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Indices du prix des logements en France et a Paris
Monnaie constante, base 2000=1
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Source: CGEDD d’aprées INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Duon, Toutain et Villa (CEPII).
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— Revenu disponible par ménage

(valeur moyenne stock)

UOI PARLE-T-ON?

ttention aux effets qualité!

— Indice du prix des logements anciens en France (indice flux)
— Deépense de logement par ménage  (valeur moyenne stock) 3,19
5 — Indice des loyers  (indice stock) 2 99
— Indice du codt de la construction (indice flux) ’
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Exemple d’effet qualité: surface

Nb de personnes

Surface Surface par logement, nombre de personnes par logem  ent par ménage
100 et surface par personne 5,0
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Stabilité sur 1965 -2000 puis envolee de
I'indice du prix des logements anciens
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Indice du prix des logements
rapporté au revenu disponible par ménage

Différenciation Paris / lle-de-France / province

Base 1965=1

rapporté au revenu par ménage
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La crise de 1987 -1995 en lle-de-France:

centrée sur Paris
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La crise de
987-1995
a ete tres

Indicateur
de crise
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Comparaison internationale (1)
France, Etats -Unis et Royaume -Uni:
des tendances Iongues S|m|Ia|res sur 1965 | -2000
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~Comparaison internationale (2)
Diversite des situations depuis 1995

Indices du prix des logements
|rapportes au revenu disponible par menage
Comparaison internationale
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UK DCLG, UK National Statistics, Destatis, Central Bureau voor de Statistiek, Instituto Nacional de Estadistica, R. Vergeés. 10
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Durabilité du rendement locatif brut

tendanciel de 6%
En 1900-1910:

— Inflation +0,3%/an,

— revenu par meénage +1,6%/an,

— prix des immeubles a Paris +1,1%/an,

— taux d’intérét sur les emprunts de I'Etat 3,1%/an

Le loyer brut des immeubles achetés par La Fourmi
Immobiliere (de 1899 a 1913) représentait 6 a 7% de leur

prix (cité par F. Simmonet, « La Fourmi Immobiliére »).

« Le revenu brut moyen a Paris serait de 6,36% (de 5, 13%
dans le XVle arrdt a 7,76% dans le XXe arrdt) », dont il faut
deduire 33% de charges (P. Leroy-Beaulieu, « L’art de placer et
gérer sa fortune », 1906).

6% rendement locatif brut < « un logement vaut 200 loyers
mensuels »
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2000-2010: allongement de la
durée des preéets
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2000-2010: inversion de la

différenciation appartements / maisons

1,25

Par rapport aux maisons,
les appartements se sont: 12

evalorisés de 1950 a 1965

(sortie des controles des loyers | qui

avaient davantage touché les appartements que les maisons)

.dévalorisés de 1965 a 2000

1,15

svalorisés depuis 2001
(tout en continuant de se
pauperiser)
0,95

Indice du prix des appartements

rapporté a

Base T4 2000=1

—— lle-de-France hors Paris

\ lindice du prix des maisons
L Province

f

\

(et paupérisés) 1,05 -

Source: CGEDD d’aprés indices Notaires-INSEE. 1/1 1995

1/1 2000 1/1 2005

1/1 2010 |
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2000-2010: les prix ont davantage augmentée

dans les départements dont le parc contient le

residences principales occupées par le propriétaire

moins de

~—

Variation annuelle moyenne du logarithme du prix de

s logements rapporté au revenu par ménage
2000-2010
en fonction du % de résidences principales occupées

par le propriétaire en 2005
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2000-2010: le prix moyen du neuf a moins augmenté que

I'indice (et Ie prix moyen) de I'ancien
Pour aller plus loin il est indlspensagle ; TaIS difficile de faire la part des effets
e structure

250 | Comparaison des prix ECLN et des indices Notaires-l NSEE
o Base T4 2000 = 100
I T S I T T T N N S S A N
—— Prix de vente appartements ECLN en euros par m?bas e T4 2000
200 | — Indice Notaires-INSEE appartements base T4 2000
—— Prix de vente maisons ECLN en euros par lotbase T4 2000
— Indice Notaires-INSEE maisons base T4 2000 /
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Source: CGEDD d’apres indices Notaires-INSEE et ECLN



2000-2010: relative stabilité du nombre de transact ions de
logements anciens et de la « vitesse de rotation » du parc

900 000 |/ Nombre de transactions de logements anciens 33 S — 4,5%
et "vitesse de rotation" du parc de logements ‘ ‘
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Source: CGEDD d’'aprés CGDD/SOeS(Existan), DGFiP (MEDOC et Fidji), bases notariales, compte du logement 1



2000-2010: palier puis envolée puis rechute
puis rebond modérée du nombre de logements
neufs

Construction de logements  (rouwlie série)
et accroissement du nombre de ménages
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Source: CGEDD d’'aprés CGDD/SOeS et INSEE 19



2000-2010: croissance du montant des logements
achetés et construits par les menages
en % du revenu de I'ensemble des ménages

20%

Montant des logements achetés et construits par les meénages
en % de leur revenu disponible brut,
ancien et neuf (hors travaux seuls et frais liés)

15%

5%

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Source: CGEDD d'apres Compte du logement



2000-2010: doublement de la dette immobiliere
des menages rapportée a leur revenu
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La baisse du taux d’intérét
moyen de I'encours
(de 6,1% en 2000

4,2% a en 2010)
n'a réduit que de 7%
I'impact
de la hausse de I'encours
sur le
montant des annuités

Source: CGEDD d'aprés Banque de France et INSEE21



2000-2010: la « qualite de service »
logement ne s’est pas ameliorée plus
rapidement que précédemment

‘Pas d’augmentation supplémentaire de la  qualité du
stock de logements
*Pas d’augmentation supplémentaire notable du % de
propriétaires-occupants
sAugmentation supplémentaire du  stock de logements
de 1,4% seulement de 2004 a 2008 (construction au-dela de 300 000 / an)
esans doute pas liee durablement au niveau des prix
*malgré une perfusion fiscale sans préecedent

eavec retour aux 300 000 / an en 2009

et avec rebond modére pour l'instant dans le neuf (alors que
dans I'ancien les nombres de transactions ont fortem ent rebondi)
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Conséguences macroeconomiques
de I'envolée des prix 2000 -2010 (1)

*Envolée des chiffres d'affaires indexés sur le prix des

Iogements (et des recettes de droits de mutation des départem  ents et des communes)

Création de richesse pour les proprietaires

*Transfert de liquidités par rapport a 2000
edes acheteurs nets vers les vendeurs nets
edes <56 ans vers les >56 ans (graphique)
edes petits patrimoines vers les gros patrimoines

23



Acheteurs nets et vendeurs nets

le seull de 56 ans
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Conséguences macroeconomiques
de I'envolée des prix 2000 -2010 (2)

*Transfert de liquidités par rapport a 2000
edes acheteurs nets vers les vendeurs nets
edes <56 ans vers les >56 ans
edes petits patrimoines vers les gros patrimoines

Injection des liquidités  procurées par 'augmentation de

'’endettement (passé de 30 a 60% du revenu disp. des ménages) dans:
(un peu): la construction de davantage de logements

o(surtout): la consommation hors logement et I'épargne financiere

(cumul depuis 2000 = 300 a 400 mds d’euros ~15 a 20% du PIB ~23 a 30% du rev. disp. des ménages)
(=> croissance du PIB, recettes fiscales, croissance du déficit de la balance des
biens et services)
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Conséguences macroeconomiques
de I'envolée des prix 2000 -2010 (3)

*Prélevement futur de liguidités  sur les acheteurs pour payer
les mensualités supplémentaires causees par l'allon gement de la
durée des préts

-L’endettement pour un investissement non productif est un « fusil a un coup »
-Seule une partie des emprunteurs pourra financer les me nsualités
supplémentaires par 'augmentation des successions et donations recues

sLes acheteurs se sont endettés davantage pour achet  er un actif
dont le prix est aujourd’hui plus élevé mais dont o n argue plus loin
gu’il reviendra vers sa tendance longue en proporti on du revenu
par menage
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Or: maintien du pouvoir d’achat sur

100

Cours de I'or en monnaie constante
base 2000=1
|

fffffff — Prix de I'or en monnaie francaise constante

——————— ——Prix de I'or en $ constants

——Prix de l'or en £ constantes

0,1
Source: CGEDD d'aprés INSEE, Banque de France, World Gold Council, (Officer, 2002).
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Placement a revenu fixe: taux d’intérét a long term

=Inflation + 3% +
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Un placement en actions a rapporté 6,6% plus I'infl  ation
(hors guerres catastrophiques) tendanciellement sur deux siecles

Valeur d'un placement en actions o S
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Valeur d’'un placement en actions
rapportée a la tendance longue
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Autres étalons pour les actions

o Ratios prix / bénéfice [quel benéfice: passeé (sur
quelle durée)? futur (sur quelle durée)?]

« Ratio prix / dividendes [guels dividendes? passés
(sur quelle durée)? futurs (sur quelle durée)?]

e Sile ratio s’écarte de sa tendance longue, y
retournera-t-il par le numérateur, par le
dénominateur, ou par les deux?

32



Quel étalon: « tunnel de Siegel » ou ratio prix / bén  éfice passeé (PER)?

Les deux étalons divergent depuis les années 1990
\

Actions amer!calnes: — (1) Valeur du placement dividendes réinvestis / ten  dance longue de Siegel
comparaison E— 22; Ratio prix / bénéfice lissé sur 10 ans de Shill er/ 15

de deux étalons ‘ 2 /‘(1) ‘
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Valeur de differents placements

1E+02 — Valeur de différents placements, monnaie francaise constante,
| base 2000=1
O - ; — I\
/
1E+00 - AWAY
1800 00

1E-01 -
1E-02 -
1E-03
16044 # — Marché monétaire

— Obligations
1E-05 —— Actions francaises

— Actions ameéricaines
1E.06 — Logement locatif a Paris

Source: Source: CGEDD d’aprés Arbulu, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert,

Shiller, S&P, World Gold Council, Officer.




Rendement total tendanciel d’un
placement en logement  surla base de 1965-2000

*(a) Rendement en capital:

Croissance du PIB Inflation + 2,5%
Croissance du revenu des ménages: idem : inflation + 2,5%
Moins croissance du nombre de ménages -1,2%
Reste: croissance du revenu par menage Inflation + 1,3%
Rendement en capital idem : Inflation + 1,3%
*(b) Rendement locatif net:

Rendement locatif brut 6,0%
Moins charges 37% (y compris grosses réparations) -2,2%
Moins amortissement sur 20 ans des frais d’achat (11%) -0,5%
Reste: rendement locatif net 3,3%

Rendement total = (a)+(b) inflation + 4,6%



Rendement X volatilité tendanciels

100%
Volatilité des T :
endanciel
rendements
80% a5 ans (hypothese: inflation 2%)
60% | -
: Couples (rendement , volatilité)
M 0r?? (Inflation +0,0% , ?) M| Actions américaines | (Inflation +6,6% , 50%)
40% - B Actions francaises | (Inflation +6,6% , 42%)
.
| B Logement locatif |(Inflation +4,6% , 28%) (NB: hors effet de levier)
20% : w Obligations ~(Inflation +3,0% , 20%) (NB: non protégé contre l'inflation non anticipée)—
l Monétaire | (Inflation +2,0% , 8%) Rendement annue
0% : ‘ ‘ ‘ | ‘
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Source: CGEDD d'aprés Arbulu, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert, Shiller, S&P, World Gold Council, Officer. 36



Autres aspects des placements

Effet de levier
*Frais
*de gestion
«de transaction
*Fiscalite
*Risques autres que la volatilité du prix

(appreécies differemment par les différents acteurs)

Pouvolr diversificateur
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Actuellement

Par rapport a leur tendance longue
respective,

- le prix des actions est faible (*)
- le prix de l'or, des obligations (**) et des
logements est élevé

(*) méme si une baisse est possible a court terme
(**) sauf inflation durablement tres faible
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. Historigue du prix des logements

. Comparaison avec les autres actifs
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. Prospective



Quelgues propriétés du prix des logements (1)

*Brieveté des séries => limites des analyses

(y compris probleme de la robustesse des résultats)

*Cyclicité forte (autocorrelation a 1 an)

« La hausse nourrit la hausse, la baisse nourrit la bali sse »

« Myopie » des décideurs (= fonder les anticipations en prolongeant le passé
récent = « la mémoire courte »), phénomeéne autorenforcant

Pas d’autocorrélation a court-moyen terme pour les actio ns (~ marche au hasard)

*Pas de peériodicité
Lien avec le revenu dans le temps (empirigue) et
dans I'espace
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Lien prix X revenu dans I'espace:

exemple des communes en lle -de-France

Prix moyen des logements (appartements et maisons)
en fonction du revenu brut imposable moyen par ména ge
par commune en lle-de-France, année 2006

e

R? = 0,86

~y = 5,90x - 22157

O

900 000
Prix moyen
des logements
800 000
700000 +— < 79
-
600 000
78
500 000
O 92
400 000
93
300 000 O 94
-
200 000
100 000 -
0

Chague cercle représente une commune

La surface du cercle est proportionnelle au nombre de ménages de la commune

Revenu imposable brut moyen par ménage

40 000 60 000 80 000 100 000 120 000

Source: CGEDD d'aprés bases de données notariales et Filocom (DGFiP)

140 00Q,



(Special IdF) Elargissement de I'éventail des
revenus par departement en IdF ...

20%
’ 75 /
15% Variation de 1984 a 2008 du revenu par ménage
rapporté a la moyenne francilienne /
10% -t en fonction du revenu brut imposable par ménage 200 0O 92
lle-de-France, par département
5% -
/8
O% I I I I I
20 000 25 000 30 000 35 000 40 000 45 000 50 000
-5%
9
-10% 1
95 91
-15% -
-20% 93
-25% -
-30%

Source: CGEDD d’apres Filocom et revenus fiscaux 42



(Special IdF )... par commune en IdF...

30%
(@)
20%
10% |
0% |
0 80 000 100 000
-10% - Variation de 1994 a 2008 du revenu par ménage
rapporté a la moyenne francilienne
en fonction du
revenu brut imposable par ménage en 2000
-20% par commune en lle-de-France
®) 250 communes les plus grosses par le nombre de ména  ges.
Chaque cercle représente une commune.
La surface du cercle est proportionnelle au nombre de ménages.
-30% '

Source: CGEDD d’aprées Filocom



40%

30%

20%
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-10%

- 0]
20 A)Source: CGEDD d’aprés Filocom

(Special IdF )... et par arrondissement

a Paris

Variation de 1994 a 2008 du revenu par ménage rappo rté a la moyenne parisienne
en fonction du revenu brut imposable par ménage en 2000
Paris, par arrondissement
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(Spécial IdF)... mais les variations de 2000 a 2008 des prix et des

1,3

1,2

1,1

1,0

0,9

0,8

0,7

0,6

revenus ne sont pas totalement paralleles (exceptio  ns: 93, 94)
Zr“;;”;%ifr‘n | Prix moyen des logements rapporté a la moyenne fran  cilienne
I?appogrtéélla en fonction du @
fr;“n?ﬁ::;e revenu par ménage moyen rapporté a la moyenne franc ilienne
par departement, lle-de-France, années 2000 et 2008
o 2000
O 2008
o4 f
% Revenu moyen par ménage rapporté a la moyenne franc ilienne
0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 13

Source: CGEDD d’apres Filocom et bases notariales



Quelques proprietés du prix des logements (2)
Faible correlation 2 a 2 des variations du prix des

logements avec celles des taux d’intérét

scontre-intuitif mais fonde le pouvoir diversificateur  du placement en logement
par rapport aux obligations

«=> || faut tenir compte de nombreux autres phenomenes pour voir apparaitre
la sensibilité du prix des logements aux taux d’inté rét

Lien par le retour vers la hiérarchie des couples rende ment X risque
tendanciels mais ce lien n’est pas instantané

 Absence de corrélation 2 a 2 avec le placement en

aCtiOnS [néanmoins les krachs boursiers ont éte souvent (1929, 1987, 2000, 2008) mais
pas toujours (1882) suivis d’'une hausse des prix des logements (surtout locatifs)]

:> PO UVO Ir d |Ve rS Ifl Cate U r du placement en logement par rapport aux placements financiers
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Quelgues propriétés du prix des logements (3)

L’élasticité du prix des logements  par
rapport a la taille du parc semble de l'ordre
de -1 ou -2, peut-étre (?) un peu plus (-37?)
en lle-de-France



Elasticite du prix des logements par
rapport a la taille du parc (complément 1)

 Peu de travaux

« Compliqué car
— nombreuses variables a prendre en compte
— effets de retour

— décalages temporels
— recul limité dans le temps => pb de robustesse

— analyses dans I'espace pour compenser le manque de memoire...

mais manque de données locales

e Travaux beaucoup plus nombreux sur un probleme
Inverse: sensibilité de la construction a la variation du prix
des logements
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Elasticite du prix des logements par
rapport a la taille du parc (complément 2)

Rapport Barker + equipe Oxford: e=-2 au Royaume-Uni

Murphy, Duca & al. (Oxford + Réserve Fédérale): e=-1 aux
Etats-Unis

Autres références: résultats disperses (d’un facteur 8 pour
les Etats-Unis!)

Les estimations des économistes font des hypotheses
d’arbitrage parfois contestables (notamment, les arbitrages
ne sont pas instantanés)

La robustesse des résultats est rarement mentionnée

Les économistes peuvent se tromper: cf. (McQuinn, 2004) sur
I'lIrlande, (OCDE: Girouard, Kennedy & al., 2006) sur les Etats-Unis
Mais le nuage des résultats est centré autour d’'un ordre de
grandeur de -1 a -2
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Elasticité du prix des logements par rapport

a la tallle du parc (complément 3)
Quelques références

Pays, période Elasticité Référence

Ilande, 1977-2004 -0,007 (ancien), -2,0 (neuf) (OCDE, 2006)

Irlande, 1980-2002 [-0,5 (McQuinn, 2004)

Pays-Bas, 1970-2002 0,5 (OCDE, 2004)

Etats-Unis, 1979-2007 -1 (Duca, Muellbauer & Murphy, 2009)
Pays-Bas, 1980-2003 I-1,4 (Verbruggen et al., 2006)
Nongge, 1990-2004 1,7 (Jacobsen & Naug, 2005)
Royaume-Uni, 1969-1996 [-1,9 (Meen, 2002)
Royaume-Uni, 1972-2003 ':2 (Cameron, M uellbauer & M urphy, 2006)
ldem ldem (Barker, 2004)

Danemark, 1984-2005 [-2,9 (Wagner, 2005)

Etats-Unis, 1981-2003 3,2 (McCarthy & Peach, 2004)
Paris, 1986-2004 -:3,6 (Bessone, Heitz & Boissinot, 2005)
Australie, 1975-2003 3,6 (Abelson et al . 2005)
Espagne, 1989-2003 -6,9 a -8,1 (OCDE, 2005)

Etats-Unis, 1981-1998 I-7.9 (Meen, 2002)

Source: CGEDD d’apres tableau 3 de (OCDE: Girouard, Kennedy et al., 2006), ainsi que (Duca, Muellbauer & Murphy, 2009) , (Cameron, Muellbauer & Murphy, 2006).
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Elasticite du prix des logements par
rapport a la taille du parc  (complément 4)

 Notre contribution

— Comparaison de la France avec le cas clinique

britannique sur 1970-2005: élasticité = moins quelgues unités

Depuis 1967, le Royaume-Uni construit 100 000 logements de moins par an que
la France pour une population et une croissance déemographique voisines.
Pourtant, le prix des logements rapporté au revenu par meénage n'y a pas
beaucoup plus augmenté

— Comparaison des differents départements francais

(1994-2010) ( régression multiple de la variation du prix des logements par
rapport a celles du revenu, de la population, du nombre de logements, etc.)

« confirme un ordre de grandeur de -1 a -2 (ou moins),

o peut-étre (?) un peu plus (-3?) en lle-de-France

» Sensibilité des résultats a la sous-periode considerée
(probleme de robustesse) ,



Elasticité du prix des logements par rapport a la tail
La différenciation par département de la variation du nombre de logements par personne

le du parc (complément 5)

« expligue » plus de la moitié de la différenciation de la variation du prix des logements rapporté
au revenu par ménage sur 2000-2010 (mais beaucoup moins sur 1994-2010: résultat non robuste)

Variation annuelle du logarithme du prix des logeme nts rapporté au revenu par ménage
| =4} . . . H
i en feqction de la variation annuelle du logarithme du nombre de logements par personne
06 93 2000-2010
34
83 13
\ 66 5-0% \ aa
& ' 05 ng 4',23'5
30
45% T~ 8431 09
’ 64
59
% 26 Elasticité
A 004 QD Y 73 or 42 ~ -2
4,070 9< T 8 (3Y4
43
91 7
Provence g2
Méditerranée 3,5%
Paris et Petite ?Z\
Couronne 78
3,0% -
N
0f -
2,5% -1,86x 0,05
/53
2,0%
90
T 1 5“\) T T T T
-0,40% -0,20% 0,00% 0,20% 0,40% O.M 1,00% 1,20%

Source: CGEDD d'apres indices Notaires-INSEE, Perval, INSEE, SOeS et Filocom
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Comment expliquer I'envolée de
2000-20107?

*Offre -demande de service logement?
Effet inflationniste des aides publigues?
*Autres explications hors environnement
financier ?

Environnement financier?

epour I'investisseur
epoUr le ménage acquéreur de sa residence principale



Comment expliquer I'envolée de
2000-20107
*Offre -demande de service logement?
Non car:
Elasticité prix / parc trop faible (-1 a -2)
*Pas d’envolée des loyers

Effets qualitatifs?

*Le desserrement des ménages n’est pas
nouveau et se poursuit

*Vielllissement?

eEtrangers?



Comment expliqguer I'envolee de
2000-20107

*Viellissement: effet >0 ou plutot <O ?

Les ménages préparant leur retraite auraient pris conscience
du risque de dévalorisation future des retraites et
accepteraient des espérances de rendement plus faibles?

Cette explication déemographique peut étre renversee:
augmentation du % de menages de plus de 56 ans, seuil au-
dela dugquel les ménages deviennent vendeurs nets
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Comment expliqguer I'envolee de
2000-20107

Achats par les etrangers ? Tres insuffisant sauf exceptions

Achats de logements anciens
par les etrangers en % du nom

nets de ventes

ore de ventes

Moy 94-991 2000|2002 (2004 | 2006 | 2008 ||Evol.
Tous étrangers | 2,3% [2,6%(3,2%3,2%(2,4%|2,1% | 7~
Britanniques 0,5%|1,3%|1,7%|0,9% | 0,4% n
Reste 2,19%|1,9%1,4%|1,5% | 1,8% | g _2
Dont MATT. 0,6%0,7%0,5%0,5% | 0,6% | mmp
Dont nggyéggl)s 0,3%0,2%0,2%/0,2% | 0,3% | )
Dont Allemands 0,1%0,0%]0,0%]-0,1%]|-0,1%|
1,1%|1,0%|0,8%|0,9% | 1,0% | w2

Source: CGEDD d'aprés bases notariales




Comment expliguer I'envolée de
2000-20107

Effet Inflationniste des aides publiques?

Pas a I'’échelle des 70% a expliquer

-Dépense de logement des menages = 15% du PIB

-Montant des logements achetés ou construits par les
menages = 250 Mds € = 13% du PIB en 2007 (au plus haut)
-Montant d’inflation immobiliere engendrée en 2007 par la
hausse de 70% du prix des logements par rapport au revenu:
~100 milliards €

A comparer a

- Transferts organisés par la collectivité en faveur du logement
=1 a 2% du PIB ou un peu plus selon la maniére de compter

- Marges de manceuvres sur ces transferts = dix fois moins

- Prét a taux zéro: de lI'ordre de 2,5 Mds €

58



Comment expliquer I'envolée de 2000 -20107

o AUtreS eXp|ICatIOnS hors environnt financier ? (1)

La revente a financeé la hausse des prix?

Par nature la revente nourrit la hausse (et la baisse: effet réversible) mais

a) son poids dans les plans de financement (des achats de résidences principales
destinées a étre occupées par le propriétaire) est resté constant (a 21%) de I'enquéte
logement 2002 a I'enquéte logement 2006

b) Le nombre de transactions de logements anciens est resté constant a 800
000/an de 2000 a 2007 => la « vitesse de rotation » du parc n’a pas
augmenté, au contraire

c) Les départements ou le prix a le plus augmenté sont ceux dont le parc
contient le moins de résidences principales occupées par le propriétaire

Les mutations a titre gratuit financent (et vont financer) la hausse

des prix?

Peu et pas plus gu’avant en %

- On hérite de ses parents vers 55 ans

- Le poids des dons dans les plans de financement (des achats de résidences
principales destinées & étre occupées par le propriétaire) est resté faible et constant, a

3%, de I'enquéte logement 2002 a I'enquéte logement 2006
-  Effet décalé dans le temps et réversible
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Comment expliquer I'envolée de 2000 -20107

o AUtreS eXpl|Cat|OnS hors environnt financier ? (2)

L’envolée des prix depuis 2000 résulteraitde lach  erté et de la
« rareté » du foncier? Non

Cherté

- Le prix de marché d’un terrain est déterminé par le prix des logements
existants dans son voisinage. C’est donc la hausse du prix des logements
gui a entrainé celle du prix des terrains.

- Le prix moyen des terrains destinés a la construction des maisons
individuelles n'a pas plus augmenté que celui des logements anciens alors
gue I'indice du codt de la construction a augmenté beaucoup moins vite.

« Rareté »

- L’élasticité du prix des logements par rapport a la taille du parc n’etant que
d’environ -1 ou -2, une augmentation du nombre de terrains destinés a la
construction (par modification de la réglementation ou par mise en vente)
diminue peu le prix des logements.

- Lorsqu’a partir de 2004 le nombre de logements construits est passé de 300
000 a plus de 400 000, trouver les terrains n’a pas été un probleme. 60



Comment expliquer I'envolée de 2000 -20107

¢ AU’[I’GS eXp|ICatIOnS hors environnt financier 7 (3)

- L’envolée des prix ne ferait que prolonger 'augmen tation du
poids de la dépense de logement dans le budget des ménages

observée depuis 1965? Non car 'augmentation de la dépense de
logement de 1965 a 2000 a eu lieu en absence de hausse du rapport indice de
prix / revenu: elle résulte d’'une amelioration de la qualité des logements, sans

équivalent sur 2000-2007.
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Comment expliquer I'envolée de 2000 -20107

e Environnement financier?
A. Le logement comme Investissement  : arbitrage
par rapport aUX aUtreS aCtlfS (risque X espérance de rendement)

sL’investisseur « rationnel » valorise le logement comme une rente
perpétuelle indexée sur les loyers (R, iniia~r-i+k-a oli r= taux d'intérét, i = inflation anticipée, k=
prime de risque, a= taux de croissance anticipé du loyer net de charges et d’inflation)

*En 2010 les taux d’intérét étaient faibles  (par rapport a leur niveau tendanciel)

=> pouvait justifier le prix des logements malgre la faiblesse du rendement
locatif...: le placement en logement était compétit  if par rapport aux

obligations , dont I'espérance de rendement était elle aussitre s faible
(mais financer de la rente perpétuelle par un emprunt a 25 ans n’est-il pas risqué?)
o...mais le prix des actions_était faible (par rapport a leur niveau tendanciel) et
leur espérance de rendement élevée a long terme
*Certes de nombreux meénages n’'arbitrent pas de toute facon entre logements et actions

* mais seule la « myopie » (apres le krach boursier de 2000) PeUt expliquer que les autres ne se soient

pas reportés sur les actions
*« Myopie » = fonder les anticipations en prolongeant le passé récent = « la mémoire courte »

*Parallele avec 1930-1935
=> L'explication par l'arbitrage par rapport aux au  tres actifs n’est

acceptable que si on suppose une «myopie » des décideurs 02




Comment expliquer I'envolée de 2000 -20107

 Environnement financier?

B. Le logement comme residence principale (=cas
majoritaire) : gque peut-on acheter pour une
mensualité donnée? (Objectif = obtenir au moins le méme service

logement que locataire et payer des mensualités le mo  ins longtem ps possible)
(si on ne peut pas se payer le méme service logement on reste locataire =>

barriere plus forte  que pour l'investisseur locatif, qui lui peut adapter la qualité
du logement a sa capacité d’achat) (une fois 'acha t effectué, m oindre
sensibilité au risque de prix que l'investisseur locat if)

B1 Allongement de la durée des préts
A court terme: relativiser  (hausse de 12% a 15% du montant
de I'achat toutes choses egales par ailleurs),
A long terme : augmentation du nombre d’annuités (  sur guel
budget les ménages endettés preleveront-ils pour le S payer?)
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Comment expliquer I'envolée de 2000 -20107

 Environnement financier?
B. Le logement comme résidence principale

B2 Baisse des taux d'intérét
Le capital empruntable sur 15 ou 20 ans est moins s  ensible
gue le prix de la rente perpétuelle a une variation de taux
eSurtout si on tient compte de I'apport personnel ho IS revente
*=>paisse des taux de 1 % => augmentation du capital emprunté de
8% et augmentation du montant de I'achat de 6% toutes choses
égales par ailleurs




Comment expliquer I'envolée de 2000 -20107

e Environnement financier?

B. Le logement comme résidence principale = Que
peut-on acheter pour une mensualité donnée?
B2 Baisse des taux d'intérét (suite)

*Quels taux? (nominaux ou nets d’inflation)? Quelle réféerence?

Si on utilise les taux nominaux et la durée observée des préts (par opposition a une durée standard
de 15 ans),

le « pouvoir d’achat » apparait constant sur 1965-2000

o|a référence est le taux d’'intérét nominal sur 1965-2000 = 9,2% (9,9% en 1990)

ole taux d’intérét actuel est inférieur de 6% a cette référence

*=> |e changement des conditions de financement semble avoir compensé la hausse des prix...

e...MAIS

*Dans la période de forte inflation 1969-1985 on ne peut pas utiliser les taux nominaux => on
utilise les taux nets d’inflation faute de mieux

*1990 apparait comme une anomalie (surtout en lle-de-France, beaucoup moins en province)
ola référence est le taux d’intérét net d’inflation moyen sur 1965-2000 = 3,6% ( 3,8% en 2000)
ole taux d’intérét actuel est inférieur de 2% seulement a cette référence

*=> |a baisse des taux par rapport a la référence n’a pas compense la hausse du prix des
logements, méme si on utilise la durée observée des préts

eD’autant plus, sur longue période, que le prix moyen a augmenté plus vite que l'indice de prix
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Quand l'inflation «

L'inflation (et I'anticipation — sincere ou feinte - de sa poursuite):
-réduisait rapidement les mensualités en proportion du revenu les premieres années de vie

des préts,

financait le logement »: 1975 -1985

Inflation et taux majorés de 5%

S e g e e wonenen || Référence  [Prét @ mensualités T
- et autorisait méme des préts & mensualité progressive constantes
capital emprunté 12 642 12 642 12 642
durée 15 15 15
Hypotheses |intérét 5% 10% 10%
progressivité 0% 0% 5%
Inflation 2% 7% 7%
Mensualité en monnaie constante
1 100 136 100
2 98 127 98
3 96 119 97
Année 4 94 111 95
5 92 104 93
10 84 74 85
15 76 53 77
Variation par rapport a la référence
Capacité sur la base de mensualité de 1ére année 0% -26% 0%
demprunt |sur la base de mensualité de 3éme année 0% -19% 0%
Capacité sur la base de mensualité de 1ére année 0% -21% 0%
d'achat sur la base de mensualité de 3eme année 0% -15% 0%

b6




Taux nominal / net d’inflation et durée des preéts:
effet sur le « pouvoir d’achat immobllier »
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1,4

1,3 -

1,2

Comparaison du pouvoir d'achat immobilier
avec durée d'emprunt fixe (15 ans) et durée d'empru
France, base 2000=1
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Durée fixe

== Pouwir dachat au taux nominal, durée fixe (15 ans)

—4— P ouwir d'achat au taux net dinflation, durée fixe (15 ans)

Durée obsenge (= en
"oubliant" qu'il faudra
rembourser plus longtemps)

= Pouwir d'achat au taux nominal, durée obsenge
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Source: CGEDD d’apres INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Banque de France, Ixis, enquétes-logement, OFL.
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2000-2010: allongement
de la duree d’emprunt necessaire
toutes choses egales par allleurs

40ans T7purée de 'emprunt permettant & un primo-accédantd  ‘acheter
| le méme logement (ancien) pour le méme taux d'effor  t initial [\ﬂ ””””””””””””””
35ans T et le méme apport personnel, base 1965=15 ans j'

30 ans

25 ans
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15 ans

10 ans

—— Durée "au taux nominal"

5 ans —e— Durée "au taux net d'inflation"

0 ans Y T
/11965 1/11970 1/11975 1/11980 1/11985 1/11990 1/11995 1/12000 1/12005 1/12010 1/12015 1/12020

Source: CGEDD d’aprés INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Banque de France et Ixis. 69



Comment expliquer I'envolée de 2000 -20107
e Environnement financier?

B. Le logement comme résidence principale = Que

peut-on acheter pour une mensualité donnée?

B3 Autres conditions de flnancement

staux d’apport personnel exige? le taux constaté a diminue de 2000 a 2007,
manifestation de 'augmentation d’endettement permise par I'allongement de la durée des préts et la

baisse des taux d’intérét, mais effet freiné par la barriere du taux d’effort (davantage
pour les résidences principales que pour les investissements locatifs)

sapprehension par les préteurs du risque de perte d’emploi et des perspectives
d’évolution du revenu?

sconditions des préts relais? (fonction des anticipations de hausse des prix)

*plus ou moins grande propension des établissements financiers a préter?
*Ont fluctué depuis 1965

*Peuvent avoir contribué mais seulement dans une mesur e moderée

B4 En conclusion: pour I'acheteur de résidence principale, la baisse des taux (nets
d’inflation) en 2010 par rapport a la reférence 1965-2000 (3,6%) ou au niveau tendanciel de 3%
n'a compense qu’'en partie la hausse des prix, méme si on tient compte de 'allongement de la
durée des préts 20




Comment expliquer I'envolée de 2000 -20107

En resume:

*Contexte de conditions de financement
favorables a une certaine augmentation des prix,
e + « Myopie » des décideurs (surtout des investisseurs)

Ces facteurs jouent davantage pour I'investissement que pour I'achat a finalité
d’occupation => expliquerait

-I'inversion du differentiel de croissance des prix appartements / maisons

-et la croissance des prix plus forte dans les départements a faible proportion de
résidences principales occupées par le propriétaire

Les mémes facteurs semblent étre la cause du rebond du prix des logements en 2009-2010:

- Baisse supplémentaire des taux d’'intérét nets d’inflation ( pas durable )

-« Myopie » des décideurs , a fortiori aprés le 2eme krach boursier (2008 aprés 2000) (réversible )
-Différenciation par département 2008-2010: la hauss e est plus forte dans les grosses agglomeérns

-Différenciation 2008-2010 Royaume-Uni — France - Etat  s-Unis:
-Baisse des taux d’intérét (variables!) plus forte a  u Royaume-Uni,

-peu d’investisseurs locatifs + « subprimes » et saisie s aux Etats-Unis
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PLAN

. Historigue du prix des logements

. Comparaison avec les autres actifs
. Quelgues propriétés du prix des
logements

. Comment expliguer I'envolée du prix des
logements deio -20107

. Prospective



Prospective sur les prix
1 P } Dvergence

Changement
de palier

Retour
L. :[ —-Jvers le tunnel

ol @@

Indice du prix des logements rapporté au
revenu disponible par menage
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Le scénario F (divergence) parait
peu vraisemblable

Au bout dun certain temps, les loyers des ménages s eraient
disproportionnés par rapport au revenu des menages (le S rendements
locatifs ne peuvent pas baisser eternellement)

Idem au bout d’'un certain temps le budget logement des menages serait
disproportionné par rapport a leur revenu

De 1965 a 2000 l'indice a augmenté comme le revenu  par ménage (sous réserve léger
correctif = 0,1 a 0,3% par an)

Une croissance tendancielle plus rapide serait cont raire aux régularités séculaires

La croissance du poids de la dépense de logement da  ns le budget des ménages de
1965 a 2000 a découlé en totalité d’'une augmentatio n de la qualité, et non d'une
augmentation de l'indice de prix des logements

=> on écarte le scénario F

=> Le prix des logements reprendra probablement une
progression dans un « tunnel » parallele au revenu par
menage
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Le « tunnel historique »
peut-il changer de palier?

(= scénarios C, D et E)
L’envolée des prix de 2000-2010 signale-t-elle un

« changement de palier » pérenne résultant de
phénomenes irréversibles?

e Les causes de I'envolée auront-elles un effet peren  ne?

— Rejet de I'explication par « offre et demande de serv  ice
logement »

— Rejet des explications par « aides publiques »

— Rejet des explications autres hors environnement fi nancier (+
reversibilité)

— Environnement financier et « myopie » des investisseu IS

e Phénomene nouveau: niveau de la dette publique
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Environnement financier:
A. Le logement comme investissement

* Les taux d’intérét nets d’inflation reviendront vers leur niveau tendanciel de 3%
« Stabilité de la hiérarchie des couples rendement-risque des divers placements

» « Palier » => le rendement en capital du placement en logement sera a son niveau
tendanciel

=> |e rendement locatif doit revenir vers son nivea U tendanciel (net~ 3,5%)

Or on ne voit pas pourquoi les loyers augmenteraien t plus rapidement
gue le revenu par menage:
 |Is n’en ont montré aucun signe jusqu’a présent
» Faible élasticite / offre-demande
* Les ménages locataires n'auraient pas la capacité de payer beaucoup plus

=> Le prix des logements devrait revenir vers son n  iveau tendanciel
passé par rapport au revenu par menage

e De p|US la « myopie » (dont I'effet est par nature temporaire et réversible) des
Investisseurs par rapport aux actions prendra fin et inversera son effet

e => « Retour vers le tunnel »
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Environnement financier:

B. Le logement comme résidence principale

o Taux d’'interét (nets d’inflation): ils reviendront vers leur valeur de long
terme (3%) a laquelle en moyenne sur 1965-2000 ils n'ont pas été tres

supérieurs (3,6%)

e Durée des préts:
— a court terme, relativiser,
— a long terme,

« effet contraire des annuites supplémentaires sur le montant des achats
suivants

 le partage du solde entre effet prix (inflation immobiliere) et effet qualité
(expurgé des indices) vient réduire encore I'impact de I'allongement sur
I'indice de prix (cf. allongement de 1965-75)

 Aux Etats-Unis, I'allongement de la durée des préts ne s’est pas
accompagné d’'un « changement » de palier (au contraire)

e Autres: pas de raison de ne pas prolonger le passe + réversibilité dans
certains cas (préts relais)

=> Pas de cause de changement significatif de palier a
long terme .
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Désendettement de la collectivité

* Le niveau atteint par la dette publique (désormais autoalimentee

sauf reaction) constitue une

 Le déesendettement de la collectivité ne peut que pe
déepense de logement des menages
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En conclusion
sur le changement de palier

Rejet des explications par « offre-demande »
Rejet des explications par aides publiques et diver  ses

Pour I'investisseur : stabilité de la hiérarchie rendement-risque des

differents placements (retour vers les rendements locatifs antérieurs & 2000) et fin de la
« myopie » par rapport aux actions

Pour I' acheteur de résidence principale : retour des taux nets

d’inflation a la normale de 3 %, effet de l'allongement des préts a relativiser +
effets a rebours (et réversibilité de certaines autres conditions de financement)

Contribution au désendettement de la collectivité

—=Si un changement de palier a lieu il devrait étret  res

limité: on écarte les scénarios C, D et E

= restent les scénarios A et B: « retour vers le « tunn el »
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A quelle vitesse rejoindra
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1/1

A (rapide) =
baisse de
35 a 40%
en5 a8 ans

B (lent)=
constance
en monnaie
nominale
pendant 15
a 20 ans

(« scénario
japonais »)
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A guelle vitesse rejoindra -t-on le tunnel?

*Sur la base des années 1965-2000, le scénario A
(rapide) est plus probable que le scénario B (lent) gui ne
peut cependant étre exclu

*Le maintien de taux d’'intérét bas réduit la probabi lité du

scénario A le temps que la « myopie » des décideurs
Inverse son effet
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Prospective sur la dette immobiliere des
menages: projection a 2030
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