'immobilier dans 5 pays européens, 1975-2012. 

Une divergence prix-loyer  

En revanche, un découplage très important entre l'évolution des loyers et les prix de l'immobilier s'est 

produit au début de la décennie 2000, l'écart augmentant notamment de 20 % entre 2000 et 2005 

selon l'OCDE11. Depuis 1998, les loyers dans le secteur locatif libre ont augmenté de 36 %, dans le 

secteur social de 35 %12, soit 2,6 % par an en hausse nominale. Cela nŜ ǾŜǳǘ Ǉŀǎ ŘƛǊŜ ǉǳΩƛƭ ƴΩȅ ŀ Ǉŀǎ ŘŜ 

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 à Paris qu'en moyenne dans le 

reste de la France), mais qu'au total, le mouvement haussier des loyers a été contenu. Le Graphique 4 

souligne enfin que les prix à la construction ont augmenté sur la même période 1996-2012, avec trois 

périodes de plus fortes inflexions (2004, 2008 et dans une moindre mesure 2009-2010) et un creux 

en 2008. Au total, cette croissance de plus de 60 % sur la période correspond à une hausse annuelle 

de 4 %, nettement supérieure à l'inflation. Ces évolutions ne se sont que partiellement répercutées 

sur les loyers et sur l'indice des prix harmonisé. Comme indiqué plus haut, les loyers ont évolué à la 

hausse de façon plus modérée (respectivement +40 % soit 2,5 % par an pour les loyers depuis 1996, 

et +30 % soit 1,8 % par an pour l'indice des prix harmonisé).  

                                                           
11 tŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭϥΩh/59Σ bƻ туΣ DǊŀǇƘƛǉǳŜ LLL-4. 

12 Source tableau D4.1 P.45 (Comptes du logement 2011). 
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Graphique 4. Évolution des coûts à la construction, loyers et indice des prix harmonisé, France 1996-2012. 

La déconnexion de l'évolution des prix de l'immobilier et des loyers peut faire penser à une bulle. Les 

taux de rendement du marché locatif dans les arrondissements centraux de Paris sont maintenant 

très faibles de l'ordre de 2,5 % en dessous de leur rendement de long terme. L'analyse des facteurs 

de hausse nous incite cependant à rester prudents. Une partie de la hausse de la demande de biens 

immobiliers peut s'expliquer par le rôle accru de la « réserve de valeur » que constitue le bien 

immobilier, dans le contexte financier incertain des dernières cinq années. De ce fait, la hausse de la 

demande d'immobilier est la conséquence mécanique de la baisse du coût d'opportunité des 

sommes mobilisées pour acquérir.  

La détection de la présence d'une bulle immobilière est difficile à partir de l'observation des prix, car 

ceux-ci peuvent augmenter en raison des fondamentaux (coût du crédit et accès au crédit 

notamment). Une approche souvent employée consiste à comparer le prix aux loyers, selon la simple 

formule de valorisation du prix des actifs, en construisant un ratio du prix aux loyers décrit dans 

l'encadré 1.  

 1998 2008 2011 

Allemagne 90,1 77,3 80,9 

France 73,0 142,6 140,6 

Italie 76,2 119,4 103,2 

Belgique 90,1 155,4 161,4 

Pays-Bas 95,0 149,3 130,4 

Tableau 1 : rapport prix-loyer, rapporté à la moyenne historique de chaque pays sur la période d'observation (1980-2012), 

(moyenne depuis 1980, ou date plus ancienne disponible, égale à 100). Source Perspective économique ŘŜ ƭΩOCDE vol.92 
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Graphique 5. Évolution de l'indice prix-loyers, 1970-2012.  

Source : Deutsche Bank Research, Current Issues, Real Estate. 

Comme l'indique le tableau 1, ce ratio prix-loyer diverge assez sensiblement de sa moyenne de long 

terme en France, comme en Belgique et aux Pays-Bas. Les valeurs de ce ratio étaient très 

ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎǆǳǊ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ euro en 1998. Depuis il a baissé de 10% en Allemagne et a 

progressé de 90% en France. {ƛ ƭΩƻƴ ŞƭŀǊƎƛǘ ƭŀ ŦŜƴşǘǊŜ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴΣ ce ratio semble évolué de façon 

importante dans les différents pays, comme l'indique 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'à 60 % de cette valeur moyenne. Ces courbes sont en indice 1 par rapport à 2005, et 

donc les valeurs ne reflètent pas les écarts entre pays, simplement leur évolution dans le temps. Le 

Tableau 2 confirme que la France, comme la plupart des pays de la zone euro, fait face (en 2010) à un 

ratio prix-loyers plus de deux fois supérieur à celui de la moyenne des 35 dernières années, tandis 

que l'Allemagne est au contraire en dessous de cette moyenne de près de 30 %. Dans la Section 3, 

nous reviendrons sur les écarts de ratios prix-loyers entre la France et l'Allemagne. 

Tableau 2. Moyennes de l'indice prix-loyers, 1975-2010.  

Source : Deutsche Bank Research, Current Issues, Real Estate. 
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Les déséquilibres du marché de l'immobilier : l'exception francilienne 

Ceci étant, il serait imprécis de considérer l'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 

homogène quant à l'évolution des conditions d'équilibre de son marché immobilier. Trois indicateurs 

de tension (prix, % de logements vacants, taille des ménages) indiquent que l'Île-de-France est dans 

une situation exceptionnelle vis-à-vis 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 l'immobilier ne concerne que l'Île-de-France 

Si l'évolution a été homothétique sur la première période, la hausse des prix dans la reprise de 2010 

n'a concerné que l'Île-de-France et en particulier Paris,  

Graphique 6. Évolution de l'indice des prix des appartements Paris, Île-de-France et Province, 1992-2012. 

Pour l'essentiel, le niveau des prix en province a retrouvé en 2011 le niveau de 2007. Pour l'Île-de-

France, les prix sont de 15 % supérieurs emmenés par le marché Parisien avec des prix de 25 % 

supérieurs à ceux antérieurs à la crise13.  

Lorsqu'on descend à un niveau plus fin en province, et que l'on s'intéresse aux trois régions de 

province les plus peuplées, Rhône-Alpes, PACA et Nord-Pas-de-Calais, leur indice trimestriel en 2012 

est simplement revenu à celui de 2007, en effaçant la baisse, mais sans plus. Sur les trois grandes 

agglomérations millionnaires de Lyon, Marseille et Lille, le constat est identique, sauf pour les 

appartements à Lyon qui sont 10 % plus chers qu'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 France entière 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 l'énergie favorisant la demande 

                                                           
13 Il resterait à comprendre quel rôle a pu jouer l'immobilier d'entreprise dans cette singularité de Paris et de l'Île-de-

FranceΦ ! ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǾǳŜΣ ƭŀ ǇŀǊǘ Ŝƴ ƭΩÎle-de-France des locaux autorisés en immobilier d'entreprise ne semble pas 

spécialement disproportionnée dans les années récentes par rapport à son poids démographique et économique (voir 

les données de Sitadel2 sur le site du SOES). 
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relative de logements en centre-ville14. À ce changement de préférences engendré par un facteur de 

prix, doit s'ajouter l'impact de deux tendances de fond. D'une part, le vieillissement démographique 

qui se traduit par un retour au centre-ville pour des seniors désireux d'être proches d'établissements 

de soin et le phénomène de décohabitation qui augmente la demande de petits logements et donc 

d'appartements. 

Le nombre de logements vacants a baissé en Île-de-France, augmenté ailleurs 

Un logement peut être vacant pour différentes raisons, il peut être proposé à la vente, à la location, 

déjà attribué à un acheteur ou un locataire et en attente d'occupation, en attente de règlement de 

succession, gardé vacant et sans affectation précise par le propriétaire (exemple : un logement très 

vétuste, ...). 

Le taux de logement vacant est un indicateur de friction du marché du logement. Si son niveau 

enregistre des phénomènes propres à chaque territoire, l'évolution du taux renseigne sur la tension 

du marché. Si le taux de vacance augmente, c'est que la demande est inférieure à l'offre au prix 

proposé, et si l'inverse se produit, la demande est supérieure à l'offre et on assiste en quelque sorte à 

un déstockage de logements.  

Comme le fait apparaître le tableau suivant, l'évolution du nombre de logements vacants en Île-de-

France a suivi une trajectoire opposée de celle qui a affecté le reste de la France. Dans la période 

récente, le stock de logements vacants a baissé de 83 000 en Île-de-France. Il a augmenté de 318 000 

dans le reste de la France. La période intercensitaire précédente, le nombre de logements vacants 

augmentait très fortement en Île-de-France, alors qu'il stagnait dans le reste de la France.  

 1990 1999 2009 

Île-de-France 311 (6,6 %) 409 (8 %) 326 (6 %) 

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

Tableau 3. Évolution du nombre (milliers) de logements vacants.  

Source : recensements. 

La contribution du déstockage à l'équilibre du marché francilien a été très significative pour résorber 

le déficit de construction de logement jusqu'en 2009. Le nombre de logements n'a augmenté 

(constructions moins destructions) en Île-de-France que de 335 000 sur la décennie 1999-2009 alors 

que 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'où la flambée des prix depuis en Région 

Parisienne que l'on ne constate 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 l'énergie avec une hausse record du prix du pétrole qui a 

contribué à ce que les ménages américains pauvres et débiteurs de crédits subprimes à ne plus pouvoir rembourser 

leurs prêts. En France, la demande pour les maisons en périphérie s'est tassée, soit pour les maisons dans l'ancien mal 

isolées en raison de factures de chauffage trop importantes soit pour la maison neuve en raison du coût des 

déplacements en voiture. Cette demande s'est reportée sur les appartements dans le centre-ville et la périphérie.  
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Un freinage de la décohabitation en Île-de-France  

Quand les prix montent, la demande baisse. La demande de logement s'exprime à la fois d'une 

manière extensive, la demande de résidences principales, et d'une manière intensive, à savoir la taille 

du logement à savoir essentiellement le nombre de pièces et le confort. Ici nous nous focalisons sur la 

part extensive de la demande de logement, ŎΩŜǎǘ-à-dire la formation des ménages15. 

Tendanciellement, la taille des ménages diminue. Si cette évolution tient à des mouvements de fond 

de la société (baisse du taux de fécondité, divorces, décohabitation des jeunes, vieillissement de la 

population, personnes âgées dans les maisons de retraite et non chez leurs enfants), les conditions 

économiques ont une influence sur le rythme de cette évolution. C'est ce qu'on constate en 

comparant l'évolution de la taille des ménages en Île-de-France et en province comme l'illustre le 

tableau suivant qui provient d'une étude réalisée par la direction régionale de l'INSEE en Île-de-

France16. 

La baisse de la taille des ménages franciliens s'est ralentie entre 1999 et 2009 par rapport à 1999-

1990, alors qu'il n'en a rien été pour la France de province. Comme cette inversion de tendance est 

d'antan plus forte que l'on se rapproche du centre de l'agglomération parisienne (à Paris, le 

mouvement s'inverse et la taille des ménages recommence à augmenter, en Seine-et-Marne, 

département le plus proche de la province, la 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 à l'augmentation des prix.  

  

Nombre moyen de personnes 

par ménage 
Différence  

2009/1999 

(en points) 

Différence 

1999/1990  

(en points) 

Évolution 

2009/1999 

(en %) 

Évolution 

1999/1990  

(en %) 
2009 1999 1990 

Paris 1,88 1,87 1,92 0,01 -0,05 0,7 -2,5 

Hauts-de-Seine 2,22 2,24 2,31 -0,01 -0,07 -0,6 -2,9 

Seine-Saint-Denis 2,57 2,59 2,66 -0,02 -0,08 -0,7 -2,9 

Val-de-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 

Seine-et-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 

Val-d'Oise 2,63 2,74 2,87 -0,11 -0,13 -4,1 -4,5 

                                                           
15 Un ménage par définition est constitué de l'ensemble des personnes qui occupent un même logement. Il peut 

comprendre différentes familles, par exemple dans le cas d'une colocation de la part d'étudiants ou de jeunes 

travailleurs.  

16 Source : Decondé, C., 2012, «Baisse modérée de la taille des ménages en Île-de-France », Île-de-France Faits et Chiffres. 

N° 291 - Juin. 
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Nombre moyen de personnes 

par ménage 
Différence  

2009/1999 

(en points) 

Différence 

1999/1990  

(en points) 

Évolution 

2009/1999 

(en %) 

Évolution 

1999/1990  

(en %) 
2009 1999 1990 

Grande couronne 2,56 2,68 2,83 -0,12 -0,15 -4,6 -5,2 

Île-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 : Évolution 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. La taille des ménages s'est 

réduite en France métropolitaine au même rythme, 0,15 pour les deux périodes. La taille des 

ménages franciliens s'est réduite de 0,08 par ménage dans la première période et de 0,005 dans la 

seconde période. Rapporté à une population de plus de 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 60 00017 logements soit deux 

années de production nette de logements dans cette région18. Ce chiffre représente également une 

mesure du mal-logement19 en Île-de-France puisque toute hausse de prix engendre une perte de 

bien-être.  

Ainsi, sur la période 1999-2009, la réduction de la demande de logement en Île-de-France liée à cette 

non-décohabitation a participé à hauteur de 60 000 logements à l'équilibre du marché, le déstockage 

à hauteur de 80 000 et la construction nette à hauteur de 335 000 logements. Un desserrement des 

freins spécifiquement franciliens à la construction semble indispensable pour un retour à des 

conditions normales.  

En province, le littoral provençal et la /ƾǘŜ ŘΩ!ȊǳǊ représentent une singularité par rapport aux autres 

régions. Trois éléments en sont responsables : le relief montagneux restreignŀƴǘ ƻōƧŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭΩƻŦŦǊŜ 

ŦƻƴŎƛŝǊŜΣ ƭŀ ǾƛƎƴŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŀƎǊƛŎƻƭŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ ǊŜƴǘŀōƭŜ ŎƻƳƳŜ Ŝƴ ǘŞƳƻƛƎƴŜ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ǘŜǊǊŀƛƴǎ 

ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ όƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ǘŜǊǊŀƛƴǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ Ŝǎǘ ŘŜ ƭϥƻǊŘǊŜ ŘŜ нл ллл ϵ Ł ƭϥƘŜŎǘŀǊŜ ǎƻƛǘ ǘǊƻƛǎ Ŧƻƛǎ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜ 

nationale) et enfin la demande touristique avec une demande soutenue de résidences secondaires20. 

La Haute-Savoie présente également les caractéristiques 1 et 3 du littoral méditerranéen de la région 

PACA. Dans une certaine mesure, des phénomènes amortis de déstockage et de diminution de 

ǊȅǘƘƳŜ ŘŜ ƭŀ ŘŞŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ƳŞƴŀƎŜǎ ǎƻƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Ł ƭΩǆǳǾǊŜ Řŀƴǎ ŎŜǎ ȊƻƴŜǎΦ  

                                                           
17 Nous obtenons ce chiffre en prolongeant la tendance sur 1999-2009 constatée sur 1999-1990 et donc en retenant un 

chiffre de 2, 30 personnes par ménage en Île-de-France 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 et donc de résidences principales de 4 

994 000 supérieure de 62 000 à 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 septembre 2012, Commissariat Général du Développement Durable) peuvent surestimer la 

demande de logement.  

19 Hors le problème des sans-logis et sans papiers.  

20 Avec la Bretagne et le Poitou-Charentes, et la Corse, il s'agit des seules régions où la construction de résidences 

secondaires a été supérieure à celle des résidences principales dans la période 1999-2009. 
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Neuf facteurs de hausse des prix immobiliers sur la période 1998-2008 

La question de la réserve de valeur que peut constituer l'immobilier est en fait la véritable inconnue 

qui peut contrebalancer la thèse d'une bulle immobilière. Pour mieux organiser la discussion et 

ordonner les facteurs de hausse, nous décomposerons ces facteurs en six facteurs liés à la demande 

d'immobilier, et trois facteurs liés à l'offre d'immobilier. 

Six facteurs liés à la demande 

Le premier facteur est la croissance démographique. Quand une personne décède, se libère un 

espace. Si la génération suivante est plus nombreuse, l'enchère va être plus vive pour occuper cette 

place vide, alors que si la génération suivante est moins nombreuse en termes de ménages, ce 

logement peut n'intéresser personne. À la croissance démographique, s'ajoute la réduction de la 

taille des ménages déjà évoquée plus haut. Le nombre de ménages croit de 1 % par an, la taille 

moyenne des ménages décroît, dans toute la France depuis 1990, même si cette baisse a été très 

limitée entre 1999 et 2009 précisément dans les endroits où les prix ont le plus augmenté (cf. supra). 

Dans une étude en coupe sur la France sur le prix de terrains à bâtir (maisons), il ressort que la 

hausse démographique constitue un facteur très significatif explicatif de la différence de prix entre les 

zones d'emploi françaises. Cela permet d'expliquer environ 7 % de la variance des prix21. Ce qui 

importe cependant est que ces ménages soient solvables, ce qui nous amènera aux trois facteurs 

suivants (l'évolution des conditions de financement). 

Le second facteur de hausse des prix est l'accumulation des patrimoines privés. Piketty et Zucman 

(2012) montrent ainsi la hausse séculaire de la richesse patrimoniale privée qui est passée de 300 % 

du PIB en 1970 à presque 600 % du PIB en 2010 en France, avec une évolution similaire dans les pays 

européens à l'exception notable de l'Allemagne (voir le Graphique 7). Sur la période récente, c'est la 

composante immobilière de la richesse privée qui explique cette croissance. Il n'y a pas là forcément 

circularité : l'excédent d'épargne permet l'acquisition de biens immobiliers plus chers.  

Graphique 7. Évolution séculaire de la richesse privée, différents pays.  

Source Piketty et Zucman (2012)
22

.  

                                                           
21 Combes, P.-P., Duranton, G. et Gobillon, L., 2012, « The cost of Agglomeration: Land prices in French Cities », WP AMSE 

2012-35. 

22 Voir Piketty, T. et Zucman, G., 2012, « Capital is Back: Wealth-Income Ratios in Rich Countries, 1870-2010 », mimeo PSE. 
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Il faut prendre en compte ensuite la dynamique de l'évolution du revenu disponible des ménages et 

bien sûr en premier lieu des salaires, en particulier dans le contexte de la comparaison France-

Allemagne de la section suivante. En effet, les années 2000 ont vu les salaires diverger entre les deux 

pays et donc on peut conclure que ce troisième facteur de hausse a été présent en France sur la 

période.  

 
Graphique 9: Évolution des coûts du travail, base 2000  

(Source Wasmer 2012, An Introduction to the Special Feature Section:  

Price, Wage and Employment Adjustments in 2007ς2008  

and Some Inference for the Current European Crisis, Labour Economics,  

Volume 19, Issue 5, Pages 769-771, October). 

Selon Eurostat, les coûts du travail ont augmenté de 20 % entre 2000 et 2010 en Allemagne, et de 

40 % en France, soit un écart de 20 %. Comme dans le même temps, le coin fiscal a peu évolué -3 % 

en Allemagne et -0,5 % en France, les salaires en Allemagne ont nettement moins progressé (de 

17,5 % moins) qu'en France (voir le Graphique 9). Il est enfin à noter qu'en Irlande et en Espagne où 

les salaires ont le plus augmenté selon ce graphique, la bulle immobilière a été particulièrement 

dramatique suggérant 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 ascendante. Il est donc rationnel de 

vouloir emprunter pour pouvoir profiter d'une plus-value en capital à condition que les conditions de 

marché soient accommodantes. Or elles l'ont bien été au cours de la période. Cela constitue notre 

quatrième facteur de haussŜΣ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ ǉǳƛ ŀ ŞǘŞ ŎƻƳƳǳƴŜ Ł 

l'ensemble des pays européens, à la fois par la baisse des taux et l'augmentation de la durée des 

prêts. La baisse des taux joue à deux niveaux. D'une part, elle augmente les capacités d'emprunt pour 

les acquéreurs qui financent en partie par emprunt leur achat d'immobilier. D'autre part, les 

ŀǊōƛǘǊŀƎŜǎ ŜƴǘǊŜ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŞǾƻƭǳŜƴǘΦ ¢ƻǳǘ ŎƻƳƳŜ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƳƻƴǘŜƴǘ ǉǳŀƴŘ ƭŜǎ ǘŀǳȄ 

d'intérêt sans risque baissent, ceux portant sur les bons du Trésor 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 

1
0

0
1

2
0

1
4

0
1

6
0

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Germany Spain

Italy Greece

France Portugal

Ireland

Labour Cost Index (base 2000)

Source: Eurostat - Labour Cost Index



21 
 

emprunts contractés pour 15 à 20 ans représentaient 45 % des encours de crédit. Les emprunts de 

durée comprise entre 20 et 25 ans étaient très minoritaires (15 % des emprunts) tandis que ceux dont 

la durée dépassait 25 ans étaient quasiment inexistants (1 %). En 2009, au contraire, les emprunts de 

durées comprises entre 20 et 25 ans sont devenus dominants (30 % des emprunts), et ceux de durées 

comprises entre 25 et 30 ans sont à peine moins fréquents (27 % des emprunts). En moyenne, 

comme l'indique le Graphique 8, la durée des emprunts est passée de 15 à 18 ans entre 2001 et 

2007, soit une augmentation de 20 %, et ce à la fois pour l'ancien et le neuf. 

Graphique 8. Évolution de la durée des prêts immobiliers, France 1967-2005. 

Encore fallait-il 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 années 200023.  

Glaeser, Gottlieb et Gyourko (2011)24 indiquent que l'amélioration des conditions de crédit aux États-

Unis peut expliquer environ 45 % de la hausse des prix immobiliers entre 2000 et 2005, mais ils 

précisent que leur résultat est fragile. En France, des calculs du CAS25 suggèrent que les conditions de 

financement peuvent expliquer 50 % à 60 ҈ ŘŜ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ Řŀƴǎ ƭΩŀƴŎƛŜƴΦ ¦ƴ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘŜ ƭŀ 

Banque de France pointe également que la prise en compte de l'assouplissement des capacités 

d'emprunt peut largement expliquer le décrochage des prix en France et en Espagne par rapport à 

une dynamique de long terme26. Mais la recherche n'est pas stabilisée sur cette question.  

À ŎŜǘǘŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ƛƴǘŜǊƴŜΣ ǎΩŀƧƻǳǘŜΣ ŎƻƳƳŜ cinquième facteur, une demande externe dynamique, à la 

fois pour des résidences secondaires et comme placement de valeur voire spéculative à Paris, une des 

villes les plus visitées par les touristes au monde. Les transactions immobilières à Paris ou dans les 

régions touristiques de la part des non-résidents sont de quelques pour cent (selon la chambre des 

ƴƻǘŀƛǊŜǎ ŘΩÎle-de-France, en 2010 les non-résidents représentent 5.9 % des transactions en volume et 

                                                           
23 Le ratio encours de dette immobilière sur PIB ne représentait que 21 % en 2000 (53% pour l'Allemagne à l'époque). 

Source : European Mortgage Association. 

24 Glaeser, E. L., Gottlieb, J. D. et Gyourko, J., 2011, « Can cheap credit explain the housing boom? » NBER working paper 

16230. 

25 Ben Jelloul, M., Collombet, C., Cusset, P.-Y. et Schaff, C., 2011, « L'évolution des prix du logement en France depuis 25 

ans », Note d'analyse du CAS n° 221. 

26 Antipa, P. et Lecat, R., 2009, « The housing bubble and financial factors: insights from a structural model of the French 

and Spanish housing markets », DT 267, Banque 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 libéralisés - Brésil, Russie, etc. /Ŝƭŀ Ǿŀǳǘ ŀǳǎǎƛ ǇƻǳǊ ƭŀ /ƾǘŜ ŘΩ!ȊǳǊΦ /Ŝ ǎƻƴǘ 

aussi des placements sûrs dans la mesure où ils sont associés à un patrimoine exceptionnel.  

Il faut ensuite considérer un sixième facteur, qui est une composante spécifique à la France : la 

succession des plans de défiscalisations et d'incitation à l'acquisition. En effet, les prêts à taux zéro et 

la déduction des intérêts d'emprunt de l'impôt sur le revenu (2007) sont autant de mesures fiscales 

coûteuses pour les finances publiques et soutenant 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 l'accession à la propriété 

des ménages primo-accédants ou modestes. 

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

Du côté de l'offre, on peut distinguer deux derniers facteurs, selon le type de marché considéré. 

D'une part (septième facteur), il existe en région parisienne un réel blocage de l'offre : selon les 

recensements de 1999 et de 2009, la croissance du nombre de logements a été de 0,6 % par an alors 

que la seule croissance démographique a été de 0,7 %. Cela a donc conduit un déficit croissant entre 

la croissance ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ Ŝǘ ƭΩƻŦŦǊŜΦ [ŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ Řǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ŀ ŞǘŞ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴǘŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ 

ƭΩŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴ parisienne, car il existerait de nombreux terrains mobilisables à moyen terme en 

petite couronne (cf. infra). 

D'autre part, et de façon complémentaire, le huitième facteur est que la gestion de l'offre est mal 

organisée du fait de la multiplication de communes qui gèrent la politique immobilière et le foncier, 

alors que c'est au niveau de l'intercommunalité que se trouve l'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 règles implique une masse critique de compétences 

qu'une petite collectivité n'a pas facilement en son sein. 

Enfin, l'offre est caractérisée par des coûts de construction qui ont augmenté nettement plus vite en 

France que dans d'autres pays limitrophes (voir Graphiques 22 et 23 infra), ce qui constitue le 

neuvième facteur potentiel de hausse des prix de l'immobilier. Les causes de cette hausse des prix 

restent à étudier, mais pourraient être liées à une organisation trop peu concurrentielle du secteur 

qui conduit à ne pas répercuter aux acquéreurs les gains de productivité dans le secteur de la 

construction.  

Les facteurs de la hausse de 2010-2012 

/ŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǎpécifique à la France : elle a été commune à la Belgique (qui connait 

également un phénomène de double peak ŎƻƳƳŜ ƭŀ CǊŀƴŎŜύΣ ƭΩ!ƭƭŜƳŀƎƴŜ Ŝǘ ƭΩ!ǳǘǊƛŎƘŜ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ 

Řǳ ŎǆǳǊ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ όŁ ƭϥŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ŘŜǎ tŀȅǎ-Bas). Au cours de la même période, les autres pays 

notamment l'Italie et l'Espagne enclenchaient des phases baissières.  

Une partie de cette hausse des prix dans le Nord de l'Europe est liée à l'évolution des taux d'intérêt : 

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

partir de 2011, en Belgique. Entre 2008 et 2012, le rendement des OAT à dix ans avait baissé de 4 à 

2 %. Le Graphique 10 montre par ailleurs la progression sur la période 2008-2011 de l'or, valeur 
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refuge, et sur toute la période récente 2008-2012, les hausses de l'immobilier et ses baisses 

accompagnent parfaitement celles du cours de l'or.27 

Une autre partie de cette hausse est liée à la valeur spécifique de refuge de l'immobilier : outre la 

ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŘΩ;ǘŀǘΣ ƭŀ ǇƛŜǊǊŜ Ŝǎǘ ŘŜǾŜƴǳŜ Ǉƭǳǎ ŀǘǘǊŀŎǘƛǾŜ Ŝƴ ŎŜ ǉǳϥŜƭƭŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ŎƻƴǎŜǊǾŜǊ 

de la valeur dans un contexte de doute sur la stabilité des institutions financières. Cette valeur refuge 

suscitait par ailleurs des investissements immobilier en provenance de l'étranger. 

Graphique 10. Évolution des cours des principaux actifs (Or, CAC40, OAT et immobilier 1999-2012). 

Enfin, le contexte français spécifique se prêtait à une hausse renforcée des prix de l'immobilier : la loi 

TEPA permettait de défiscaliser les intérêts d'emprunts28 ; le prêt à taux zéro solvabilisait la demande 

et augmentait l'encours de crédit29 ; la défiscalisation Scellier suscitait une hausse de la demande 

d'immobilier de rapport ; enfin, le plan de relance contribuait à la dynamique de la demande globale. 

Au total, il nous semble prématuré de conclure que toute la hausse est le fait d'une bulle au sens de 

spéculation en fonction de la valeur de revente. Une partie de la hausse de la demande de biens 

immobiliers s'explique plutôt par le rôle accru de la « réserve de valeur » que constitue le bien 

                                                           
27 En 2011, selon les SAFER, le prix des terrains agricoles avait augmenté de 6% tandis que les revenus agricoles baissaient 

de 3,6 % selon l'INSEE ; signe d'un autre mécanisme de valeur refuge. 

28 A hauteur de 20 % des intérêts d'emprunts pour la résidence principale dans l'ancien (40 % la première année) et à 

partir de 2010, à 40 % dans le neuf, le montant total de crédit d'impôt ne pouvant excéder la somme de 3 750 pour une 

personne célibataire, veuve ou divorcée et de 7 500 pour un couple soumis à imposition commune. Cette somme est 

majorée chaque année de 500 euros par personne à charge. 

29 Le prêt à taux zéro (PTZ) est ouvert aux primo-accédant en quête de leur résidence principale, sous condition de 

ressources dont les seuils dépendent de la zone d'achat (A, B ou C) et de la situation familiale. A partir de janvier 2009, 

le montant a été doublé pour les ménages se portant acquéreurs d'un logement neuf. Un couple sans enfant achetant 

un bien neuf en région parisienne se verra par exemple attribuer un prêt d'un montant de 45 00л ϵΣ ŎƻƴǘǊŜ нн рлл ϵ 

auparavant. Censé prendre fin le 31 décembre 2009, le dispositif a été prolongé au 1er juillet 2010. Source : 

http://www.empruntis.com/financement/guide/pret-taux-0.php 
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immobilier, dans le contexte financier incertain des dernières cinq années. De ce fait, la hausse de la 

demande d'immobilier est la conséquence mécanique de la baisse du coût d'opportunité des 

sommes mobilisées pour acquérir un bien immobilier. La comparaison avec l'Allemagne conduit 

toutefois à penser qu'il existe quand même des marges pour faire baisser les prix de l'immobilier de 

15 % à 20 % sans dommage pour l'économie. 

3. Des éléments de comparaison avec l'Allemagne : divergences 

des prix et divergences des politiques dans les années 2000-

2010 

[Ω!ƭƭŜƳŀƎƴŜ ŀ Ŏƻƴƴǳ ǳƴŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ǇŜƴŘŀƴǘ ǉǳŜ ŎŜǳȄ-ci doublaient en France. Cela ne pourrait 

correspondre qu'à un phénomène de rattrapage, auquel cas le constat sur la hausse française en 

serait modifié. La comparaison internationale en niveau est toujours délicate à mener, car les 

concepts diffèrent d'un pays à l'autre. Lorsque les concepts sont similaires, 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 à destination des expatriés. Nous avons procédé à une analyse la plus 

systématique possible pour croiser ces différentes approches, et en livrons quelques conclusions 

semble-t-il robustes. Les chiffres exacts doivent être pris avec des précautions redoublées, mais la 

conclusion à laquelle nous aboutissons est que si les loyers semblent d'un ordre de grandeur 

comparable, les prix immobiliers semblent plus élevés en France qu'en Allemagne, et ceux même en 

excluant Paris et Berlin qui chacune à leur manière sont exceptionnelles. Les prix sont cependant 

dans la période récente en hausse notable en Allemagne cependant qu'ils semblent orientés à la 

baisse en France. Une convergence est peut-être en route.  

La comparaison conduit aux chiffres suivants. En termes de loyers, le prix au mètre carré n'est pas 

très nettement en défaveur de la France, l'écart n'est que de 10 à 20 %. En terme de prix d'achat , 

l'écart de prix au mètre carré semble plus important : il est supérieur de 60 % en France. La 

divergence entre le prix d'achat et les loyers est nettement plus forte, et atteint 40 % de plus en 

France qu'en Allemagne. Quant au ratio prix-revenus, il est presque le double en France comparé à 

celui de l'Allemagne. 
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Statistiques France Allemagne Écart relatif France-Allemagne 

Loyers     

Source : Numbeo    

Appartement une chambre, centre-ville 600 euros (450-900) 500 euros (400-700) 20 % 

Appartement une chambre, périphérie 500 euros (350-650) 400 euros (300-500) 25 % 

Appartement trois chambres, centre-ville 1200 euros (800-1600) 1100 euros (750-1500) 9,1 % 

Appartement trois chambres, périphérie 900 euros (650-1200) 800 euros (600-1000) 12,5 % 

Source DIW Berlin : 3 ch. (100m2)(a) - 909 euros (900-1050)  

Prix d'achat    

Source : Numbeo    

Prix d'achat au mètre carré, centre-ville 4000 euros (3000-8300) 2450 euros (1800-3500) 63 % 

Prix d'achat au mètre carré, périphérie 2651 euros (2000-5000) 1650 euros (1200-2300) 60 % 

Source notaires (FR) et DIW Berlin    

Moyenne villes non pondérée, quartiers 
chers 

Quartier max, prix 
médian: 3 370 

Ancien, bon immeuble: 2 530 33 % 

Moyenne villes pondérée par population 
de la ville, quartiers chers 

Quartier max, prix 
médian : 5 600 

Ancien, bon immeuble : 2 980 88 % 

Moyenne villes non pondérée, prix médian 
de la ville 

2622 2041 28 % 

Moyenne villes pondérée par population 
de la ville, prix médian de la ville 

4347 2304 89 % 

Autres ratios Source Numbeo    

Ratio prix/loyers, centre-ville 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 l'immobilier en moyenne en France et en Allemagne, agglomérations de plus de 

50 000 habitants. Sources France : http://www.numbeo.com/property -investment/country_result.jsp?country=France ; 

base de données des notaires 2010 et 2012. Sources Allemagne: http://www.numbeo.com/property -

investment/country_result.jsp?country=Germany, source non communiquée et DIW Berlin 2012. (a) : correspondant à un 

appartement de 3 chambres, ancien, très bon immeuble. 

Les prix des villes sont très variables et de fait, une partie importante des prix élevés en France est 

concentrée en Île-de-France et l'agglomération parisienne, avec ses 10 millions d'habitants, 

représente 15 % de la population française. 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 qui est troisième par la taille (1,2 million d'habitants et 2.030 millions pour l'agglomération), 

les prix ont récemment progressé et ont convergé vers des villes de taille similaire en France.  

 
 

http://www.numbeo.com/property-investment/country_result.jsp?country=France
http://www.numbeo.com/property-investment/country_result.jsp?country=Germany
http://www.numbeo.com/property-investment/country_result.jsp?country=Germany
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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 à la colonne précédente - 3,60 % 6,60 % 6,30 % -1,10 % 

Écart par rapport aux loyers de Lyon 18,80 % - 10,50 %  - 5,20 % 

Tableau 5b. Comparaison des loyers entre Munich et Lyon. 

Source : Observatoire des loyers OLAP et Mietspiegel Munchen. 

Le Tableau 5b indique qu'en fin de période, les loyers au mètre carré à Munich sont devenus 

comparables à Lyon, troisième ville et troisième agglomération de France (480 000 habitants et 

1.54M pour l'agglƻƳŞǊŀǘƛƻƴύΣ ŀǘǘŜƛƎƴŀƴǘ фΣнϵ ŀǳ Ƴ2 en 2011 soit un écart de 5,20 % avec Lyon (qui 

reste donc légèrement plus cher), alors que cet écart était plus important, de 18,80 % en 2003. Le 

loyer peut atteindre 13 euros du mètre carré dans certains quartiers de Munich tandis que dans les 

faubourgs ou les petites villes environnantes cela peut tomber à 5-у ϵ ƭŜ Ƴ2. Le prix d'achat au m2 

ǎŜǊŀƛǘ ŜƴǘǊŜ орлл Ŝǘ сллл ϵ ƭŜ Ƴ230. 

 
ENCADRÉ 2. Comparabilité des prix et loyers France-Allemagne entre les différentes sources  

Afin de clarifier la comparaison des prix entre la France et l'Allemagne, nous avons constitué une base de données des prix 

ville par ville, en nous appuyant sur diverses sources : d'une part, la base de données des notaires de France qui donne des 

prix médians dans les villes et pour la plupart des villes, des prix médians par quartier ; d'autre part des données 

rassemblées par DIW Berlin pour les villes et agglomérations allemandes, dont des données de loyers issues des 

observatoires locaux (Mietspiegel) ; enfin une base de données internationale (www.numbeo.com) pour les prix de divers 

logements en centre, périphérie et de différentes tailles. Les concepts (logement de standing à destination des expatriés) 

sont similaires entre la France et l'Allemagne, mais ne correspondent pas à une typologie scientifique et nous avons tenté 

de comparer ces prix à ceux des logements des quartiers les plus chers (France) ou des immeubles de meilleure qualité 

(Allemagne).  

En ce qui concerne les loyers en Allemagne, les données de Numbeo indiquent qu'un appartement en centre-ville de trois 

chambres se loue en moyenne autour de 800 euros et DIW indique pour le même échantillon de ville un loyer pour un 

appartement de 100 mètres carrés aux alentours de 900 euros, atteignant 1 000 euros si on pondère pour la taille de la ville. 

En ce qui concerne les prix à l'achat, les chiffres de Numbeo nous semblent parfois un peu élevés pour certaines villes 

françaises. La moyenne est de 4 000 euros le mètre carré quand celle-ci est de 3 370 à 5 600 euros dans la base de données 

des notaires selon que nous pondérons cette moyenne par la taille de la commune. Le coefficient de corrélation entre les 

prix au mètre carré par ville de Numbeo et ceux du site MeilleursAgents.com est de 0.90, et il est de 0.73 avec les données 

de la base des Notaires. En Allemagne, les chiffres sont un peu plus convergents, 2 450 euros le mètre carré selon Numbeo 

et 2 530 à 2 930 euros selon la base de données de DIW Berlin. Le coefficient de corrélation entre les prix selon Numbeo et 

ceux de DIW Berlin sont de 0.72 et 0.77 respectivement selon qu'on considère le prix au mètre carré dans les immeubles de 

très bonne qualité ou les prix médians dans la ville.  

Dans tous les cas, les écarts de prix de l'immobilier au mètre carré entre la France et l'Allemagne sont compris entre 60 et 

90 % selon les sources des données. 

  

                                                           
30 Un phénomène similaire de convergence est-il en train de s'établir dans d'autres villes ? Strasbourg et la ville voisine de 

Kehl, qui différaient notablement par les prix de l'immobilier, semblent être en cours de convergence (à la hausse), les 

prix du mètre carré dépassant les 2000 euros pour atteindre 2500 euros, selon http://www.lavieimmo.com/immobilier-

strasbourg-27960/lallemagne-continue-dattirer-6175.html 
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ENCADRÉ 3. Typologie des villes allemandes et françaises : plus de grandes métropoles en Allemagne, plus de villes de 

taille moyenne en France et un écart gigantesque entre ces villes et l'agglomération parisienne. 

Les Tableaux 6a et b proposent une typologie des villes en groupes (A pour les capitales, B pour les grandes capitales 

régionales, C pour les villes moyennes à grandes, D pour les villes moyennes et E pour les villes moyennes à petites). Les 

graphiques 11 et 12 représentent pour chacune de ces villes où le prix est disponible, la relation entre ce prix et la 

population prise en logarithme, ainsi qu'une droite de régression de la relation, pour la France (en noir) et pour l'Allemagne 

(en rouge). Les prix disponibles sont ceux d'un appartement en centre-ville de trois chambres (les conclusions sont similaires 

pour un appartement d'une chambre), et le prix au mètre carré à l'achat en centre-ville (les conclusions sont similaires pour 

les prix en périphérie de ces villes). Deux villes ou agglomérations se détachent : Paris, qui se situe clairement au-dessus de 

la droite et Berlin qui est clairement sous-valorisée par rapport à Paris. Au total, la base de donnée ne contient en 

Allemagne que 5 villes (dont Berlin) situées dans l'ex-Allemagne de l'Est et nous négligerons cette dimension dans la suite. 

 

 

 

Tableau 6. Classement des villes par taille d'agglomération, France et Allemagne  

(villes pour lesquelles les prix de l'immobilier sont disponibles uniquement). 
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Graphique 11. Relation entre loyers d'un appartement de trois chambres en centre-ville d'une part, et taille de 

l'agglomération (à gauche) et de la commune (à droite).  

Courbe noire : relation quadratique entre prix et taille de l'unité urbaine pour la France. 

Courbe rouge : relation quadratique entre prix et taille de l'unité urbaine pour l'Allemagne. Source : www.numbeo.com. 

Il est intéressant de constater sur le Graphique 11, qu'en ce qui concerne les loyers, l'écart moyen 

entre la France et l'Allemagne est plutôt faible, croissant avec la taille. Entre Paris et Berlin, le ratio est 

de 2,5, mais il s'agit d'une situation atypique. Pour les villes moyennes du groupe C (log population 

agglomération entre 12 et 13), l'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, soit 20 %. Si l'on refaisait l'analyse de régression en excluant Paris et Berlin, les écarts 

moyens par groupe seraient même nettement plus faibles. Les mêmes conclusions peuvent être 

tirées de l'analyse des loyers pour les appartements plus petits. 
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Graphique 12. Relation entre prix à l'achat d'un logement en centre-ville d'une part, et taille de l'agglomération (à 

gauche) et de la commune (à droite). Courbe noire : relation quadratique entre prix et taille de l'unité urbaine pour la 

France. Courbe rouge : relation quadratique entre prix et taille de l'unité urbaine pour l'Allemagne. Source : www.numbeo.com. 

En ce qui concerne le prix d'achat du Graphique 12, on constate à nouveau un écart de 300 % entre 

Paris et Berlin, et pour les villes du groupe C, l'écart est de plus de 1000 euros le mètre carré pour 

une moyenne de 2500, soit 40 % d'écart. Qui plus est, presque toutes les villes françaises sont au-

dessus des villes allemandes dans ce groupe. Cet écart atteint en moyenne 1500 euros du mètre 

carré pour les villes du groupe B soit environ 50 % de plus en France. 

Enfin, en utilisant les données différentes de la base des notaires et des données du DIW Berlin, nous 

obtenons également, sur le Graphique 13, des écarts importants, de l'ordre de 1500 à 2000 euros le 

mètre carré soit à nouveau des écarts supérieurs à 66 % pour la plupart des villes. 
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Graphique 13. Relation entre prix à l'achat d'un logement dans les quartiers les plus chers d'une part, et taille de 

l'agglomération (à gauche) et de la commune (à droite). 

 Courbe noire : relation quadratique entre prix et taille de l'unité urbaine pour la France.  

Courbe rouge : relation quadratique entre prix et taille de l'unité urbaine pour l'Allemagne. Source : base de données des 

notaires et DIW Berlin. 

Il apparaît du reste que la France et l'Allemagne présentent une structure d'urbanisation très 

différente. Outre Paris, la France ne dispose que de deux métropoles régionales de taille supérieure à 

1,2M d'habitants, quand l'Allemagne en compte 8 dont Berlin qui a des prix de l'immobilier deux fois 

inférieurs à ceux des deux quasi-capitales du Nord (Hambourg) et du Sud (Munich). La France, avec 

ǎƻƴ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜ ƭŜ Ǉƭǳǎ ǾŀǎǘŜ ŘΩ9ǳǊƻǇŜΣ ŀ ǇŀǊŀŘƻȄŀƭŜƳŜƴǘ ǘƻǳǎ ǎŜǎ ŎŜƴǘǊŜǎ ŘŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŎƻƴŎŜƴǘǊŞǎ ǎǳǊ ƭŀ 

surface la plus petite, avec ce que cela entraîne en coûts de congestion. Cela élève le coût pour 

ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ǎƛŝƎŜǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩ!ƭƭŜƳŀƎƴŜ31 et rend au passage d'autant plus intéressant de 

délocaliser ces centres de décisions à l'étranger et notamment aux Pays-Bas où 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 à affiner les 

explications des différences de prix immobiliers entre la France et l'Allemagne, avec une évidente 

complexité dans la mesure où la densité est elle-même le produit de la rente immobilière : plus le 

prix est élevé au mètre carré, moins les ménages consommeront d'espace. Si la densité permet 

d'expliquer 38 % de la variance des prix dans l'ancien, le caractère exceptionnel de Paris et de sa 

proche couronne ressort bien, puisqu'à densité comparable, les arrondissements de Paris sont tous 

plus chers que les communes de la proche couronne qui à leur tour sont tous plus onéreuses que 

toutes les villes de province et ceci, quelle que soit la densité. La verticalité de la structure urbaine 

française est révélée en pleine lumière par les échelles de prix immobiliers. 

                                                           
31 Par exemple, si on applique les coefficients de la formule de régression colonne 2 de la table 4 de Combes, P.-P., 

Duranton, G. et Gobillon, L., 2012, « The cost of Agglomeration: Land prices in French Cities », WP AMSE 2012-35 à la 

différence entre Paris et Munich, avec uniquement comme facteurs explicatifs, la population et la surface, les coûts du 

foncier devraient être 2,2 fois plus élevés à Paris qu'à Munich. C'est effectivement l'ordre de grandeur de la différence 

que l'on obtient pour les quartiers les plus chers entre les deux villes.  
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Graphique 14. Relation entre prix au mètre carré et densité urbaine. 

 

Les différences de politiques du logement entre la France et l'Allemagne : un facteur sous-estimé, 

mais sans doute décisif 

Il faudrait enfin ajouter le sixième facteur (l'existence de dispositifs d'aide à la pierre). Ces aides sont 

nombreuses, onéreuses et se cumulent les unes aux autres jusqu'à 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 

Scellier intermédiaire - - - - - - - 45 120 255 310 

PTZ et PTZ+ - - 2 120 300 500 700 920 1100 1340 1370 

En Millions d'Euros. Source : PLF 2010, 2011, 2012 et 2013  

Tableau 7. Coût des aides à la pierre, France, 2003-2013. 

 

Le graphique 15 représente à ce sujet le cumul de toutes les aides conférées aux producteurs de 

logement (par opposition aux utilisateurs de logement avec les aides au logement) de 1984 à 2010. 

0

2000

4000

6000

8000

10000

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000

Prix  
(euro/m²) 

Densité de population (Hbts/km²) 

Prix moyen au m² en fonction de la densité de population 
Prix moyen HT communal appartements en 2008 et population de 2009 

Reste de la France

Île-de-France (sans
Paris)
Paris
(arrondissements)
Marseille
(arrondissements)
Lyon
(arrondissements)

Source : INSEE pour 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  mutations disponibles. 

Équation de la tendance globale : 
y = 0,1343x + 2322 

R²=0,3851 



32 
 

[ϥŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǎƻƳƳŜǎ ŎƻƴǎŀŎǊŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩ;ǘŀǘ ŦǊŀƴœŀƛǎ ǉǳƛ Ǿƻƴǘ ǾŜǊǎ ƭŜǎ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜǎ Ŝǎǘ ŀǎǎŜȊ 

spectaculaire à partir de 2006.  

Graphique 15 : Évolution 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 : Tableau p. 210 et suivantes des Comptes du logement 2011. Ventilation des auteurs. 

[Ω!ƭƭŜƳŀƎƴŜ semble s'être engagée au contraire dans une diminution importante de ses dispositifs 

d'aides publiques au logement, au moins au niveau du gouvernement fédéral (voir Graphique 16). 

Une comparaison complète impliquerait de disposer des chiffres pour l'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, et plus spécifiquement, la France et l'Allemagne 

diffèrent 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 

social), l'Allemagne fait un effort moindre pour le logement. Il est à noter que la plupart des chiffres 

du Tableau 8 datent de 2000, à une période où le prix de l'immobilier en France était 80 % plus faible 

qu'en 2012, alors que les prix étaient comparables à ceux de 2010 en Allemagne (voir le Graphique 

3). Il n'est pas impossible de penser que l'effort important en France en matière de logement ait 

conduit à la hausse des prix de la décennie qui a suivi. 
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Statistique France Allemagne Écart relatif France-Allemagne 

Surface moyenne des logements en m2  
(2000, Source Statistiques sur le logement 
dans l'Union Européenne 2001) 

Ensemble du parc 

88.0 

Nouveaux logements 

110.3 

Ensemble du parc 

86.7 

Nouveaux logements 

101.9 

 

1.5 % 

 

8.2 % 

Fractions de logements construits après 
1970  

et avant 1945 

(2000, Source Statistiques sur le logement 
dans l'Union Européenne 2001) 

 

34 

33 

 

23 

29 

 

48 % 

13.8 % 

Nombre de logements sociaux pour 1000 
habitants  
(Source DGUHC) 

71 30 137 % 

Taux d'effort (%) des locataires du 
logement social  
(Source BIPE pour DGUHC) 

26 (avant aides) 
21 (après aides) 

(/ revenu net imposable 

38 (avant aides) 
29 (après aides) 

(loyer hors charges) 

-32 % 

-28 % 

Proportion des locataires percevant une 
aide au logement en 2000 et aide 
moyenne perçue (euros) 

(Source DGUHC) 

26 % 
et  

1964 euros  

7 % 
et 

1223 euros 
 

271 % 
 

61 % 

Répartition en habitation individuelle et 
collective  
(2000, Source Statistiques sur le logement 
dans l'Union Européenne 2001) 

56 % et 44 % resp. 46 % et 55 % (All. W.) (resp.) - 

Nombre moyen de personnes / logement 
(2000, Source Statistiques sur le logement 
dans l'Union Européenne 2001) 

2.4 2.2 9.1 % 

Tableau 8. Comparaison des politiques sociales en matière de logement  

au début des années 2000 en France et en Allemagne. 

 

Graphique 16. Évolution des aides publiques au logement en Allemagne. Source German housing markets ς facts, figures 

and structures, Dr. Christian Lieberknecht, présentation CECODHAS 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 l'immobilier sur la 

période 1998-2007, il nous semble que les facteurs suivants sont présents en France pour soutenir ou 

même engendrer la hausse et sont absents en Allemagne : le soutien affirmé des pouvoirs publics en 

faveur de l'immobilier ; une hausse plus élevée des coûts de construction ; les facteurs 

démographiques ; la croissance des salaires plus forte en France; et enfin la demande externe. Les 

conditions de financement des crédits ont accompagné les évolutions : contrairement à la France, 

l'Allemagne a vu la durée des prêts immobiliers, de l'ordre de 10 ans, rester stable. Le Tableau 9 

résume les conclusions atteintes ci-dessus sur les divergences entre la France et l'Allemagne. 

Facteurs de hausse France Allemagne 

Liés à la demande   

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

2. Accumulation des richesses Épargne forte Épargne forte 

3. Dynamique salariale Modérée Contenue 

4. Facteurs financiers facilitant le crédit (durée des 
prêts, politique prudentielle) 

Durée des crédits en hausse 

Baisse des taux 

Durée contenue 

Baisse des taux  

5. Demande externe Forte de l'étranger dans certaines 
zones 

Demande allemande externalisée vers le 
Sud de l'Europe 

6. Politiques publiques inflationnistes Forte Faible 

Liés à l'offre   

7, Blocages dans les zones en tension Présents Non étudiés 

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

9. Évolution du coût de la construction   +14 % d'écart avec le rythme de 
l'inflation depuis 2005 

 +5 % d'écart avec le rythme de 
l'inflation depuis 2005 

Tableau 9. Comparaison des facteurs affectant potentiellement les prix de l'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 

français. Il nous semble qu'il faut cesser de subventionner la demande si dans le même temps il n'y a 

Ǉŀǎ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ Ǿƛǎŀƴǘ Ł ŘŜǎǎŜǊǊŜǊ ƭŜǎ ŦǊŜƛƴǎ ǎǳǊ ƭϥƻŦŦǊŜΦ [ŀ ǎŜǳƭŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞƭŀǎǘƛŎƛǘŞ ŘŜ ƭϥƻŦŦǊŜ 

dont nous disposons, celle de l'OCDE dans le cadre d'une comparaison internationale, classe la France 

parmi les pays dont l'offre immobilière est la moins élastique au prix32. Le Graphique 17 illustre cette 

vision. L'équilibre sur le marché immobilier, dans l'ancien ou le neuf (équilibre P, Q sur le graphique) 

aboutit à des prix élevés pour un coût très appréciable pour les finances publiques. En arrêtant de 

subventionner la demande, celle-ci va logiquement se contracter (droite en traits pointillés sur le 

graphique). Parallèlement le but de la politique économique serait d'agir pour permettre un 

élargissement de l'offre pour qu'elle pivote comme indiqué sur le dessin. Le nouvel équilibre sera 

atteint en P*, Q*, avec à coup sûr des prix plus faibles pénalisant les propriétaires existants qui 

verront s'envoler une partie des plus-values virtuelles, mais qui à terme seront favorables aux primo-

accédants qui seront resolvabilisés. A court-terme, l'effet conjugué d'un désengagement de l'Etat en 

matière d'aides à la pierre et l'activation de l'offre sur les transactions et la construction est ambigu : 

il peut être positif ou négatif, selon l'intensité 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 assurées, et ce dans tous les cas de figure. 

 

 

Graphique 17. Offre et demande d'immobilier. 

                                                           
32 Une augmentation des prix de 10% ne se traduirait que par une augmentation de l'offre de 3,6% à long terme selon 

l'étude de Caldera Sánchez, A. et Johansson, Å., 2001, « The Price Responsiveness of Housing Supply in OECD 

Countries », OCDE WP. 837. 
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Nous étudions successivement les procédés de défiscalisation et leurs conséquences, la réactivation 

de l'offre et les coûts de transaction d'origine fiscale. Ce troisième volet de nos préconisations vise à 

faire de la fiscalité un outil efficace au service d'une politique foncière favorisant la mobilité et 

l'échange plutôt que de récompenser la patience et l'opportunisme.  

4. Mettre progressivement un terme aux aides à la pierre  

Le soupçon d'un effet inflationniste des aides est ancien et est nourri par de nombreuses études. Par 

exemple, l'étude de Gabrielle Fack sur l'allocation logement a été précédée par l'étude d'Anne 

Lafferère et David le Blanc sur le même sujet33. Le raisonnement s'appuie bien évidemment sur une 

analyse classique d'incidence : tout dispositif d'aide à destination des demandeurs peut être en partie 

capturé par les offreurs, mais également par le caractère totalement apparent de l'aide (une aide 

affectée) qui permet très naturellement aux offreurs de calculer la hausse de prix qui absorbe très 

exactement le montant de la subvention. L'examen des dispositifs de défiscalisation est 

emblématique Ł ŎŜǘ ŞƎŀǊŘΦ 9ƴ CǊŀƴŎŜ ŘŜǇǳƛǎ мфупΣ ǎƛȄ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŘΩŀƛŘŜ Ł ƭΩƛƴvestissement locatif privé 

se sont succédé. Malgré cette étonnante constance de l'action publique dans ce domaine, aucun de 

ŎŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ƴΩŀ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ tƛŜǊǊŜ-Henri Bono et l'un des auteurs de 

cette note34 se sont attachés à chiffrer l'impact causal du dispositif dit "Scellier" (2009-2012) sur le 

ǇǊƛȄ ŘŜǎ ǘŜǊǊŀƛƴǎ Ł ōŃǘƛǊΦ bƻǘǊŜ ǇǊƻǘƻŎƻƭŜ ŘŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ǎΩŀǇǇǳƛŜ ǎǳǊ ƭŜ ȊƻƴŀƎŜ Řǳ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ 

expérience quasi naturelle. En effet, le dispositif Scellier est le premier de ces dispositifs à exclure une 

ǇŀǊǘƛŜ Řǳ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜ ƳŞǘǊƻǇƻƭƛǘŀƛƴ ŘŜ ǎƻƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴΦ bƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ƭΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ǇŀǊ ŘƻǳōƭŜ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜ 

ǇƻǳǊ ŞǾŀƭǳŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ Řǳ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘŜǊǊŀƛƴǎ ǎŜ ǎƛǘǳŀƴǘ Řŀƴǎ ǳƴŜ ŎƻƳƳǳƴŜ Ł ƭŀ ŦǊƻƴǘƛŝǊŜ ŜƴǘǊŜ ƭŀ 

zone B2 et C. Nous mobilisons des données extraites de la base nationale des données patrimoniales 

(BNDP) entre 2004 et 2010.  

 

Graphique 18. Évolution des prix du terrain à bâtir dans les communes de la zone B2 limitrophes à la zone C (groupe de 

traitement) et dans les communes de la zone C limitrophes de la zone B2 (groupe de contrôle).  

                                                           
33 Fack, G., 2005, « Pourquoi les ménages à bas revenus paient-ils des loyers de plus en plus élevés ? L'incidence des aides 

au logement en France (1973-2002) », Economie et Statistique, 381-382. 

 Lafferère, A. et Le Blanc, D., 2002, « Comment les aides au logement affectent-elles les loyers ? », Economie et 

Statistique, 351. 

34 Bono, P.-H. et Trannoy, A., 2013, « L'évaluation du dispositif Scellier sur les prix des terrains à bâtir », DT AMSE n° 2013-

04. 
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Graphique 19. Évolution des prix du terrain à bâtir dans les communes de la zone B2 limitrophes à la zone C (groupe de 

traitement) et dans les communes de la zone C limitrophes de la zone B2 (groupe de contrôle). 

Les graphiques 18 et 19 indiquent que l'évolution des prix sur la période de mise en place du 

dispositif Scellier offre un contraste avec une quasi-constance pour le groupe de contrôle et une 

augmentation pour le groupe de traitement, alors qu'avant 2008, l'évolution des prix est globalement 

comparable et même un peu plus faible pour le groupe de traitement. Au total, toutes choses égales 

par ailleurs, nous montrons que le dispositif Scellier a entraîné une hausse des prix en moyenne de 7 

euros par mètre carré à la frontière de la zone B2, ce qui correspond à 7 % de hausse pour ces zones 

ǎƛǘǳŞŜǎ Ł ƭŀ ƳŀǊƎŜ Řǳ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ƴƻǳǎ ƳƻƴǘǊƻƴǎ ǉǳŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ Ŝǎǘ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ƘŞǘŞǊƻƎŝƴŜ 

géographiquement. Les zones tendues (grande région parisienne et région méditerranéenne) sont 

ŎŜƭƭŜǎ ƻǴ ƭΩƛƳǇŀŎǘ Ŝǎǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ƭϥƛƴŘƛǉǳŜ ƭŀ ŎŀǊǘe suivante avec la hausse des prix en 

euros et le fait que cela soit significatif ou pas (*** pour un seuil de significativité de 1 %). 

Cette analyse permet par ailleurs d'imaginer les conséquences du dispositif Duflot qui prend la 

succession du Scellier. Le « Duflot » introduit une nouvelle défiscalisation visant à limiter les loyers. Le 

montant de l'investissement défiscalisé représente 18 ҈ ǎǳǊ ф ŀƴǎ ŀǎǎƻǊǘƛ ŘΩǳƴ ƭƻȅŜǊ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ 

inférieur de 20 % au prix du marché. Une étude approfondie doit être entreprise pour savoir si un 

investisseur a vraiment intérêt à vouloir bénéficier de ce type d'investissement.  

Un autre dispositif qui peut poser problème dans la période actuelle est le PTZ. Le questionnement 

est ancien, puisque Laurent Gobillon et David Le Blanc35 avaient pointé en 2005 l'effet d'aubaine que 

représentait le dispositif en vigueur en 1995 avec seulement 75 000 accessions déclenchées par le 

PTZ au cours des années 1996-1999 inclues sur 533 000 ménages bénéficiaires au cours de la même 

période.  

En préalable, faut-il encourager les ménages et en particulier les ménages défavorisés à devenir 

propriétaires ? Le PTZ introduit un biais en faveur de l'accession au détriment de la location. Les 

                                                           
35 Gobillon, L. et Le Blanc, D., 2005, « Quelques effets du prêt à taux zéro », Economie et Statistique, 381-382. 
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arguments pour et contre sont analysés dans une note du CAS36. Il ressort qu'aucun argument 

économique décisif ne peut être avancé en faveur d'un encouragement à devenir propriétaire. 

Développer le PTZ dans un moment de fort chômage et de risque d'éclatement de la bulle 

immobilière peut ensuite être questionné du point de vue d'un choix de portefeuille. Compte tenu 

par exemple des prix et des loyers actuels et des rendements de l'immobilier, il faut aujourd'hui plus 

de 20 ans à Paris pour que l'accession soit rentable en termes purement économiques par rapport 

aux placements alternatifs. Ensuite, l'immobilier constitue généralement le seul type d'actif dans 

lequel investissent les ménages modestes. Inciter des ménages modestes à investir dans un actif qui 

présente un risque de moins-value dans les années à venir n'est sans doute pas le conseil le plus avisé 

qu'il soit. Il faudrait au contraire les inciter à diversifier leur portefeuille. Compte tenu de la 

conjoncture, il serait sans doute plus judicieux de proposer des formules de type location-accession37 

où le ménage aurait une option d'acheter dans 10 ans et où les loyers compteraient d'une manière 

cumulative dans le reste à payer à terme. Ce seraient alors aux bailleurs de porter le risque de 

déperdition de valeur en s'assurant sur le marché financier. Cette solution paraît plus raisonnable que 

de faire supporter ce risque à des ménages modestes, eux qui font déjà face à un risque non-

assurable en matière d'emploi. 

Au total, tous ces dispositifs de défiscalisation coûtent fort cher pour une efficacité peu évidente, vu 

leur coût budgétaire annuel pour les finances publiques (voir Tableau 7). 

5. Améliorer la gestion de l'offre immobilière 

Nous centrons cette dernière partie sur l'offre d'immobilier et de foncier, même s'il convient de 

rappeler qu'une politique globale du logement passe aussi par des mesures complémentaires visant à 

fluidifier les deux autres marchés (social et locatif) dans la mesure où ces marchés sont 

interdépendants. Ces mesures complémentaires seront discutées dans le cadre d'autres notes.  

La relance de construction ne viendra pas spontanément du marché privé, car les ménages français 

ƴΩƻƴǘ ƧŀƳŀƛǎ ŞǘŞ ŀǳǎǎƛ ŜƴŘŜǘǘŞǎ όŀǳ ¢о нлмнΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ Şǘŀƛǘ ŘŜ ун҈ Řǳ w5.Φ 

En % du PIB, ce taux était de 56% (Source : Banque de France)) ; les taux auxquels ils empruntent sont 

au plus bas (3,23 % en décembre), et la durée moyenne des nouveaux prêts est repartie à la hausse 

pour atteindre 214 mois en 2011 ; soit une évolution de + 4 mois après - 3 mois en 2010 et - 6 mois 

en 2009. Les facteurs agrégés tels que la hausse du chômage, la baisse du revenu disponible et les 

ǇƻƴŎǘƛƻƴǎ ŦƛǎŎŀƭŜǎ Ǿƻƴǘ ǊŜǘƛǊŜǊ Řǳ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ Ŝǘ ŘƻƴŎ ŎƻƴǘǊƛōǳŜǊ Ł ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ 

d'immobilier. Il faut donc agir via l'offre et notamment l'offre de foncier et de construction de 

logement. Des propositions sont faites pour augmenter l'offre à toutes les étapes de la construction 

immobilière, la recherche du foncier, l'aménagement des terrains et la construction proprement dite. 

La spécificité de Paris et de l'Île-de-France est également déclinée à chaque niveau. 

 

La gestion de l'offre foncière et le rôle de l'intercommunalité 

                                                           
36 Ben Jelloul, M. et Schaff, C., 2010, « Favoriser la mobilité résidentielle en modifiant la fiscalité du logement », note 

d'analyse n° 196, Octobre. 

37 Pour des raisons peu claires, la location-accession introduite en 1984, par exemple à travers le prêt social location-

accession (PSLA) n'a rencontré que peu de succès.  
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La commune depuis la loi de décentralisation de 1982 a compétence sur deux actes majeurs en 

matière foncière, la définition du Plan local d'urbanisme (le PLU, qui a succédé au POS depuis la loi 

relative à la solidarité et au renouvellement urbains du 13 décembre 2000, dite loi SRU ; ou la carte 

communale pour petites communes) et la délivrance du permis de construire. Le PLU est arrêté au 

niveau intercommunal pour les intercommunalités qui disposent de la compétence en matière 

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 de 7 % des 2600 communautés de 

ŎƻƳƳǳƴŜǎΦ 5ŜǇǳƛǎ ƭŀ ƭƻƛ ŘƛǘŜ ŘŜ DǊŜƴŜƭƭŜ LLΣ ƭΩ;ǘŀǘ ŜƴŎƻǳǊŀƎŜ ƭŜǎ ŎƻƳƳǳƴŀǳǘŞǎ Ł ǎŜ ǎŀƛǎƛǊ ŘŜ ŎŜǘǘŜ 

compétence. Il nous paraît indispensable d'appuyer massivement dans ce sens pour assurer la 

cohérence et la bonne articulation avec les infrastructures. Ensuite, les délivrances de permis de 

construire qui traduisent en acte les documents d'urbanisme et qui font partie des attributions de la 

commune doivent être cogérées avec l'intercommunalité qui a défini le PLU. Le transfert pur et 

simple au niveau de l'intercommunalité doit également être ouvert comme une option.  

En Allemagne, pays fédéral où la décentralisation est importante, le permis de construire 

(Baugenehmigungύ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŀŎŎƻǊŘŞ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŜ elle-même, Ƴŀƛǎ ǇŀǊ ƭΩŞŎƘŜƭƻƴ 

administratif du Kreis. Le Kreis correspond à un échelon supra-communal, mais sans avoir les 

ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘΩǳƴŜ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞ ƭƻŎŀƭŜ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜΦ Lƭ Ŝǎǘ ƧǳǎǘŜ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŘŞŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘƛƻƴ 

administrative du Land. Alors que les communes allemandes sont beaucoup plus grandes que les 

nôtres, elles n'y sont cependant pas considérées comme assez grandes pour gérer le droit de 

construire et d'augmenter la surface du bâti. 

 

En France, le droit d'urbanisme n'est pas géré au bon niveau, dans la mesure où certaines 

municipalités peuvent conduire des politiques malthusiennes visant à maximiser la rente foncière des 

propriétaires, ou à contenir la progression de la population communale pour des enjeux électoraux. 

L'encadré 4 précise la façon dont on peut mesurer la capacité des décideurs à essayer de maximiser la 

rente foncière. Les chiffres obtenus sont compatibles avec une hypothèse où les propriétaires de 

terrains à bâtir arriveraient collectivement à maximiser la rente foncière.  
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ENCADRÉ 4. Simple corrélation ou estimation de l'élasticité macroéconomique de la surface à bâtir au prix ? 

En partant des données de l'enquête sur le prix des terrains à bâtir (EPTB) dont certaines données agrégées sont disponibles 

sur le site du SOES, nous avons corrélé le logarithme des surfaces échangées en Km
2
 dans toute la France métropolitaine 

(pour la construction des maisons) par rapport au logarithme du prix des terrains à bâtir au m
2
. A priori, il s'agit d'une 

simple analyse de corrélation. Si le coefficient de la régression avait une interprétation causale, il serait interprétable 

comme une élasticité « macroéconomique » de la demande de foncier à bâtir au prix. Nous trouvons une élasticité proche 

de -1 : quand le prix des terrains augmente de 1 %, la surface achetée au niveau macroéconomique diminue de 1 %
38

. 

 
Graphique 20 : Estimation de l'élasticité macroéconomique de la demande de terrains à bâtir,  

France métropolitaine, période 2006-2011.  

Source des données SOES, calcul des auteurs. 

Mais avons-nous le droit d'interpréter ce coefficient comme une élasticité ? A priori non, car nous ne connaissons pas la 

courbe d'offre. Ces données sont simplement l'expression des équilibres offres-demandes pour des années successives. En 

revanche, sous l'hypothèse que le coût marginal de livraison d'un terrain agricole est faible et donc peut être négligé en 

première approximation, l'offre serait alors parfaitement élastique et ces observations décriraient bien la demande.
39

  

En interprétant donc cette valeur comme une l'élasticité de la demande, on trouve de façon troublante que c'est 

précisément la valeur qui maximise la rente foncière des propriétaires. En d'autres termes, un monopoleur qui disposerait 

de toute l'offre foncière dans une commune chercherait à établir un prix qui maximise sa recette. Or, le prix qui maximise la 

recette doit être tel que l'élasticité de la demande est de -1. À ce prix-là, une augmentation de prix en % est exactement 

compensée par une diminution du même % de la demande ce qui fait que la recette tirée de la vente est constante. Les 

chiffres disponibles à un niveau agrégé au niveau de la France entière sont compatibles avec une hypothèse d'extraction 

maximale de la rente foncière de la part des propriétaires fonciers. Or ce sont précisément les maires qui délivrent le permis 

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 dès lors de concentrer des populations 

dans des quartiers mal desservis et sans que l'accès aux emplois ne soit garanti. Cela amplifie les 

écarts de rente foncière entre communes et augmente la tendance à la ghettoïsation du territoire.  

 

 

                                                           
38 En annexe, nous reportons d'autres calculs similaires qui sont également assez proches de -1 en région Rhône-Alpes et 

en région PACA. 

39 A titre d'exemple, la valeur d'un terrain agricole dans la région la plus chère, la Région PACA, se monnaye autour de 2 ϵ 

ŀǳ Ƴн όнл ллл ϵ Ł ƭϥƘŜŎǘŀǊŜύ ŀƭƻǊǎ ǉǳϥǳƴ ǘŜǊǊŀƛƴ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛōƭŜ ǎŜ ǾŜƴŘ ŜƴǘǊŜ рл Ŝǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ млл Ŧƻƛǎ Ǉƭǳǎ ŎƘŜǊΦ Lƭ Ŧŀǳǘ 

cependant nuancer car la viabilisation d'un terrain représente un coût non négligeable (pour un terrain de 750 mètres 

carrés, le surcoût peut-être supérieur à 7500 euros (http://www.devispro.com/amenagement-habitat/Quel-prix-pour-

la-viabilisation-de-terrain.php) soit 10 euros le mètre carré).  
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Quelle modulation pour l'Île-de-France ?  

L'Île-de-France constitue à nouveau un cas à part. Les divergences des politiques d'urbanisme entre 

les communes sont sans doute des mécanismes présents sur le territoire, mais elles prennent une 

acuité d'autant plus grande en Île-de-France avec le contexte d'une rareté de l'offre de foncier 

disponible et une demande immobilière forte. 

Les données récentes sur les transactions foncières en Île-de-France sont en effet assez parlantes. En 

petite couronne, les prix au mètre carré continuent à augmenter de 500 à 700 euros le mètre carré 

entre 2006 et 2011 (Graphique 20), tandis que l'évolution des prix en grande couronne, après une 

période de baisse entre 2006 et 2008, repart à la hausse pour dépasser 300 euros le mètre carré. Le 

nombre de ventes est en baisse entre 2006 et 2010 en petite et grande couronnes alors que les prix 

montent, suggérant un mécanisme de rationnement de l'offre dans un contexte de demande de 

foncier soutenue. Le Scellier introduit en 2010 a sans doute joué un rôle dans la hausse des prix de 

2010.  

 

Graphique 20. Évolution du foncier en petite et grande couronne : prix total ; 

 prix au mètre carré et nombre de transactions.  

Source : Observatoire régional du foncier en Île-de-France, Note de conjoncture n° 2, décembre 2012. 

Au-delà des logiques politiques divergentes dans la gestion du foncier, il existe des mécanismes 

d'externalité mal pris en compte dans les politiques d'urbanisme au niveau communal 


