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Louer, ce n’est pas forcément jeter l’argent par les fenêtres…


L’immobilier français est aujourd’hui un marché piégé, qui constitue une énorme bulle. Quelle va être l’ampleur de la baisse des prix ? Quelles en seront les conséquences pour l’économie française ? Surtout : comment chacun d’entre nous peut-il éviter de se faire piéger ?




	
Un risque majeur : l’immobilier pourrait baisser de 30 % dans les 5 à 10 ans à venir.


	
Des analyses qui renouvellent le regard : le mythe de l’immobilier valeur-refuge, l’impact sur les prix du « papy-boom » à venir, les conséquences sociales dévastatrices de la bulle, etc.


	
Des outils pour répondre aux interrogations de chacun : faut-il acheter ou louer sa résidence principale ? Quelle rentabilité pour l’investissement locatif ?


	
L’état du marché département par département, sous forme de cartes.


	
16 idées fausses que l’on entend partout : le déficit d’offre de logement en France empêcherait les prix de baisser, l’encadrement des loyers serait une solution, etc.


	
Les analyses de deux experts indépendants, chose rare dans le domaine de l’immobilier.
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Introduction


Ce que disent les chiffres


Avec 65 % de leur patrimoine investi dans l’immobilier, les Français sont de véritables amoureux de la pierre, bien plus que les Italiens (60 %), les Allemands (57 %), les Japonais (39 %) ou les Américains (27 %). Évoquer la menace d’une bulle dans ce secteur demeure pour eux, plus encore que pour leurs voisins, un sujet tabou. Pourtant, les chiffres parlent d’eux-mêmes : en cinquante ans, le prix de l’immobilier a été multiplié par 25, soit une hausse annuelle de + 7,3 % depuis 1965. La progression a surtout accéléré à partir de 1998, pour atteindre un rythme de croissance annuel de + 9,4 % jusqu’en 2008 ! La valeur des biens immobiliers sur l’ensemble du territoire a ainsi plus que doublé au cours des treize dernières années…


UNE ENVOLÉE DES PRIX DEPUIS 1998


À la différence de la précédente bulle immobilière des années 1980 qui s’était concentrée sur l’Île-de-France, la surchauffe, cette fois-ci, s’est diffusée à l’ensemble du territoire, même si elle n’a pas été complètement homogène : entre 1998 et fin 2011 (point haut absolu), les prix ont ainsi progressé de + 147 % en province, de + 185 % en Île-de-France et surtout de + 270 % à Paris. Le mouvement de baisse qui a suivi, entre 2011 et 2013, a été très limité, compris entre 1 % et 3 % selon les régions.


Pour certains, l’année 2008 aurait dû marquer le début du dégonflement de ce qui s’apparentait déjà à une bulle immobilière. C’était sans compter sur l’extrême sensibilité du marché aux taux hypothécaires. Les prix ont d’abord baissé de – 7,7 % à Paris et de – 9,6 % en province, suite à la récession la plus sévère depuis les années 1930 et à une remontée brutale des taux d’intérêt de 160 points de base (1,6 %) en moyenne entre 2006 et 2009. Par la suite, ils sont repartis fortement à la hausse dans la capitale (+ 38,5 % entre juin 2009 et décembre 2011), portés cette fois-ci par le mouvement inverse. La baisse des taux hypothécaires, due à la politique d’hyperliquidité des banques centrales pour sauver le système financier, a redonné du pouvoir d’achat à une partie de la demande. Le même phénomène a été constaté sur le reste du territoire, mais dans une moindre mesure (+ 8,9 % entre 2009 et 2011 en province).


UNE AUGMENTATION DÉCORRÉLÉE DU COÛT DE LA VIE


Depuis quinze ans, les prix de l’immobilier, déflatés du prix des biens et services (retraités de l’inflation), ont connu une augmentation spectaculaire. Restés quasiment stables entre 1965 et la fin des années 1990, ils ont progressé de + 110 % en termes réels entre 1998 et 2008. Au final, l’immobilier, même déflaté (c’est-à-dire corrigé de l’inflation), coûte aujourd’hui 2,5 fois plus cher qu’il y a cinquante ans. L’inflation des biens et services ne peut ainsi en aucun cas justifier à elle seule l’envolée spectaculaire des prix de l’immobilier, notamment les treize dernières années. La nette décorrélation entre ces deux paramètres ne laisse pas de place au doute : la France connaît la plus grande bulle immobilière de son histoire.


BIENS IMMOBILIERS ET POUVOIR D’ACHAT : LE HIATUS


Un décalage inédit entre les prix de l’immobilier et le revenu disponible des ménages


Entre les années 1960 et la fin des années 1990, les prix de l’immobilier et le revenu des ménages1 ont évolué sensiblement de la même manière, le ratio prix/revenu restant dans un étroit tunnel de +/– 10 % autour de la moyenne. Les années 2000 ont marqué un tournant historique : ce ratio a littéralement explosé à la hausse, progressant de plus de 90 % entre 1998 et aujourd’hui. En conséquence, jamais le degré d’accessibilité à la propriété des ménages n’a été aussi faible, leur pouvoir d’achat ayant été mis sous pression par le prix toujours plus élevé des logements. Le taux de dépenses moyen en logement des ménages (loyer ou emprunt) n’a d’ailleurs fait qu’augmenter (+ 30 % en vingt ans) passant de 17,2 % à 22,2 % du revenu brut disponible, avec une nette accélération depuis 2000. Preuve de l’anormalité de cette divergence entre les prix et les revenus, les loyers ont, pour leur part, évolué en ligne avec les revenus tout au long des cinquante dernières années. Cette symétrie révèle par ailleurs une absence de tension sur l’offre de logements : si l’offre immobilière n’avait pas pu suivre la demande, les prix des loyers se seraient également envolés pour se dissocier tout aussi spectaculairement de l’augmentation des revenus. Rien de tel ne s’est produit, ce qui prouve que le manque de logements (du moins jusqu’en 2008) n’est pas en cause, même si l’argument a été régulièrement avancé pour expliquer l’envolée des prix de l’immobilier depuis 1998.




Figure 1 – Évolution du rapport entre l’indice des prix et le revenu disponible depuis 1965
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Source : CGEDD.







Figure 2 – Évolution des loyers et des revenus depuis 1957
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Source : CGEDD.







Figure 3 – Logements construits et évolution du nombre de ménages
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Source : CGEDD.





Historiquement, une forte déconnexion entre prix de l’immobilier et revenu des ménages entraîne une correction majeure


Ce n’est pas la première fois dans l’histoire qu’une telle situation se présente. Au début des années 1930, paniqués par l’effondrement des actifs financiers après le krach de 1929, les investisseurs cherchèrent refuge dans la sécurité supposée du placement immobilier, ce qui fit fortement monter les prix durant les six années suivantes. Toutefois, la volonté politique de rendre plus accessibles les logements, devenus inabordables pour les ménages, s’était traduite à l’époque par une diminution de 10 % des loyers, imposée par le gouvernement Laval. Cette décision politique a servi d’élément déclencheur au retournement des prix, qui ont alors enregistré une baisse de plus de la moitié des 33 % de hausse cumulée au cours des années 1929-1935.




Figure 4 – Prix du logement rapporté au revenu des ménages depuis1840 : la pierre était supposée être une valeur refuge en 1935


[image: ]


Source : CGEDD.





De nos jours, en réaction à l’explosion de la bulle Internet puis à la crise des subprimes, qui ont provoqué l’effondrement des marchés financiers depuis 2000, les épargnants se sont à nouveau rués sur les actifs immobiliers pour leur statut de valeur refuge, à l’image de 1929. Le gouvernement, quant à lui, est poussé à réagir par une population fragilisée financièrement par la hausse continue des prix du logement. Toutefois, les décisions qui seront prises (comme la contrainte sur les loyers), si elles étaient trop brutales, pourraient provoquer un séisme dans le secteur.


Paris, une bulle plus impressionnante encore


L’analyse de l’évolution de ce ratio prix/revenu montre clairement que la surchauffe de l’immobilier dans les années 1980 était uniquement parisienne (après une hausse de 180 % de 1983 à 1991, les prix avaient chuté de – 31 %) et n’avait que peu touché le reste de la France. L’envolée des prix observée depuis 1998 est bien différente : généralisée à l’ensemble du territoire, elle est plus dangereuse encore, dans la mesure où la forte baisse qu’elle entraîne dans son sillage, déjà observée en Île-de-France dans les années 1990, risque de produire des effets autrement plus dommageables.


Chacun sait qu’un bien à Paris est beaucoup plus cher qu’en province : une surface moyenne dans la capitale (70 m2) coûtait 583 000 euros en 2012 (contre 161 000 euros en 1998) alors qu’une surface moyenne en province (90 m2) coûtait seulement 210 000 euros en 2012 (contre 90 000 euros en 1998). Et même si les revenus dans la capitale sont bien plus élevés qu’en province, cet écart ne justifie pas à lui seul l’extrême tension du marché immobilier parisien. Un bien à Paris est ainsi de moins en moins accessible : un 70 m2 s’achète ainsi à hauteur de 12,7 fois le revenu moyen français (4,6 fois en 1998) alors qu’un 90 m2 en province ne s’achète « que » 4,6 fois le revenu moyen (2,6 fois en 1998). En tenant compte des écarts de revenus entre Paris et la province, ces ratios deviennent respectivement 11,1 pour Paris et 4,8 pour la province.


Selon certains commentateurs, la hausse des prix parisiens serait due à l’attractivité de la capitale auprès des fortunes souvent originaires des pays émergents ou producteurs de pétrole. C’est en partie vrai, mais uniquement pour une certaine catégorie de biens. Les acquéreurs sont en effet tous de nationalité étrangère pour les biens estimés audelà de 10 millions d’euros et majoritaires pour les biens compris en 5 et 10 millions d’euros. Cela a d’ailleurs favorisé l’accession de Paris en 2011 sur le podium des villes les plus chères au monde pour les biens haut de gamme, derrière Londres et Hong-Kong, mais désormais devant New York (alors que la capitale française était traditionnellement 50 % moins chère que son homologue américaine). Cependant, l’essentiel du marché de l’immobilier français et parisien est ailleurs. En effet, les ventes de biens à des acheteurs étrangers ne représentaient que 5,9 % des transactions en volume dans la capitale au premier trimestre 2011. Le segment où les investisseurs étrangers sont absents, celui des biens correspondant aux appartements familiaux de Français résidant à Paris, est quant à lui totalement grippé.


L’immobilier de logement n’est pas une « valeur refuge ». C’est un actif financier qui, comme les autres, est soumis aux lois du marché, avec ses hausses et ses baisses. La valorisation de l’immobilier constitue bien aujourd’hui une bulle, dans la mesure où rien ne la justifie : ni la tendance longue des prix, ni l’inflation, ni l’évolution des revenus. Avec la réforme de la taxation sur les plus-values et une solvabilité de plus en plus précaire des acheteurs, les pressions à la vente se multiplient. Dans ces conditions, rien ne s’oppose à un dégonflement des prix sur l’ensemble du territoire, sans doute plus important dans la capitale.


À travers cet ouvrage, nous avons d’abord cherché à analyser l’origine de cette gigantesque bulle en formation, avant de nous pencher sur les raisons qui ont poussé les autorités à favoriser les conditions de son avènement au mépris de tous les dangers encourus par le pays. Enfin, nous nous sommes intéressés à l’avenir des prix immobiliers selon les zones géographiques à moyen et long termes, afin de permettre à chacun de se préparer au mieux à l’inexorable baisse à venir. La première partie repose sur les fondements de cette bulle et les conséquences sociales de celle-ci. La deuxième partie est plus technique, elle donne de façon précise, en fonction des différents modèles d’évaluation utilisés, le prix d’équilibre anticipé à long terme.


 


1.Le revenu disponible brut est pris en compte lorsque nous parlons de revenus. Il est composé des éléments suivants : ensemble des revenus primaires : revenus d’activité (salaires et excédents bruts des entrepreneurs individuels) et revenus du patrimoine
+ ensemble des revenus de transfert (prestations sociales)
– prélèvements obligatoires (impôts directs et prélèvements sociaux).




PARTIE 1


L’IMMOBILIER EN CRISE ?





Chapitre 1


Comment s’est créée la bulle


Le mythe de la « valeur refuge »


Revenons sur notre premier constat : alors que l’indice des prix de l’immobilier a augmenté de + 158 % en moyenne en France entre 1998 et 2011 (point haut absolu des prix de l’immobilier dans l’hexagone), le revenu disponible par ménage n’a progressé que de + 31 % dans le même temps, créant une décorrélation historique entre prix et revenus. Or, pour que les prix montent, il faut que les acheteurs disposent de plus de moyens. Un facteur extérieur est donc entré en ligne de compte : l’endettement des ménages, favorisé par des conditions de financement idéales.


LA FINANCIARISATION DE L’ÉCONOMIE


Le revenu des ménages n’ayant pas sensiblement augmenté depuis 1998, le financement de leurs acquisitions a reposé de plus en plus sur la dette. Si la baisse des taux d’intérêt a joué un rôle majeur dans l’augmentation de la capacité d’achat des ménages, les banques quant à elles ont fait preuve d’un volontarisme inédit : elles ont répondu au désir grandissant de la population d’acheter un bien immobilier en augmentant la durée des prêts, d’une part, et en diminuant la proportion des apports nécessaires à l’acquisition des biens, d’autre part.


Grâce à cet assouplissement des conditions de financement, la distribution de crédits immobiliers n’a cessé de s’amplifier depuis 1995. Le montant total des prêts a progressé au rythme annuel moyen de + 8,5 % jusqu’en 2008, avec un pic à plus de + 12 % atteint entre 2004 et 2008. Au total, près de 600 milliards d’euros de prêts (30 % du PIB de 2012) sont venus alimenter le marché immobilier français et ont grandement participé à la formation de la bulle sur cette catégorie d’actifs.


Rapportée au revenu, la dette immobilière des ménages a décollé à partir de 2000 : le montant des crédits à l’habitation est ainsi passé de moins de 33 % du revenu disponible des ménages à près de 65 % fin 2012... De leur côté, les banques ont été d’autant plus enclines à favoriser l’emprunt que les prix de l’immobilier progressaient à un rythme inédit... Dès lors, le système s’est renforcé : à mesure que le crédit est devenu de moins en moins cher et de plus en plus abondant, l’actif convoité a pris de plus en plus de valeur. Jusqu’à ce que la musique s’arrête...

OEBPS/Images/page12-1.jpg
210 Base 100 en 1760

190 Les ménages sont beaucoup moins
en mesure d'acheer un bien immobilier

170 & parir de leur seul revenu. /\ Vi
150

130

110 Moyenme + 26

90

0% par an en moyenne
70 P y

50 T T T T T T T T T
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015





OEBPS/Images/author-1.jpg





OEBPS/Images/eyrolles.png





OEBPS/Images/page14.jpg
10

Dégonflement de la bulle
avec la limitation des loyers

2011
1991

Immobilier : valeur refuge
apres le crack de 1929

0,1 -
1840 1860

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

— Prix logement France rapporté au revenu des ménages, base 1 en 1965
—— Prix logement Paris rapporté au revenu des ménages, base 1 en 1965





OEBPS/Images/page12-2.jpg
3000
3 000
2 500
2 000

1 500
1000+

500
0

Loyers ef revenus des ménages
ont progressé au méme rythme
depuis 50 ans, indiquant une absence.
de tension sur |'offre de logements

e

A D 2 PP Y0 2 > ) O oo P D P
RO IR IR AC LRI NS S

---- Revenus.

v





OEBPS/Images/page13.jpg
600 000
500 000~
400 000 -
300 000
200 0004
100 000

O™ Cévolution du nombre de logements ~._|”
100000|  nowveaux ef du nombre de ménages est
en ligne depis le début des années 1990
- 200 000

O B S O O P
S o R

&

Ke

—— Nombre de logements construits
Variation du nombre de ménages
—— Nombre de logements construits moins variation du nombre de ménages






OEBPS/Images/Cover.jpg
IMMOBILIER

EEEEEEEE





OEBPS/Images/author-2.jpg





