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Introduction


Si la richesse est un sujet aussi fascinant, c’est parce qu’elle est le symbole des deux ressorts de l’humanité : le succès, dans la mesure où la richesse capitalise les réussites du passé ; l’envie, car ceux qui ont manqué de chance vont en retirer bien souvent un sentiment d’amertume que tribuns et populistes vont pouvoir exploiter.

Les inégalités sont à ce titre un espace de marketing formidable : comme elles sont multidimensionnelles, on arrivera toujours à présenter les tendances économiques sous un angle alarmiste. Lorsque les cours boursiers augmentent, ce sont les riches qui spolient les gens. Lorsqu’ils baissent, ce sont les riches qui sont responsables des faillites et du chômage. Lorsque les prix de l’immobilier flambent, ce sont les jeunes qui ne peuvent plus se loger ; lorsqu’ils baissent, ce sont les ménages pauvres qui ne peuvent plus rembourser leur emprunt en vendant leur logement. Quand les taux d’intérêt augmentent, les charges d’intérêt deviennent insoutenables pour les ménages modestes ; quand ils baissent, les actifs se valorisent et c’est une scandaleuse accumulation de richesse. Quand les salaires des ingénieurs et des cadres baissent, ce sont les entreprises qui exploitent les salariés ; quand ils augmentent, c’est une menace pour la cohésion sociale. Dans tous les cas, l’antienne est le recours à une augmentation des impôts, voire, avec la question de la dette, à l’expropriation des détenteurs des titres du Trésor public et, plus généralement et de façon indistincte, de toutes les formes de richesse, sans généralement se poser la question du pourquoi ni même du comment. Lorsque les États-Unis décident de taxer davantage leur capital et leurs grandes entreprises, nous envisageons de faire de même, oubliant que le point de départ est radicalement différent. Outre-Atlantique où les inégalités ont vraiment explosé, cela peut sembler légitime. En France, où les inégalités sont restées contenues et où le poids des prélèvements obligatoires est déjà élevé, ce discours est plus discutable.

Étayons ce diagnostic de façon à ne pas laisser d’ambiguïté sur ce constat.

La figure ci-après, issue des chiffres officiels de l’OCDE et de l’Insee, rapporte le niveau de vie moyen des 20 % les plus aisés au niveau de vie moyen des 20 % les plus modestes. Ce ratio est un indicateur des inégalités après redistribution. Plus il est élevé, plus les ménages diffèrent dans leur capacité à consommer ou à épargner pour leur avenir. Et son évolution reflète les tendances des inégalités. Ce ratio a augmenté entre 2008 et 2018 aux États-Unis où il est passé de 7,7 à 8,4 : les 20 % des ménages les plus riches disposent donc désormais de 8,4 fois plus de ressources que les 20 % les plus pauvres. En Norvège, cet écart est passé de 3,6 à 4,0, mais il reste bien moindre. La même tendance haussière affecte les deux pays méditerranéens, l’Espagne et l’Italie. En revanche, en Allemagne, en France et en Grande-Bretagne, l’impression de stabilité domine mais à des niveaux différents, avec un chassé-croisé des courbes allemandes et françaises dans l’intervalle 4 à 4,5, alors que nos amis anglais sont constamment autour de 6. Il est difficile, à partir d’un tel graphique, de dégager une tendance commune. La hausse des inégalités est flagrante aux États-Unis. Si l’on se focalise uniquement sur ce pays, il est tentant de conclure à l’augmentation générale des inégalités. Pourtant, après redistribution, les inégalités en France et dans d’autres pays européens restent, d’une part, stables et, d’autre part, à un niveau faible en comparaison internationale, ce qui est trop souvent passé sous silence ou vite oublié.

Figure 1. L’évolution des rapports des niveaux de vie aux États-Unis et dans d’autres pays européens (niveau de vie moyen des 20 % les plus aisés sur celui des 20 % les moins aisés).
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Source : Sicsic M., « Vues d’ensemble – Inégalités de niveau de vie et pauvreté entre 2008 et 2018 », Insee Références, 202.

D’où vient alors que le grand public a en tête que les inégalités ont augmenté1 ? Quand on augmente la taille de la fenêtre d’observation en considérant une période plus longue (trente ans : 1990-2019) et en y incluant tous les pays du monde, ce que réalise une étude du FMI (voir graphique page suivante), il est vrai que l’impression dominante est bien celle d’une augmentation des inégalités. Elles sont mesurées par l’indice de Gini2 et concernent la distribution du revenu disponible. Ces inégalités ont augmenté, et le plus fortement dans les quatre pays les plus peuplés du monde – Chine, Inde, États-Unis, Indonésie – et cela pèse lourd. En Europe occidentale, les grands pays sont concernés, hormis la France qui présente un profil stable à légèrement négatif. C’est une performance plutôt remarquable, et nous sommes le seul pays du G7 dans ce cas. Tirons-en fierté au lieu de battre notre coulpe en permanence !

Figure 2. Variation de l’inégalité des revenus disponibles (indice de Gini) dans les différents pays du monde 1990-2019.
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Source : données du FMI, IMF Fiscal Monitor, avril 2021 et Jean-Benoît Eyméoud pour la réalisation. Lecture : La taille des rectangles correspond au poids démographique relatif des pays. Les pays sont classés en deux groupes, à gauche ceux pour lesquels l’inégalité a augmenté, à droite ceux pour lesquels l’inégalité a diminué. La variation de l’inégalité sur trente ans selon l’indice de Gini est représentée par le niveau de gris. La couleur grise moyenne correspond à une stabilité (très petite variation de l’indice). Plus la teinte est foncée, plus l’inégalité a augmenté. Plus la teinte est claire, plus l’inégalité a diminué. La France se situe à droite, donc l’inégalité a plutôt diminué, mais la couleur est grise, indiquant une très faible variation, en réalité une quasi-stabilité.

Ces deux graphiques illustrent la force de notre appareil redistributif, et le reste de l’ouvrage se concentrera sur les raisons d’être optimiste sur la consolidation de son financement. Il ne s’agit certainement pas de nier que certains groupes ont vu leur position relative dans l’échelle de revenus se détériorer. Mais le prisme exclusif des inégalités déforme la réalité. Or ce discours pessimiste, voire anxiogène, porte. Depuis la grande crise financière de 2007 et la quasi-stagnation du pouvoir d’achat sur la dernière décennie, on assiste à une exacerbation de la colère et des tensions sociales.

L’ennemi, c’est le riche, c’est l’autre, qui sert de bouc émissaire. Pourtant, en France, où les filets de sécurité économique et sociale sont puissants, et où les services publics sont un facteur majeur de redistribution, ces représentations tronquées nourrissent un puissant sentiment d’injustice et laissent penser que seule une fiscalité accrue pourrait le contrer.

Mais, plutôt que de taxer uniformément tout ce qui dépasse, il nous semble qu’il faut regarder les faits. Que nous disent-ils ? Outre la relative stabilité des écarts de revenus après redistribution évoqués précédemment, force est de constater que nous plaçons une part disproportionnée de notre richesse dans l’immobilier et le foncier, que ce soit à destination résidentielle ou professionnelle. Cette richesse atteint un volume inédit, correspondant désormais à six années du revenu national produit par toute la population, alors qu’elle en représentait à peine une année dans la France d’après-guerre. Ne manions-nous pas le paradoxe en affirmant que c’est une bonne nouvelle pour l’économie et pour la société française dans son ensemble ? Non, car un tel montant indique que les Français ne sont pas défiants envers l’avenir dans leur pays : il reste bien géré, quoi qu’on en dise, comme en témoigne le fait que les étrangers ont envie de vivre en France. La richesse foncière et sa concentration sont plutôt une aubaine, car cette richesse reflète la valeur de vivre en France et, bien utilisée, elle permettrait de renforcer le dynamisme économique du pays.

En effet, on redistribue d’autant mieux que la richesse est abondante. Une richesse représente toujours une assurance contre les temps difficiles, mais, au-delà, une partie de cette richesse immobilière a la particularité de pouvoir être taxée sans perte d’efficacité économique. Il nous semble que, dans un pays à la croissance anémiée, et en tout cas inférieure à celle de ses voisins du Nord depuis une vingtaine d’années, l’urgence est de trouver un moyen pour alléger la fiscalité sur les facteurs productifs, et notamment les salaires et les investissements, et de mobiliser la part de la richesse qui a été la plus dynamique. Or, dans la richesse immobilière et foncière, la seule part du foncier – les terrains à l’exclusion des bâtis et des infrastructures de toute nature – représente encore un montant considérable, trois années de revenu national. C’est elle qui constitue la partie la plus dynamique de la richesse immobilière, voire de la richesse tout court depuis une trentaine d’années.

Le propos de cet ouvrage est de remettre au centre du débat public le minimum d’économie politique qu’implique la notion d’efficacité économique afin de poser les bases d’un nouveau contrat social. Expliquons-nous. L’efficacité économique est au cœur de la réflexion économique depuis les origines de la discipline. Elle ne vise pas à opposer les différents constituants de la société sur le partage du gâteau. Elle tente d’abord de comprendre ce qui fait augmenter la taille du gâteau. Elle pense le jeu social comme étant à somme positive, et non pas à somme nulle. Or, depuis que l’économie politique s’est constituée comme discipline, un très large accord, pour ne pas dire l’unanimité, s’est manifesté sur le fait que la rente foncière représentait une base fiscale en quelque sorte idéale. Elle implique très peu de pertes économiques si on la compare à des bases fiscales alternatives comme le capital productif (les machines, la propriété intellectuelle et les marques) ou le travail. Tous les économistes le savent, mais bien peu trouvent utile de le rappeler, tellement cela leur semble couler de source. Pourtant cela ne va pas de soi pour le profane, et cette piqûre de rappel peut être utile en ce début du XXIe siècle.

Si le doute sur la soutenabilité des hautes valeurs foncières pouvait être encore permis au début des années 2010, avec l’espoir d’un dégonflement de ce qui pouvait apparaître comme une bulle immobilière, il ne l’est plus dix ans plus tard. Le Capital au XXIe siècle de Thomas Piketty suggérait une hausse de la richesse exponentielle, mais cette hausse s’est avérée coïncider avec le retour triomphant de la richesse immobilière. Tous les heureux propriétaires d’un appartement en centre-ville acquis dans les années 1990 savent qu’ils ont doublé ou triplé la valeur de leur bien sans effort. C’est le cas en France, au Royaume-Uni et en Suisse notamment, dans une moindre mesure aux États-Unis et, d’une manière générale, dans les pays neufs.

Cette hausse allait-elle être pérenne ? Certains en doutaient. Par exemple, Jacques Friggit, ingénieur général du corps des Ponts et Chaussées, avait consacré cette même décennie à pointer du doigt l’apparente anomalie à l’échelle des siècles de la valeur trop élevée des prix immobiliers, qui aurait dû conduire à terme à un retour attendu à la normale. Mais l’évolution des prix immobiliers de ces trente dernières années ne s’est pas inversée, bien au contraire, et elle ne peut plus être considérée comme une anomalie. Un changement de régime s’est produit, et le message des classiques d’Adam Smith et de David Ricardo, voire des physiocrates, redevient d’actualité sur la taxation de la rente foncière. À une réserve près : il ne s’agit plus de la terre agricole comme avant la révolution industrielle mais de la terre urbaine à l’ère de la révolution des services concentrés dans les villes.

Dans cet ouvrage, plutôt que de tout voir à l’aune de la redistribution, et plutôt que de considérer la fiscalité du capital des entreprises et celle du travail comme les seules ressources possibles pour financer notre modèle social, nous allons montrer qu’on peut, au contraire, alléger ces prélèvements sur les efforts et la production, en taxant la terre, qui en France représente 7 000 milliards d’euros de richesse, en augmentation très rapide depuis des décennies. Nous examinerons comment en faire un levier efficace – car, contrairement aux usines et aux travailleurs qualifiés, la terre ne franchit pas les frontières. Cette taxe sur la terre aurait vocation à remplacer toutes les taxes existantes sur l’immobilier et représenterait déjà du point de vue du fonctionnement du marché du logement un progrès considérable par rapport à l’existant. La taxation de la terre ne décourage pas les comportements d’aménagement, de mise en valeur des biens ou de rénovation, contrairement à la taxe foncière actuelle. Celle-ci est bien mal nommée d’ailleurs, car elle taxe le bâti également et fait donc payer plus ceux qui améliorent leurs biens.

Les masses en jeu sont tellement gigantesques qu’un taux réduit dégagerait des sommes importantes pour diminuer fortement les différents impôts grevant l’activité économique, pour augmenter les salaires tout en soutenant l’accumulation du capital productif. Pour ne rien gâcher, taxer la terre a aussi des vertus en matière de limitation de l’étalement urbain, en encourageant la sobriété foncière. Enfin, compte tenu de l’endettement public massif auquel nous sommes collectivement confrontés, en cas de remontée abrupte des taux, nous avons avec cette manne immobilière les ressources pour rassurer les marchés financiers qui pourraient craindre le défaut de paiement de l’État. À tous points de vue, cette richesse est une source de bonnes nouvelles, à condition d’en savoir tirer profit.

L’ouvrage est organisé en quatre parties. Nous présentons d’abord les constats dans une première partie, consacrée à la richesse nationale liée à la terre (chapitre 1), puis abordons la question de sa répartition dans la population (chapitre 2).

Dans une deuxième partie, nous examinons la pérennité de cette richesse, liée au contexte macroéconomique et notamment le rôle joué par la baisse des taux d’intérêt (chapitre 3), et celui des autres facteurs de long terme liés à l’économie, la démographie et les changements sociétaux, la convergence européenne (chapitre 4) et des régulations diverses (chapitre 5) qui apparaissent assez clairement conçues pour préserver la valeur foncière.

La troisième partie est consacrée aux débats théoriques sur la meilleure façon de construire une fiscalité efficace, et notamment la décision de favoriser le capital ou la terre. Les discussions académiques les plus contemporaines qui appuient nos idées en faveur de la détaxation des facteurs productifs et de la taxation des valeurs foncières (chapitre 6) prennent racine dans plus de deux siècles d’économie politique (chapitre 7) avec Ricardo, Smith, le mouvement georgiste né aux États-Unis dans le dernier quart du XIXe siècle, ainsi que la réflexion d’économistes éminents des siècles suivants comme les prix Nobel Joseph Stiglitz et William Vickrey.

La dernière partie, s’appuyant sur le triste constat de l’amaigrissement du tissu productif en France par rapport à l’Allemagne, détaille les contours d’une refonte fiscale de long terme et sa progressivité (chapitre 8), et fait l’inventaire des obstacles politiques, mais aussi de la nécessité impérative de gérer, et la dette, et son remboursement (chapitre 9) : la valeur terre vient gager nos créances et rassurer ceux qui nous financent. C’est même la solution miraculeuse pour sauvegarder le modèle social français, puisqu’elle réduit les charges sur la production et rassure ainsi les marchés sur nos capacités contributives sans même que nous ayons besoin de mettre toute cette valeur à contribution.

Tout cela s’appuie sur des faits et des données scientifiques vérifiables. Cette analyse nous permet dans notre conclusion de nous exprimer en tant que citoyens engagés. Nous espérons que ces idées joueront leur rôle de contrepoids dans les débats politiques. Aucune n’est simple à défendre politiquement. La gauche trouvera que le propriétaire n’est pas la cible prioritaire, la droite a fortiori. Chercher le consensus n’est pas l’objet de cet ouvrage. Mais nos propositions peuvent séduire la jeunesse, d’autant plus que celle-ci a un intérêt nettement moins marqué pour la propriété que ses aînés et a besoin de croissance et d’emploi, pas de rente. Nous raisonnons en termes de bien-être collectif, en veillant attentivement à ce que les inégalités restent contenues afin de préserver la cohésion nationale, sans poser comme prémisses que certains groupes sont d’emblée coupables et qu’il convient de les punir pour satisfaire « le peuple », une logique qui dans l’histoire a conduit à des décennies turbulentes. Enfin, si nous voulons continuer à défendre nos valeurs humanistes et généreuses dans le monde, avec moins de 1 % de la population mondiale et une démographie qui devient défaillante, une part du PIB mondial qui est passé en quarante ans de 6 % à moins de 3 %, nous devons éviter d’être nos pires ennemis. Nous pouvons a contrario bâtir un projet sur les bonnes nouvelles que cet ouvrage dévoile.







1. Le graphique 5, p. 18 de l’étude de l’Insee précitée, indique que les inégalités avant taxes et transferts sont en augmentation depuis la crise financière de 2018. Les inégalités après redistribution sont restées contenues jusqu’en 2016.

2. L’indice de Gini est le plus utilisé de tous les indicateurs d’inégalité. Il rend notamment compte de l’ensemble de la distribution des revenus. Il est compris entre 0 et 1, 0 correspondant à une situation de parfaite égalité et 1, à une situation d’inégalité maximale.




PREMIÈRE PARTIE

7 000 milliards d’euros



CHAPITRE 1

La terre comme réserve de valeur


La fascination qu’exercent la richesse et l’accumulation de patrimoine est à la mesure de la diversité de leurs composantes : les actifs financiers comme les actions, les obligations ; les actifs non financiers comme le logement, les terres, le capital des entreprises, les droits de propriété intellectuelle, les objets de valeur, les œuvres d’art, les métaux précieux, les ressources naturelles, les monuments nationaux, et bien d’autres encore. Et cette diversité rend la mesure du patrimoine national particulièrement délicate. Il n’a d’ailleurs pas toujours été mesuré dans les comptabilités nationales. Ce n’est que récemment, à partir de la fin du siècle dernier, que des normes internationales ont permis de remédier à cette situation. Ces normes établissent des conventions sur les définitions des diverses formes de richesse et en proposent des mesures statistiques. De nombreux penseurs, des universitaires et des départements statistiques avaient pressenti l’intérêt de mesurer la richesse, et avaient effectué en ce sens des travaux majeurs dès la fin du XIXe siècle1, mais l’effort des administrations de différents pays pour rendre ces données disponibles d’une part et comparables entre pays d’autre part est plus récent. Nous commençons seulement à appréhender leur intérêt pour les grands débats de société.

En effet, les questions que pose cette comptabilité de la richesse sont redoutables : la mesure du capital sous ses formes multiples, que ce soit le savoir (appelé par convention le capital humain), l’investissement immatériel, repose sur des hypothèses et des conventions. C’est d’autant plus difficile qu’il faut faire appel à des notions dont le prix importe pour la richesse, mais qui n’ont pas de valeur de marché établie : comment par exemple évaluer le coût d’opportunité du temps passé à étudier, la valorisation d’idées2 ?

Le point de départ est la comptabilité nationale qui mesure les revenus et la consommation. La différence entre les revenus et la consommation est donc l’épargne, qui est la base de l’accumulation de la richesse. Il faut en retrancher la dépréciation du capital existant et y ajouter les gains et pertes en capital dus aux fluctuations des cours.

On le verra, ces gains et pertes en capital jouent un rôle considérable dans les évolutions de la richesse nationale. Hors valeur de marché mesurable facilement, les fluctuations des actifs sont très complexes à évaluer, y compris en ce début du XXIe siècle où l’appareil statistique n’a jamais été aussi sophistiqué. Inutile de dire que remonter sur plusieurs siècles pour évaluer les évolutions de richesse est une gageure3.


L’hypertrophie du logement et de la terre dans les patrimoines

En matière de mesure des patrimoines, une méthode clé est celle des « investissements perpétuels » : la valeur du capital est simplement la somme de tous les investissements passés en remontant le plus loin possible, auxquels on soustrait la dépréciation et la consommation du capital de toutes ces périodes. Lorsque cette méthode s’applique au logement, la valeur est celle du parc de logement de la période précédente, à laquelle on ajoute l’investissement résidentiel et dont on soustrait la dépréciation de ce stock (usure, destructions). Une date de référence pour l’inventaire du stock permet de construire une série plus précise pour les années suivantes, série dont la valeur est actualisée en fonction des hausses des prix du logement par unité de qualité de ce stock.

Nous précisons ces détails car ils permettent de comprendre que l’appréciation ou la dépréciation de la richesse immobilière proviennent de deux facteurs distincts : la variation de la quantité de logement, d’une part (leur valeur augmente si la nation investit ou diminue si des destructions de biens immobiliers ne sont pas remplacées ou si simplement l’usure des biens existants n’est pas compensée), et, d’autre part, la valorisation de ce logement : un mètre carré, notamment dans les grandes villes, a une valeur qui augmente pour des raisons qui seront détaillées plus loin, et, à stock constant, le patrimoine peut de ce fait croître considérablement.

Le tableau 1.1 fournit une comparaison internationale des composantes de la richesse. Il permet de constater la préférence française pour le logement et pour la terre sous ses diverses formes. La France apparaît en cela proche de l’Italie et de ses magnifiques terroirs et éloignée d’autres pays développés. La composante terre dans la richesse totale de ces deux pays latins est nettement plus élevée (33 et 27 % respectivement) que dans d’autres pays (Pays-Bas, Allemagne, 21 et 16 % respectivement), alors que ce sont des pays plus denses où il y aurait des raisons que la terre soit plus chère, car plus rare. Les États-Unis apparaissent, eux, comme un pays tellement vaste que la richesse foncière y est assez secondaire. Dans ce pays, on a affaire à un autre modèle : deux tiers de la richesse des ménages sont placés dans les actifs financiers au lieu de la règle des trois tiers en France, un tiers de foncier, un tiers de bâti et seulement un tiers de richesse financière. Un élément qui concourt à cette importance des actifs financiers est l’importance de la retraite par capitalisation aux États-Unis. En matière d’inégalité de patrimoine, cela dessine forcément un panorama tout à fait différent de celui de la France, d’autant que la richesse financière est par nature très concentrée. Plaquer une analyse et un discours valables pour les États-Unis sur la réalité française est de ce fait peu pertinent. On notera enfin une corrélation inattendue : les pays où la part de la terre dans la richesse totale est faible, comme les États-Unis, l’Allemagne et les Pays-Bas, sont aussi des pays dont le taux de chômage est remarquablement bas, un fait qu’il conviendra de documenter et d’expliquer.


Tableau 1.1. Part dans la richesse totale de la richesse financière, non financière, des logements et de la valeur de terre, sélection de pays (2011-2012).













	Pays

	Part de la richesse financière

	Part de la richesse non financière

	Total

	Part de la richesse liée au logement (bâti + terres)

	Part de la valeur des terres uniquement




	France

	35

	65

	100

	63

	33




	Italie

	40

	60

	100

	57

	27




	Pays-Bas

	54

	46

	100

	43

	21




	Allemagne

	43

	57

	100

	52

	16




	États-Unis

	69

	31

	100

	25

	8*








Source : Table 9.2, Compilation Guide On Land Estimations, Eurostat-OECD, https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264235175-10-en.pdf?expires=1628929566&id=id&accname=guest&checksum=09CC61683166C38E4B709E3E74534B93 à partir de données de la banque d’Italie, Destatis, Deutsche Bank, ONS, CRS, FED et Banque centrale européenne.

* non disponible dans cette source, mais estimée à 8 % sur la base de la part de la terre, basée sur Davis et Heathcote (2007) https://www.lincolninst.edu/subcenters/land-values/price-and-quantity.asp.





Cette prégnance de la terre en France dans la thésaurisation n’est pas nouvelle. C’est aussi ce qui apparaît sur la figure 1.1 pour la France. La « terre » au sens large, ici la somme de la valeur des logements (la surface en blanc) et de la valeur des terres agricoles (la surface en gris clair juste en dessous), a toujours été la source principale du patrimoine en France. Le XXe siècle a plutôt été une anomalie historique, et c’est durant cette période que cette valeur cumulée a été la plus faible sur les trois siècles de mesure. Cette période semble révolue : la valeur du logement revient en force depuis la fin du siècle dernier et constitue une manne dont la pérennité, nous le montrerons par la suite, semble assurée.

Mais cette manne constitue aussi un déséquilibre dans les sources de richesse : la part du capital des entreprises et celle des salaires diminuent relativement à la valeur des logements et ce depuis plusieurs décennies. Notre drame est que nos institutions et notre fiscalité, qui se sont construites sur le compromis gaulliste avec le parti communiste, partaient de la situation inverse de l’après-guerre : taxer la richesse, à savoir les salaires et le capital qui étaient à leur apogée, au moment où la réserve de richesse liée au logement était, elle, à son minimum historique après deux guerres mondiales et avant l’accession des classes moyennes à la propriété.

Figure 1.1. L’évolution séculaire du rapport entre la richesse et le revenu en France et sa courbe en U.
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Sources : Piketty (2014) et Bonnet et al. (2015)4.

Cette évolution rapide de la valeur du logement et la disparition de la valeur de la terre agricole relativement à la production nationale sont liées à des causes pourtant très différentes. La productivité globale a fortement augmenté, plus rapidement que la productivité agricole : de ce fait, la part de l’agriculture dans le PIB a diminué tendanciellement.

On pourrait croire que la raison principale de la hausse du capital logement est l’accession à la propriété des Français : en 1950, seuls 35 % d’entre eux étaient propriétaires occupants, cette part atteignant désormais près de 60 %. Ce raisonnement est pourtant erroné : ces mêmes Français étaient en 1950 des locataires de biens possédés par des bailleurs, notamment d’autres particuliers. Les logements existaient déjà pour loger la population. Cela ne peut donc pas expliquer la tendance à la hausse de la valeur de ce stock de logements relativement à la richesse produite par la population. En revanche, cela suggère que cette répartition est plus égalitaire, puisqu’ils sont les détenteurs de ce patrimoine. Il se peut d’ailleurs qu’ils aient décidé d’investir dans des logements de meilleure qualité, comme le succès des enseignes de bricolage et des revues spécialisées dans les intérieurs et les jardins en atteste. Mais, plus fondamentalement, cette augmentation de la richesse provient en grande partie du facteur prix.

En effet, la France, comme d’autres pays dans le monde, fait face à une hausse continue des prix de l’immobilier depuis trois décennies. L’indice des prix de l’immobilier construit par l’Insee montre une tendance très marquée à la hausse. En 1996, l’indice du prix des appartements était de 41,6, il atteignait 114,3 en 2018, soit un ratio de 2,74 et donc une progression annuelle de 4,6 %, un rendement très élevé. Cette hausse est concentrée dans les grandes villes dont le patrimoine immobilier a bénéficié des évolutions économiques, de la concentration du capital humain et des effets d’agglomérations, de la mondialisation qui rend les métropoles attractives. Pour Paris, l’indice du prix des appartements est passé sur cette période de 37,8 à 141, soit un ratio de 3,73 et une progression annuelle moyenne de presque 6 %. Sachant que l’inflation des autres biens, sur la période, et notamment des prix à la production, n’a progressé que de 24,8 %, soit en moyenne 1 % par an, il est clair que l’essentiel de la hausse de la richesse immobilière relativement à la production nationale est porté par les prix de l’immobilier, indépendamment même de la qualité de ce parc : en effet, l’indice Notaires-Insee cité ci-dessus5 permet de tenir compte des variations de qualité du parc. Pour dire les choses différemment, quelqu’un qui a acheté un bien immobilier en 1996 à Paris pour 250 000 euros de l’époque et a juste maintenu son logement en l’état, le laissant de ce fait se déprécier en qualité relative par rapport aux logements neufs, aura fait une plus-value non taxée sur sa résidence principale d’un facteur de 3,73 en nominal et de 2,91 en réel, soit près de 500 000 euros de gains non taxés.

Lorsqu’on considère les variations régionales de ces prix du logement, les disparités sont fortes. Paris est dans le peloton de tête, les villes de taille importante ont suivi dans une moindre mesure, et les petites villes ont peu progressé. Il y a donc une dimension territoriale et de justice sociale dans l’évolution des prix de l’immobilier qui mérite que l’on s’y attarde, ce que nous ferons dans la suite de cet ouvrage.

Cette tendance à la hausse de la valeur du patrimoine logement, présentée parfois comme dramatique, est assortie d’une bonne nouvelle relative : la part des Français propriétaires a crû continûment depuis plusieurs décennies. En effet, à peine un tiers des ménages français vivaient dans un logement qu’ils possédaient en 1950, mais ce chiffre atteignait 57,6 % en 2018, dont 37,7 % n’ayant pas d’emprunt en cours et 19,9 % étant en cours de remboursement à des stades divers6.




Quand l’immobilier reflète aussi la bonne gestion publique

Le retour de l’immobilier dans la richesse nationale est assez communément partagé dans les pays développés. En revanche, cela n’atteint pas le même degré d’intensité partout, ni ne s’est déroulé au même rythme, ni enfin selon la même trajectoire. En moyenne dans les pays de l’OCDE, l’indice du prix réel (net de l’inflation) du logement est passé de 75 en 1996 à 100 en 2015 et à près de 117 en 2020. Dans des pays vastes et qui apparaissent encore comme des pays neufs en termes d’occupation de l’espace, comme l’Australie, le Canada ou les États-Unis, la tendance est moins marquée, mais elle reste similaire. Presque partout, la terre revient en force dans la richesse nationale, pour des raisons analysées plus loin. Comme l’indique la figure 1.2, la France a connu deux phases de hausse immobilière qui n’ont pas été pérennes, la première à la fin des années 1970, et la seconde un peu plus de dix ans après, au tout début des années 1990. Ces phénomènes ont en fait concerné le marché parisien, le phénomène étant trop bref pour pouvoir se diffuser au reste du pays. À partir de 1997, les prix s’envolent pendant dix ans pour être stoppés par la grande crise financière. Il s’ensuit une courte phase de baisse interrompue par une reprise qui ne dure pas et qui est brisée net par la crise de l’euro. Une phase de baisse s’enclenche à un rythme très lent. Finalement, la politique d’assouplissement quantitatif de la BCE et la baisse des taux qui s’ensuit permettent d’enrayer ce mouvement de baisse et de démontrer la résilience du marché français dont les prix continuent de progresser au rythme du revenu national depuis le milieu de la décennie précédente. L’impression dominante est celle d’un changement de régime au tournant des années 2000, qui coïncide avec l’arrivée de l’euro, mais qui affecte également des pays hors de la zone euro (sur la même figure 1.2, voir le Royaume-Uni et la Suisse). Auparavant, revenu disponible et prix immobiliers avaient essentiellement évolué de concert.

Figure 1.2.Indice des prix de l’immobilier et indice des revenus, OCDE.
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Indice 100 en 2005, première figure pour 25 pays de l’OCDE, et détail pour la France, Allemagne, Royaume-Uni, Suisse, Italie et Espagne.

Sources : Fed. Dallas pour les prix et le revenu disponible par habitant ; Grèce : Immobilier, Bank of Greece, https://www.bankofgreece.gr/en/statistics/real-estate-market/residential-and-commercial-property-price-indices-and-other-short-term-indices.

On retrouve une évolution très similaire au Royaume-Uni, un pays proche de la France en termes de centralisation et d’hypertrophie de sa capitale, mais qui n’a jamais appartenu à la zone euro. L’allure de la courbe d’augmentation des prix est très similaire, avec les mêmes changements de phase, mais avec des ruptures de pentes plus franches que pour le marché français. Au total, le doublement des prix du marché survenu dans la décennie dorée 1997-2007 semble bien consolidé près de quinze ans après.

La Suisse, pays très différent historiquement (pas de destruction pendant la guerre, décentralisation poussée et plusieurs villes comparables en taille ou en pouvoir économique : Zurich, Genève, Lausanne, Bâle, Berne, Lucerne), n’appartient pas à la zone euro et a connu une évolution de son marché immobilier (61 %) du même ordre de grandeur que celle de sa croissance économique (67 %). L’évolution ne semble pas en phase avec celle de la France et du Royaume-Uni avec une bulle immobilière assez marquée à la fin des années 1990 et qui a fait place à des années de marasme contrastant avec l’évolution favorable de son niveau de vie. Quand le reste du continent éprouve du mal à émerger de la crise financière pour replonger dans la crise des dettes souveraines, l’immobilier suisse apparaît de nouveau comme une valeur refuge et retrouve la faveur des investisseurs, et le décalage avec l’évolution du revenu national ne fait que croître et embellir.

A contrario, l’Allemagne a longtemps constitué une exception parmi les pays riches : les prix de l’immobilier y ont eu tendance à baisser en raison d’une démographie faible pendant trois décennies, de 1980 à 2010. À cela s’ajoute l’absorption de l’ex-RDA à partir de la chute du mur de Berlin qui a sollicité grandement les finances publiques de ce pays. Les succès économiques récents et l’immigration la remettent sur le même sentier d’inflation immobilière que les autres pays économiquement comparables à partir de la sortie de la crise de l’euro et de la politique accommodante de la BCE.

Tel n’est pas le cas des deux pays méditerranéens, l’Espagne et l’Italie. Les prix immobiliers ont au mieux stagné en monnaie constante (Italie) et ont même baissé (Espagne) depuis 1975. Les données pour la Grèce, compilées par la Banque nationale de Grèce et l’OCDE avec un concept de revenu légèrement différent, indiquent que la crise financière mondiale puis celle de ses finances publiques ont fait fondre sa richesse immobilière de 40 %. L’Italie et l’Espagne ont connu également la même mésaventure mais les problèmes sont en fait anciens. Avant la dernière bulle des années 2000, les prix n’avaient pas non plus suivi l’évolution du revenu national, preuve de l’absence d’automatisme entre l’évolution de ces deux grandeurs.

La comparaison des prix par rapport à l’évolution du revenu disponible, apparente sur tous ces graphiques, nous renseigne également sur la pérennité de ces évolutions. Elle permet de distinguer entre les hausses artificielles de l’immobilier et celles liées à une bonne gestion économique. De ce point de vue, les différences entre pays sont importantes. L’Europe est divisée en plusieurs groupes proches géographiquement et économiquement. En France et au Royaume-Uni, les prix ont progressé plus rapidement que les revenus des ménages. En Allemagne et en Suisse, les évolutions des deux courbes sont positives et plus proches l’une de l’autre, avec sans doute un rattrapage pour la période récente qui se poursuit7. Les pays méditerranéens ont vu leur prix décrocher à la baisse par rapport à l’évolution des revenus.

Deux enseignements peuvent être tirés de cette comparaison internationale. D’une part, la croissance des prix immobiliers présente un caractère fortement cyclique. Des bulles immobilières apparaissent et disparaissent. Le placement immobilier n’apparaît pas comme un placement sans risque dans de nombreux pays. D’autre part, dans certains pays dont la France, l’immobilier représente une part élevée de la richesse et semble en hausse tendancielle, ce qui est conforme à sa réputation de valeur refuge.

La hausse des prix de l’immobilier, dans les pays où la tendance est robuste, est donc une bonne nouvelle – avec une nuance. C’est une bonne nouvelle, car cela reflète l’attractivité du pays – les investissements sont élevés, les étrangers veulent y vivre – ainsi que l’optimisme et la confiance dans les institutions du pays ; la richesse immobilière est la traduction monétaire du respect du droit de propriété, et de l’état de droit d’une manière générale. Elle reflète les perspectives de croissance et la bonne gestion économique, et, enfin, rend compte de l’importance et de la qualité des infrastructures publiques. Il est parfois de bon ton de se gausser de la façon dont la France est gérée. Certes, cette gestion reste très perfectible, mais les étrangers qui visitent le pays le reconnaissent spontanément : la France a un réseau d’infrastructures remarquable, bien entretenu en dépit des crises et des tensions financières à répétition, contrairement à l’Allemagne qui a sacrifié l’entretien de son réseau d’autoroutes par exemple sur l’autel du désendettement public. Ces effets sont visibles sur la figure 1.3, qui donne l’évolution de la valeur patrimoniale des infrastructures et des monuments, musées, etc., pour la France, l’Allemagne et le Royaume-Uni depuis le début de ce millénaire. La France, peut-être portée par une inspiration saint-simonienne dans le progrès, par la gestion collective et notamment les investissements en infrastructures, se trouve avoir le capital public le plus important d’Europe. Notre pays a continué à l’entretenir, reflet d’une volonté politique partagée par les gouvernements successifs, quelle que soit leur couleur politique. L’avantage comparatif de la France est aussi de disposer d’un patrimoine monumental et muséal imposant du fait qu’elle a été pendant longtemps le pays le plus peuplé d’Europe. Il est facteur d’agrément pour les touristes et il contribue à valoriser les logements situés à proximité. Cette appréciation hédonique des logements en fonction du caractère agréable de leur environnement naturel et monumental, bien connu de tout un chacun, a forcément une traduction au niveau agrégé.

Figure 1.3. L’évolution de la richesse publique par tête (infrastructures et monuments) en euros par tête (à l’exception des terres sous-jacentes).
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Source : OCDE Stats Export comptabilité nationale, calcul des auteurs.

A contrario, lorsqu’un pays choisit des sentiers de croissance non soutenables et accumule des déséquilibres macroéconomiques (par exemple des comptes courants qui se détériorent et une dette publique qui s’accumule sans financer d’investissements), si ce même pays choisit un développement basé sur l’immobilier comme dans la péninsule Ibérique, les prix de l’immobilier s’en ressentent, flambent puis finissent par chuter. Si la hausse initiale est trop rapide, cela peut être le signe d’une surchauffe ou de mécanismes spéculatifs. Il faut alors tenter de distinguer la bonne croissance des prix liée aux fondamentaux de la mauvaise croissance, non soutenable à terme. Pour cela il faut s’intéresser à la fois aux prix et aux loyers, car leur déconnexion est une source potentielle d’instabilité.




L’inattendue décorrélation des prix et des loyers

Les prix de l’immobilier ont augmenté en France et dans d’autres pays européens mais avec un paradoxe largement connu et commenté : les loyers, eux, n’ont pas suivi ces évolutions des prix. Cela conduit mécaniquement à une diminution du taux de rendement locatif qui, hors gain en capital, s’établit comme le ratio entre les loyers (nets de taxe) et les prix. Ce rapport est un important indicateur lors de l’évaluation des actifs financiers et non financiers : il nous renseigne sur la présence éventuelle d’une sous-estimation ou d’une surestimation du prix de l’actif, et donc de la présence de bulles spéculatives.

Ces évolutions ne sont d’ailleurs pas nouvelles. Les historiens économiques qui ont collecté des données au long cours, comme Moritz Schularick et ses coauteurs, estiment qu’entre la fin du XIXe siècle et le début du XXe siècle le taux de rendement a été divisé d’un facteur 2, passant de 6 % en 1871 à 3 % en 2016 (voir figure 1.4). Ce ratio avait continûment baissé jusqu’à la Première Guerre mondiale, atteignant un peu plus de 3,5 % en 1914, puis était remonté à un plus haut niveau historique de près de 7 % dans l’après-guerre, pour redescendre par paliers, la baisse la plus rapide se produisant comme nous l’avons vu depuis la fin des années 1990.

Les loyers n’ont donc que peu suivi l’évolution des prix, en dépit d’une politique massive d’aide au logement dont les effets inflationnistes ont été longuement commentés8.

Figure 1.4. Le rendement de l’immobilier en baisse séculaire en France, 1870-2020 (évolution du ratio loyers sur prix).
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Sources : Jordà-Schularick-Taylor, Macrohistory Database, https://www.macrohistory.net/database/.

L’OCDE a également calculé des indices de ratio prix sur loyers (l’inverse du rendement loyer sur prix) pour un grand nombre de pays9. Dans la plupart des pays, ce ratio a considérablement augmenté, presque d’un facteur deux, traduisant la baisse des rendements de l’immobilier. Par exemple, entre 1995 et 2021, ce ratio est passé de 61 à 115,6 en France (en indice 100 en 2015), et de 60 à 114 en Irlande, mais seulement de 115 à 132 en Allemagne, avec cependant une croissance récente depuis 2004 seulement. Dans les pays du sud de l’Europe, la forte hausse s’est accompagnée d’un pic puis d’une baisse de ce taux, traduisant soit le dégonflement de phénomènes spéculatifs, soit la plus grande dureté des conditions de crédit10.

Une autre question, d’importance primordiale pour les locataires, est celle de l’évolution comparée des loyers et des revenus des ménages. Une série récente, l’indice des loyers et charges de l’Insee, qui démarre le premier trimestre 1988, présente un intérêt important : cet indice permet d’estimer la hausse des loyers à qualité constante des logements. Il diffère donc notablement de l’évolution des loyers acquittés par le locataire en moyenne, car celui-ci intègre au fil du temps un gain de confort du logement. Cet indice a augmenté de 85 % de 1988 à 2020, et ce plus rapidement que l’évolution de l’indice des prix à la consommation qui n’a augmenté que de 63 %. Mais l’évolution du revenu disponible brut par tête en euros courants a été beaucoup plus rapide (+ 127 %). Cela a conduit pour la France à une incontestable décorrélation de l’évolution des loyers (à qualité constante) de celle des revenus. La présence d’un important parc social dans notre pays (40 % du parc locatif) pourrait être en théorie responsable d’un tel état de fait, en modérant la croissance moyenne des loyers. En réalité, la figure 1.5 qui représente les évolutions des loyers des différents parcs, toujours selon les données de l’Insee, indique qu’il n’en est rien : la croissance des loyers dans le parc social a suivi celle du parc privé11.

Figure 1.5. Le ralentissement de la croissance des loyers en France (secteur libre, secteur social, ensemble, en euros courants).
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Sources : Indices Loyers et Charges, indice trimestriel.

Le graphique montre par ailleurs une faible inflation relative des loyers sur la période récente, ce qui constitue une bonne nouvelle pour les locataires, un peu moins évidemment pour les propriétaires. Ce constat doit cependant être nuancé si l’on raisonne par ménage et non plus par tête. Depuis les années 1970, un mouvement puissant a poussé à une fragmentation du nombre de ménages qui sont de plus en plus petits. Plusieurs mouvements concourent à ce phénomène : la désunion des couples, la baisse de la fécondité et le vieillissement de la population. De 1988 à 2020, le nombre de ménages a augmenté de 46 % alors que la population n’a augmenté que de 17 %. En conséquence, l’évolution du revenu disponible par ménage a été beaucoup moins favorable avec une augmentation de 80 % de 1988 à 2020, cette fois-ci légèrement inférieure à l’indice des loyers. Jacques Friggit, spécialiste de l’évolution du marché de l’immobilier et ingénieur des Ponts et Chaussées, a donné son nom, naturellement si l’on peut dire, à un tunnel, mais un tunnel virtuel figurant l’intervalle de plus ou moins 10 % dans lequel évoluerait l’indice des loyers autour du revenu disponible par ménage depuis le milieu des années 1970. Toutefois, pour la période courant de 1970 à 1988, nous ne disposons que de connaissances parcellaires de l’évolution des loyers12. L’évidence empirique basée sur les enquêtes nationales logement pointe cependant vers une progression des loyers en retrait de celle du revenu national en raison en particulier d’une modération des règles d’indexation concernant le logement social13.

Une mise en garde reste de mise. Cette impression favorable que transmet l’évolution des loyers par rapport au revenu, pour autant qu’elle est valable au niveau macroéconomique, peut ne pas refléter le vécu d’un locataire et ce à cause d’un double phénomène. Selon Jacques Friggit14, le revenu des locataires a crû moins vite que le revenu moyen en raison d’un effet de sélection. La proportion des locataires a diminué et ceux devenus propriétaires disposaient des revenus les plus élevés. Ce phénomène de paupérisation relative des locataires s’est accompagné d’une augmentation de la qualité des logements et d’une diminution de leur densité d’occupation. Chaque personne dispose de plus de mètres carrés qu’en 1970. Encore de bonnes nouvelles, mais cela a un coût reflété par le fait que le loyer moyen des locataires a doublé par rapport à l’indice des loyers de l’Insee de 1970 à 2006 qui, comme on l’a dit, permet de tenir compte de la qualité des logements. Cette augmentation de la qualité des logements est souvent passée sous silence par ceux qui dénoncent régulièrement la « crise du logement » alors que c’est pourtant un fait majeur.

Que faut-il retenir de cette analyse ? Le constat est que les prix se sont déconnectés des loyers, mais aussi qu’ils ont massivement influencé les indicateurs de richesse nationale en France : ils ont contribué à un enrichissement à la fois virtuel des classes moyennes – virtuel car, tant qu’on ne vend pas, cette richesse n’affecte en rien sa consommation de biens ni le service lié au logement occupé – et réel lorsque ces biens ont été vendus pour réduire la taille du logement ou prendre sa retraite. Mais, et c’est tout le paradoxe, l’augmentation de la richesse immobilière a aussi des conséquences sur les inégalités qui sont de premier ordre, et qui devront être détaillées.




Une hausse des prix, capitalisée surtout dans la terre

Comment expliquer ces tendances des prix de l’immobilier ? Un détour par un raisonnement microéconomique est utile ici. Paul Samuelson, un économiste de renom dont nous reparlerons longuement au chapitre suivant, avait l’habitude de dire que « l’économiste est un âne qui répond toujours à toutes les questions par les mêmes mots, offre et demande » ! En matière d’immobilier, ce sont pourtant des concepts incontournables. Les prix immobiliers sont bien la résultante de la demande et de l’offre. L’ignorer, c’est prendre le risque d’être dans l’incantation.

Pour l’offre de logement elle-même, il faut distinguer deux composantes et ce sera la clé de tout l’ouvrage : la valeur totale d’un bien immobilier se décompose entre la terre d’assise au bâti (le foncier) et le bâti lui-même. Le prix d’un logement est donc la somme de deux composantes : le prix du terrain sous-jacent, qui dépend de la localisation, et le prix des structures (le bâti). Cette décomposition est en partie abstraite, car il n’existe généralement pas deux marchés séparés pour la plupart des biens immobiliers : en pratique, il est donc difficile de séparer réellement ces deux composantes. Lorsqu’on achète un logement ancien, on garde en général les murs.

Cependant, le bâti représente une part d’environ la moitié de la valeur totale, et le terrain constructible d’assise représente l’autre moitié. Évidemment, lorsque le bien est situé dans un endroit très recherché (zone côtière ou touristique, ville de taille importante), la part relative du foncier sous-jacent pourrait être plus élevée. Mais cette meilleure valorisation de la terre est compensée par le fait qu’il est alors avantageux de construire notamment en centre-ville des immeubles sur plusieurs étages : le partage de la valeur du sol entre plusieurs occupants répartis en hauteur compense la hausse des coûts de construction, car ceux-ci sont plus que proportionnels au nombre d’étages construits.

En réunissant ces différents constats, on a donc en moyenne, dans un pays comme la France, une part des terrains sous-jacents aux logements (figure 1.6) qui est de 50 % et semble varier peu entre différents lieux. Il faut cependant noter que cela n’était pas le cas il y a trente ans : jusqu’en 2002, la part de la terre dans le logement était estimée à moins de 30 %, et même à 20 % en 199815. La hausse s’interprète comme une conséquence mécanique de la forte montée des prix de l’immobilier, mais pas du stock de logements.

Figure 1.6. Évolution de la part de valeur des terrains bâtis dans l’ensemble du patrimoine immobilier (%).
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Source : « Comptes nationaux de patrimoine », Insee.

Comme l’illustre le tableau 1.2 suivant, la valeur cumulée de toutes les terres en 2019 selon la comptabilité nationale atteignait le chiffre spectaculaire d’un peu plus de 7 000 milliards d’euros. Dans ce total, la terre supportant les bâtis représente 83,7 % de la valeur totale de la terre en France, alors que les terrains agricoles n’en représentent que 9 % et les jardins, 7 %.


Tableau 1.2. Décomposition de la valeur des terrains en France en 2019 (en milliards d’euros).









	Terrains, dont

	7 110,2




	Terrains supportant des bâtiments et ouvrages de génie civil

	5 956,9




	Terrains cultivés

	637,5




	Terrains et plans d’eau de loisirs

	4,6




	Autres terrains et plans d’eau

	511,1




	Réserves de minerais et de produits énergétiques

	2,3







Source : « Comptes nationaux de patrimoine », Insee.




Ces chiffres en milliers de milliards d’euros peuvent ne rien évoquer pour le lecteur ; pour les ramener à des ordres de grandeur compréhensibles, on peut les comparer au produit intérieur brut (PIB), la valeur ajoutée de toutes les activités du pays. Ainsi, en 2019, la valeur totale des terres représente près de trois fois le PIB. Une autre comparaison est de rapporter ce chiffre au nombre total de ménages en France (approximativement 30 millions) : on atteint alors la somme de 237 000 euros par ménage, qui est la valeur des terres que chaque ménage pourrait s’approprier dans un monde égalitaire. Nous écrivons « pourrait », car tout n’appartient pas en propre aux ménages. Les entreprises, les collectivités locales, territoriales et l’administration en sont les autres propriétaires. Mais, in fine, c’est bien une richesse collective pour les ménages, détenteurs ultimes de ces droits. Il s’avère donc que cette valeur collective est considérable.

Il faut aussi conserver à l’esprit qu’une très grande partie de cette valeur est concentrée sur une surface très faible au regard du vaste territoire national. En effet, selon le ministère de l’Agriculture, du côté des surfaces, la décomposition est la suivante (tableau 1.3) :


Tableau 1.3. Utilisation de la terre en hectares, France.












	

	Total

	Sols artificiels

	Sols agricoles

	Sols naturels




	France entière

	63 844 214

	5 054 882

	28 454 451

	30 334 881




	DOM

	8 924 961

	96 114

	160 007

	8 668 840




	France métropolitaine

	54 919 253

	4 958 768

	28 294 444

	21 666 041







Sources : https://www.gouvernement.fr/indicateur-artificialisation-sols et https://agreste.agriculture.gouv.fr/agreste-saiku/plugin=true&query=query/open/W0021#query/open/W0021.




Les sols artificialisés16 atteignent 5 millions d’hectares. En proportion, cela représente sur la France incluant les DOM 7,9 % (et 9 % en métropole). Dans la métropole, la sous-répartition de la terre est la suivante : 17 % de sols bâtis, 44,7 % de sols revêtus ou stabilisés (routes, rails, parkings, places, etc.) et 38,3 % d’autres sols artificialisés (chantiers, terrains vagues, espaces naturels aménagés).

Les surfaces bâties ne représentent que 1,5 à 1,6 % de la surface totale des terres en France, mais elles sont pourtant l’essentiel de leur valeur, soit près de 84 %. Ces surfaces bâties sont très hétérogènes : elles supportent à la fois le hangar en Corrèze et la surface au sol près du Champ-de-Mars. La répartition de la valeur foncière est nécessairement très inégalitaire dans sa répartition sur le territoire, pour une raison simple : l’espace vaut en fonction de sa proximité des centres urbains.

De là à conclure que la hausse des prix de l’immobilier est liée à la rareté du foncier, du fait de la localisation des biens les plus demandés, il n’y a qu’un pas. L’autre explication aurait pu être la hausse des prix du bâti, c’est-à-dire des coûts de construction. Mais ce n’est pas le cas ; ils ne sont responsables que d’une très faible partie de l’évolution de l’indice général de l’immobilier17. Ce constat est valable dans beaucoup de pays : ce n’est pas tant la valeur du bâti que le foncier lui-même qui a progressé au point d’expliquer plus des deux tiers de la hausse des prix de l’immobilier. On retrouve des évolutions similaires dans de nombreux pays : par exemple, en Suède, un pays social-démocrate mais moins dense encore que la France, les comptes de patrimoine indiquent une part de la terre par rapport à la valorisation de tous les bâtiments qui était de 33 % en 2004 et qui a grimpé à 45 % en 2019.

Une nuance toutefois mérite d’être apportée : si le principe de la décomposition terre-bâti est universel, la part de chaque élément peut varier selon le pays. Aux États-Unis, où l’espace est immense, cette part n’est pas similaire à celle de la France et du Royaume-Uni, mais plus faible, aux alentours de 30 à 40 %18. Cela n’est d’ailleurs pas vrai partout : si en moyenne la part du terrain est plus faible aux États-Unis, dans certains lieux exceptionnels par leur localisation et les contraintes géographiques liées à celle-ci, la valeur du terrain peut excéder le coût total de l’achat : pour les acquéreurs d’une maison dans la Silicon Valley notamment, à proximité de l’Université de Stanford, il n’est pas rare de voir les acheteurs démolir et reconstruire entièrement l’habitation. Les frais de démolition sont réduits et la valeur du terrain excède celle de l’habitation précédente.

Pour conclure ce chapitre, il est naturel de considérer que l’immobilier est non seulement une grande réserve de valeur et de richesse en France, mais aussi une source d’enrichissement pour ceux qui ont acheté au bon moment. Plus encore, c’est une source de juteux gains en capital pour les propriétaires de foncier, et dans une moindre mesure les promoteurs immobiliers. Il est impossible de parler de justice sociale, de redistribution et de fiscalité en ignorant les mécanismes liés au foncier et à l’immobilier. Ils sont de tout premier ordre et ils portent sur des centaines de milliards d’euros de richesse qui sont l’équivalent de plusieurs années de PIB.

Abordons maintenant la question de la répartition de cette valeur, ou du moins ce que nous en savons.
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