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Préface 

    
      
        Cet ouvrage est l’œuvre collective des enseignants du parcours « Management de l’immobilier » de la mention Finance de l’université Paris Dauphine. L’ouvrage reflète les valeurs fondatrices de notre université, au sein de Paris Sciences et Lettres (PSL). 

        Sa pluridisciplinarité repose sur la réunion de savoirs complémentaires. La qualité du large panel des intervenants du parcours, reconnus comme des experts de l’immobilier, en témoigne. Le succès des quatre précédentes éditions confirme la qualité de ce choix : un ouvrage recherché par les étudiants, qui découvrent une industrie aux multiples et riches facettes, et par les professionnels, qui appuient leur pratique sur un guide de référence. 

        Cet ouvrage témoigne d’une ambition permanente de notre université : proposer aux entreprises une offre de cadres et de dirigeants compétents, en particulier en finance et en management, pour les faire réussir. Le parcours « Management de l’immobilier » du master finance a formé plus de 800 professionnels de haut niveau en près de 25 ans. Dans le même esprit que le parcours universitaire, l’ouvrage apporte, sur tous les aspects des projets immobiliers et de leur gestion, un éclairage opérationnel ainsi qu’une compréhension du contexte. 

        Le secteur immobilier est confronté, depuis fin 2022, à la crise la plus profonde qu’il ait connue depuis trois décennies. À la sortie de la forte crise qui l’avait frappé au début des années 1990, il avait entamé sa « financiarisation ». Cette transformation avait conduit à la création du diplôme de « Management de l’immobilier » en 2001. De la même manière, cet ouvrage analyse les ressorts conjoncturels et structurels de la crise actuelle afin d’éclairer les changements inévitables et souhaitables de l’immobilier pour les années à venir. La transformation des modes de travail va se répercuter sur les actifs de bureaux et de logement. Celle des modes de consommation, avec l’e-commerce, impacte déjà les actifs de commerce et de logistique. L’accélération sans précédent des innovations digitales et de l’intelligence artificielle ne manquera pas de révolutionner toute l’industrie immobilière. L’ouvrage pointe les enjeux climatiques et écologiques qui vont marquer l’évolution du secteur encore plus nettement que depuis quinze ans. Sans doute, l’immobilier rentre-t-il dans une nouvelle ère. 

        Dans ce contexte d’interrogations fortes, cet ouvrage rappelle les fondamentaux de l’industrie immobilière : les grands mouvements de l’immobilier depuis le milieu du xixe siècle, les caractéristiques des acteurs du secteur, la richesse des produits immobiliers, la diversité des marchés français et européens. Il raconte l’histoire d’un immeuble depuis la recherche foncière jusqu’à sa cession, de son développement à sa gestion en passant par sa commercialisation et son financement. Il montre comment l’immobilier façonne les villes, les territoires, accompagne les entreprises, loge les familles. Il démontre que le secteur s’est adapté en permanence aux nouveaux défis et aux nouvelles attentes. Il fournit des éclairages sur les conséquences des crises actuelles, de la Covid-19 à celle de la remontée des taux d’intérêt. 

        Ce livre n’a pas vocation à apporter des solutions à toutes les situations, ni à remplacer la consultation d’un spécialiste en cas de besoin d’expertise précise. Il est cependant un guide précieux pour qui souhaite mieux comprendre l’immobilier dans toutes ses dimensions. Il est aussi conçu pour aider les professionnels de l’immobilier à apprécier des situations qui ne leur sont pas toujours familières. 

        À l’image de l’engagement des enseignants auprès des étudiants, dans la fidélité aux valeurs de notre université, avec l’ambition de toujours améliorer le management de l’immobilier, cet ouvrage est devenu, édition après édition, un outil de référence et de travail pour les professionnels et les étudiants. Je vous souhaite une lecture passionnante et une utilisation fructueuse de cette cinquième édition. 

        El Mouhoub MOUHOUD Président de l’université Paris Dauphine PSL
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Chapitre 1 : L’histoire de l’immobilier 

        Marie-Noëlle BRISSON, Denis BURCKEL, Jérôme DUMONT,  Jean-Éric FOURNIER, Christian de KERANGAL, 

        
          
            
              À l’issue de ce chapitre, le lecteur saura : 

              
                 retracer, depuis le milieu du xixe siècle, l’histoire de l’immobilier résidentiel et tertiaire en France ; 

                 comprendre, au travers de 15 étapes successives, les évolutions techniques, juridiques, financières et sociologiques qui ont influencé l’immobilier, pour appréhender les perspectives d’évolution ; 

                 resituer les choix publics et les initiatives privées qui ont marqué le développement urbain et les marchés immobiliers. 

              

            

            L

            ’histoire de l’immobilier est un feuilleton à rebondissements ! Elle se découpe en périodes différentes, suivant l’approche choisie : son financement, ses réglementations successives, ses techniques de construction, son intégration dans l’environnement, ses méthodes de commercialisation. 

            Ce chapitre se limite à la période qui, depuis le milieu du xixe siècle, marque le début d’un pilotage urbain et d’initiatives immobilières organisées. Elle est caractérisée par l’intervention des acteurs, initiateurs ou transformateurs du bâti : urbanistes, architectes, financiers, promoteurs, utilisateurs… que ce soit pour l’immobilier résidentiel ou pour l’immobilier d’entreprise. 

          

          
            
1.  L’urbanisme « haussmannien » (1850-1880) 

            L’aménagement des rues, la multiplication des lotissements résidentiels dans les grandes villes et la création d’un marché locatif haut de gamme caractérisent cette période. 

            Elle est marquée par l’œuvre du baron Haussmann, nommé préfet de la Seine en juin 1853. Par son ampleur, par le paysage urbain systématique qu’il crée, elle se compare à l’œuvre urbanistique de l’Ancien Régime, dont il s’est d’ailleurs fortement inspiré. Haussmann introduit la voie large et rectiligne au cœur de Paris, secteur voué jusqu’alors à un entassement démesuré. Il restructure des tissus urbains d’origine moyenâgeuse, trace de nouveaux axes de circulation et crée un style architectural rigoureux. Disciple de Napoléon III, qui a exigé de telles transformations, le baron préfet fait respirer la capitale. 

            Au même moment sont créés, le plus souvent par la ville de Paris, de nombreux lotissements qui nécessitent également la création de larges voies nouvelles et l’aménagement de terrains constructibles. Les prix de ces terrains flambent dans les quartiers périphériques et les spéculateurs n’ont jamais été aussi heureux ! 

            Le réaménagement de Paris par Haussmann donne lieu à 42 traités de concession pour réaliser environ 50 créations de boulevards, rues et places. Ce mode de gestion par concession reste la règle jusqu’en 1926 où un décret-loi, dit « décret Poincaré », autorise « les communes et syndicats de communes à exploiter directement des services d’intérêt public à caractère industriel ou commercial ». Ce renversement bouleverse la commande publique immobilière. 

            L’œuvre du baron est inachevée au moment où il quitte ses fonctions, en particulier pour l’aménagement de la rive gauche. La transformation du secteur Saint-Germain, au niveau de la rue de Rennes, sera encore discutée par Michel Debré en… 1960 ! 

            Le financement de la construction neuve est assuré par des sociétés immobilières qui conservent en patrimoine les biens construits. Parmi les principaux intervenants : la Rente Foncière, la Société Foncière Lyonnaise, la Société des immeubles de France, la Compagnie Foncière de France, la Banque Hypothécaire, le Crédit Foncier. Ces établissements tirent leurs bénéfices des locations d’immeubles construits, des prêts consentis à des entrepreneurs, de la revente de terrains et immeubles détenus en portefeuille. L’ensemble de ces structures financières « tient le marché », et la construction, dominée par la spéculation à court terme, dépend de leurs décisions. 

            Si les sociétés immobilières s’intéressent en priorité aux immeubles bourgeois, certaines font le pari du long terme avec un habitat que le temps et la qualité des occupants transformeront. La plus grande opération de ce type est menée par la Rente Foncière qui acquiert en 1882 tout un quartier neuf à Clignancourt, dans le 18e arrondissement. L’investissement porte sur 3 000 logements et 184 boutiques ; 10 000 personnes y logent. Dans ce contexte, l’immobilier tertiaire reste anecdotique et cantonné à la construction des sièges sociaux des rares sociétés de services existantes à l’époque : les banques et assurances. Le siège central du Crédit Lyonnais construit en 1873 est l’un des exemples emblématique et représentatif de l’époque. Il restera d’ailleurs le siège social de la banque jusqu’à son incendie en 1996. 

          

          
            
2.  La genèse d’un habitat social  et de qualité (1880-1914) 

            C’est le début de la disparition progressive des taudis, en particulier avec le développement d’un habitat de qualité géré par les fondations ouvrières. Dans la capitale, le raccordement aux égouts, rendu obligatoire par une loi de 1894, n’est effectif 10 ans plus tard qu’à hauteur de 20 à 40 % suivant les arrondissements. L’eau courante et le gaz « à tous les étages » sont encore des exceptions. À l’Exposition universelle de 1900, plusieurs industriels présentent des maisons témoins qui seront construites pour leurs ouvriers autour des usines, projets apportant un meilleur niveau de confort pour la vie familiale. 

            En novembre 1894 est votée la loi Siegfried qui ouvre la possibilité de bâtir sa maison avec des crédits octroyés par l’État et autorise la Caisse des Dépôts à accorder des prêts immobiliers. C’est un demi-échec : en 7 ans, 1 360 logements seulement sont achevés par les premiers organismes d’HBM (habitations à bon marché). Mais la conscience est prise de la possibilité de « logements économiques aidés ». Au début du xxe siècle, les investisseurs privés se désengagent progressivement de l’habitat. Trois raisons principales : la difficulté d’obtenir le règlement des loyers par les locataires ; l’instauration en 1902 d’une autorisation de construire rendue obligatoire dans les villes de plus de 20 000 habitants, qui s’appliquera également en Île-de-France à partir de 1903 ; les nouvelles taxes votées en 1901 qui portent à 43 % la charge fiscale sur les revenus locatifs. Bien conseillés par les intermédiaires et les établissements financiers, les commerçants, les riches bourgeois et les investisseurs privés se tournent vers la sécurité. Ils abandonnent l’immobilier pour acquérir des fonds d’État, en particulier ceux émis par la Russie tsariste. Une simple statistique : en un an, en 1860, le baron Haussmann a construit 14 300 logements dans la capitale ; en 36 ans, entre 1872 et 1908, on n’en a construit que 16 000 ! 

            C’est à la même époque que le terme juridique « immeuble » entre dans le domaine architectural, désignant aussi bien la maison individuelle que le logement collectif, les lois favorisant l’acquisition de ce bien « immeuble » qu’est la maison. Le terme est couramment employé dans les rapports administratifs, mais sa signification de bâtiment à étages ne s’imposera qu’au début des années 1920. 

            Les fondations ouvrières « privées » au centre des villes voient le jour en 1904. La plus importante est la Fondation Rothschild, créée par le groupe financier familial grâce à une donation de 10 millions de francs. Ces fondations vont aider à l’amélioration du volume habitable des logements et à un confort moderne. Les candidats locataires seront nombreux, malgré des règles d’occupation très strictes. 

            Enfin, en avril 1906, est votée la loi Strauss qui renforce les dispositions de la loi de 1894. Elle prévoit une participation des communes et des départements au financement des sociétés et des coopératives d’HBM, et autorise pour l’acquéreur un crédit remboursable sur 20 ans, avec 25 % d’apport personnel. C’est le démarrage de la maison individuelle. Ces conditions de financement seront améliorées par la loi Ribot d’avril 1908. 

            Un autre texte est voté le 23 décembre 1912, à l’unanimité par les parlementaires : la loi Bonnevay. Elle accorde aux municipalités le droit de construire des logements gérés par un organisme indépendant, l’Office public d’habitations à bon marché, appellation protégée et créée officiellement le même jour. Le logement ouvrier devient social, c’est-à-dire de « production socialisée ». La voie d’une nouvelle politique de l’habitat est ouverte. 

          

          
            
3.  Le relatif attentisme dans l’entre-deux-guerres (1918-1939) 

            Après la Grande Guerre apparaît la copropriété, accompagnée de lourds problèmes posés par les lotissements. 

            Dès 1917 sont lancées par Henri Sellier en région parisienne les premières cités-jardins, découvertes une dizaine d’années auparavant en Angleterre par Georges Benoît-Lévy. Ces constructions « organisées » seront assimilées aux premières maisons en villages que l’on redécouvrira à la fin des années 1960. 

            La paix revenue, la crise de l’habitat s’aggrave avec l’afflux dans les villes de soldats démobilisés d’origine paysanne. La première loi sur le blocage des loyers intervient en mars 1918. Elle est justifiée par les drames récents, mais sera aussi en grande partie responsable du marasme de la construction pendant deux décennies, d’autant que la loi Cornudet de février 1919, qui impose un plan d’urbanisme et le permis de construire dans les villes de plus de 10 000 habitants, contribue à « geler » les terrains disponibles. 

            La période est également marquée par la construction d’immeubles collectifs autour de Paris, sur l’emplacement des anciennes fortifications. La ville, associée à plusieurs établissements financiers dans le cadre de la RIVP (Régie immobilière de la ville de Paris), bâtit et va gérer de vastes ensembles immobiliers locatifs ; 40 000 logements sont édifiés sur ces terrains, obligeant indirectement des centaines d’autres propriétaires à moderniser les équipements de leurs immeubles pour les « mettre à niveau ». Le contrôle des loyers imposé par la ville crée par ailleurs un facteur de stabilité de ces derniers dans la capitale. 

            En juillet 1924 est votée la loi dite « Charte des lotissements », exigeant un meilleur aménagement des parcelles commercialisées en banlieue des villes. D’après le ministère de l’Intérieur, 185 000 terrains sont considérés comme impossibles à aménager dans la seule banlieue parisienne. Dorénavant, un quart de la surface lotie est réservé aux espaces libres et aux édifices publics. L’État intervient directement en 1928 pour assurer le financement des travaux dans les milliers de lots vendus et impraticables, faute d’équipements collectifs. 

            L’un des textes les plus importants de l’époque pour favoriser le développement de l’habitat à caractère social est la loi Loucheur, votée en juillet 1928. Elle marque le début de l’engagement financier de l’État et prévoit sur 5 ans la construction de 260 000 logements en accession et en location. Malgré une réalisation incomplète, cette loi constitue le vrai lancement de l’habitat populaire en France. 

            Dernière grande réglementation de cette période, la loi de 1938 donne un premier cadre juridique à la copropriété. Les participants aux « tours de table » se retrouvent associés fondateurs d’une société civile traditionnelle. Cette société est gérée par le promoteur à l’origine de l’opération. Le montage de ces structures financières n’apporte aucune garantie aux acquéreurs si ce n’est le partage des risques ! Il faut attendre les lois des années 1960 pour voir apparaître la forme moderne de la copropriété. 

            La période s’achève sur un triste constat : entre 1920 et 1939, l’Allemagne a construit 4 millions de logements, la Grande-Bretagne 3,5 millions, la France seulement 1,75 million. 

            L’immobilier de bureau reste rare même si, dès le début des années 1930, les grandes multinationales américaines exportent leur conception de l’immobilier de bureau qui est déjà arrivée à une certaine maturité au sein des grandes mégalopoles tertiaires nord-américaines comme New York et Chicago. À ce titre, le Washington Plazza construit en 1929 pour accueillir le siège de la compagnie Shell préfigure clairement l’avènement d’une nouvelle ère architecturale qui prendra son essor dans les années 1960. 

          

          
            
4.  Le rôle prépondérant de l’État pendant les Trente Glorieuses  (1945-1970) 

            La reconstruction couvre plus de deux décennies, de la fin des années 1940 à la fin des années 1960. C’est la période des premières : création de la CNAB (Confédération nationale des administrateurs de biens) qui regroupe les administrateurs et gérants d’immeubles, en avril 1945 ; lancement des maisons industrialisées Phénix, en septembre 1945 ; ordonnance autorisant la réquisition des locaux disponibles, en octobre 1945 ; création de la FNAIM (Fédération nationale des agents immobiliers), en février 1946 ; loi de réorganisation de la construction sociale, en septembre 1947 avec des HBM, passée de la tutelle du ministère de la Santé publique à celle du ministère de la Reconstruction et de l’Urbanisme ; apparition, en 1950, des premiers chantiers pour la réalisation de « grands ensembles », concept reposant sur des critères répétitifs de conception et de fabrication d’une cellule d’habitat résidentiel, et sur des aménagements intérieurs standardisés rapidement réalisés. 

            Toujours en 1950 est instaurée en faveur de la construction neuve une prime de l’État de 600 francs au mètre carré. Elle relance le logement social au moment où la dénomination HBM est remplacée par celle de HLM (habitations à loyer modéré). Cette prime sera portée à 1 000 francs en mars 1953 dans le cadre de la création des « Logeco ». 

            En juin 1954 est créée la SCIC, filiale de la Caisse des Dépôts, qui, en quelques années, deviendra l’un des plus importants promoteurs français, s’illustrant notamment dans la création de la ville nouvelle de Sarcelles. Celle-ci fera couler beaucoup d’encre et sera rejetée après avoir été trop aimée. 

            Vers 1957-1958, une notion disparaît : celle de l’évaluation de l’habitat résidentiel en fonction du nombre de pièces. Alors que, depuis plusieurs années, le prix d’un logement est mentionné en tenant compte de la qualité et de l’habitabilité (par exemple 800 000 francs la pièce pour un bel immeuble, ou 600 000 francs la pièce pour un logement populaire et familial), la notion de mètre carré habitable fait son apparition, la surface réelle devenant le principal élément de détermination du prix de vente d’un logement. 

            En immobilier résidentiel, c’est entre 1960 et 1965 que se situe le lancement à grande échelle et par des professionnels spécialisés de la copropriété contemporaine. Établissements financiers, banques, caisses de retraite et compagnies d’assurances interviennent pour le financement des nouvelles opérations, d’abord en concurrence avec des personnes physiques ou des agents immobiliers, puis seuls, car ces derniers abandonnent ces participations d’un coût trop élevé. La Fédération nationale des promoteurs constructeurs est créée en octobre 1961. 

            Le marché résidentiel se développe rapidement grâce au nouveau comportement des jeunes cadres vis-à-vis du logement. Ils acceptent de s’endetter et de consacrer un pourcentage non négligeable de leur revenu à l’habitat. L’achat d’un appartement ou d’une maison à crédit devient un élément de reconnaissance sociale. Fini les « dessous-de-table » pour louer un logement, fini les propositions d’appartements sans confort que les propriétaires n’ont pas réussi à transformer en bureaux, fini l’entassement de la famille dans des logements sans chambre pour les enfants ! L’appétit pour le neuf se révèle dans l’habitat comme dans les styles et les modes de vie. Le lancement de l’épargne-logement, en 1965, améliore la solvabilité des futurs accédants. 

            1963 est l’année où un promoteur privé imagine les « prix fermes, définitifs et non révisables ». Jacques Riboud, initiateur des villes nouvelles de Villepreux et de Verrières-Maurepas, s’oppose à la loi de 1938, toujours en vigueur. Il comparaît devant un « tribunal mixte informel », émanation du ministère des Finances et du ministère de la Construction, pour avoir, en enfreignant la loi, tenté de répondre favorablement aux désirs des acquéreurs qui rejetaient les prix révisables. Le promoteur sera « acquitté » et félicité par ses juges. C’est à la fin de cette période qu’explose la promotion privée : arrivée en France des constructeurs américains de maisons individuelles haut de gamme ; aménagement du secteur Italie, qui transforme le 13e arrondissement de la capitale ; premier immeuble d’habitation de 30 étages à Paris ; lancement de la ville nouvelle privée de Parly 2, ensemble de 7 300 logements édifiés près de Versailles par l’architecte Claude Balick ; inauguration de la ville nouvelle lacustre de Port-Grimaud, près de Saint-Tropez ; présentation de « Villagexpo », première exposition-vente de maisons individuelles ; création d’Avoriaz, la station de sports d’hiver sans voiture, en Haute-Savoie ; début de la commercialisation des appartements de la Grande-Motte, nouvelle station du Languedoc-Roussillon ; création de la multipropriété pour vendre la station de Superdévoluy, dans les Hautes-Alpes. 

            En immobilier d’entreprise, il n’existe pas encore un véritable « marché de l’utilisation » dans les années 1950 et 1960, ni beaucoup de bureaux de grande taille. La majorité des grandes organisations privilégie la détention de leurs actifs immobiliers jusqu’à la fin des années 1970. L’immobilier est perçu à la fois comme un symbole de prestige, une vitrine de puissance, un actif patrimonial pérenne et sécurisé. Ceci est d’autant plus marqué en France que l’attachement affectif à la pierre y est fort. 

            En conséquence, les grandes entreprises font construire pour leur propre compte les immeubles de bureaux nécessaires pour accueillir les organes de direction, les fonctions de représentation ainsi que les services administratifs. Les administrations d’État privilégient une implantation dans des immeubles historiques à Paris, à proximité des principaux centres de décision publics (Présidence de la République, Assemblée nationale, Sénat). 

            Les autres actifs immobiliers sont considérés comme faisant partie du « savoir-faire » de l’entreprise, et sont construits par elle, qu’il s’agisse d’actifs industriels ou d’entrepôts. 

            Les organisations plus petites, quand elles n’ont pas les moyens de détenir les actifs immobiliers qu’elles occupent, se tournent vers la location. Dans la France des années 1950 et 1960, le peu d’immeubles destinés à un usage de bureaux les amène à occuper des appartements au sein d’immeubles résidentiels haussmanniens. 

            Les promoteurs privés s’intéressent à l’immobilier d’entreprise à partir de la fin des années 1960, en développant dans un premier temps une offre de bureaux lancés « en blanc », c’est-à-dire sans occupant identifié au démarrage des travaux. Cette contrainte, mais également la recherche de gains de productivité, les conduit à produire des immeubles de bureaux standardisés, acte fondateur d’un véritable « marché » de l’utilisation. 

            Le développement d’une offre de bureaux standardisée est soutenu par de grandes politiques urbanistiques : création du District de la région parisienne ; lancement du quartier d’affaires de La Défense en 1958 avec l’achèvement de la tour Nobel, premier immeuble de bureaux construit dans ce nouveau secteur ; projet de douze villes nouvelles dont neuf seront effectivement réalisées, cinq en Île-de-France et quatre en région ; création de l’AFTRP (Agence foncière et technique de la région parisienne). C’est aussi une politique d’aménagement du territoire ambitieuse autour de la Délégation à l’aménagement du territoire (DATAR) avec un agrément préalable à la construction des bureaux en Île-de-France institué en 1955 ; cette mesure incite les entreprises à s’implanter en province, en particulier dans les régions prioritaires bénéficiaires de primes à l’implantation et dans les métropoles régionales – rebaptisées métropoles d’équilibre. L’offre de bureaux est également soutenue par l’intérêt que portent aux immeubles de bureaux les investisseurs nationaux (essentiellement des compagnies d’assurances et des foncières) et internationaux, en provenance du Royaume-Uni et des Pays-Bas. 

            Enfin, plusieurs initiatives viennent encore modifier l’environnement en matière de logement : loi sur les secteurs sauvegardés ; loi Debré sur les bidonvilles ; installation de la Ville de Paris en département à part entière ; création du bail à construction ; décret sur les règles de sécurité dans les immeubles de grande hauteur (IGH). 

          

          
            
5.  L’émergence d’un véritable marché immobilier (1970-1980) 

            Marquée par l’arrivée des banques dans la promotion immobilière, cette période est d’abord dominée par le lancement du « Concours de la maison individuelle », dit « Concours Chalandon », du nom du ministre de l’Équipement à l’origine de l’opération. Plus de 30 000 maisons, réparties en 200 villages, sont construites entre 1970 et 1974, bénéficiant pour leur implantation de nombreuses dérogations urbanistiques. 

            Les banques interviennent directement dans la construction en créant des structures de promotion immobilière ou en rachetant des promoteurs déjà installés. Au professionnel « chef d’orchestre » qui montait un « tour de table » avec plusieurs banques et des particuliers investisseurs, succèdent les filiales d’établissements bancaires qui « raccourcissent » la chaîne du financement de l’immobilier. Elles investissent dans le capital des sociétés civiles de construction et proposent des crédits aux acquéreurs à des taux préférentiels, contrôlant ainsi tous les stades du financement de la construction. Les centrales de ventes indépendantes disparaissent, absorbées par les banques ou remplacées par des services commerciaux intégrés. 

            Les entreprises de travaux publics suivent le même chemin. Pour ne plus être seulement des prestataires liés à des vendeurs qu’elles ne connaissent pas, elles complètent leurs services en amont et en aval pour développer des fonds de commerce importants, dont certains sont cotés en Bourse. Bouygues Immobilier, Vinci, Eiffage se développent dans ce contexte quelques années plus tard. 

            Dérivée du courant moderne, l’architecture sur dalle fait son apparition. Elle a pour but principal de scinder les flux de circulations piétonne et automobile. C’est le principe de « l’éclatement » de la rue par la mise en place d’un « sol artificiel » : les principaux exemples d’architecture se retrouvent à La Défense, devant les tours du Front de Seine à Paris ainsi que dans quelques villes nouvelles. 

            À l’image du logement, les premières tours de bureaux sont extrêmement standardisées et apportent une réponse quantitative à l’explosion des besoins liés à l’essor du secteur tertiaire. 

            Au cours de cette période sont édifiées la tour Maine-Montparnasse, premier gratte-ciel intra-muros de bureaux, de 200 mètres pour 56 étages, ainsi que la première tour d’habitation dans le périmètre de La Défense. Nommée EVE, celle-ci comporte 236 appartements entièrement payables à la livraison. 

            Quelques réglementations et décisions importantes caractérisent cette période : vote de la loi Hoguet sur les conditions d’exercice de la profession d’agent immobilier ; création de l’ANAH (Agence nationale pour l’amélioration de l’habitat), du SYNARH (Syndicat national des rénovateurs et marchands de biens), de l’ANIL (Association nationale pour l’information sur le logement), du SNAL (Syndicat national des professionnels de l’aménagement et du lotissement) ; installation du « Plan Construction », organisme interministériel chargé de promouvoir une nouvelle conception du logement ; en avril 1971, naissance de la FNPC (Fédération nationale des promoteurs constructeurs), qui regroupe l’ensemble des professionnels de la promotion immobilière ; en mars 1973, signature de la circulaire Guichard, qui condamne les grands ensembles « peu conformes aux aspirations des habitants et sans justification économique sérieuse » ; loi Royer, visant à préserver les petits commerces et à réglementer l’ouverture des grandes surfaces commerciales ; enfin, début 1977, vote de la loi Barre qui crée et confirme différents types de financement pour l’accession à la propriété, le PAP (prêt aidé à la construction) et le PC (prêt conventionné), ainsi que pour la location sociale, le PLA (prêt locatif aidé). Cette loi instaure l’aide à la personne (aide personnalisée au logement), qui remplace partiellement l’aide à la pierre. 

            L’année 1971 établit un record de construction de logements locatifs HLM, soit 128 600 unités, autant qu’entre 1947 et 1956. L’année suivante, en 1972, un autre record pour l’habitat est enregistré : la construction de 546 300 logements, comprenant le privé et le social, le collectif et l’individuel. 

            En immobilier d’entreprise, le début des années 1970 est caractérisé par une accélération de la construction de bureaux qui conduit, en 1974-1975, à la première crise de surproduction du secteur. En effet, l’impact du premier choc pétrolier amène l’économie française à entrer dans une phase de ralentissement marqué – qui n’avait pas été anticipée par les acteurs du secteur, tant les Trente Glorieuses avaient fait croire à une période de croissance éternelle ! 

            En réaction à cette crise, l’État, qui dispose d’un grand nombre de leviers de contrôle de la construction (élaboration et révision des plans d’urbanisme, donc maîtrise de l’ouverture à l’urbanisation de nouvelles zones, agrément constructeur et utilisateur en Île-de-France), met en place une politique malthusienne des bureaux afin d’éviter que ne se reproduise une telle surproduction. 

            Rareté du foncier constructible, capitaux disponibles mais chers pour les promoteurs, candidats acquéreurs de plus en plus nombreux, crédits faciles, exigence par les investisseurs institutionnels d’une rentabilité élevée de leurs participations, autant d’éléments qui sont alors responsables de la forte hausse des prix de vente des logements. Entre 1977 et 1980, promoteurs et centrales de ventes cherchent de nouvelles actions de commercialisation rapides pour contourner un marché devenu difficile. La publicité offre aux futurs propriétaires les frais de notaire, la cuisine gratuite, le plafonnement des charges pendant plusieurs années, les week-ends de vente avec prix promotionnels, la rentabilité locative garantie, les bonifications d’intérêts, l’appartement à l’essai, la propriété partielle, partagée, ou démembrée, les prix cassés sur un certain type de logement, les reports de crédit. 

            La loi Scrivener de juillet 1979, sur la protection des emprunteurs dans le domaine immobilier et l’insertion obligatoire de nombreuses mentions financières dans les documents publicitaires et commerciaux, se révélera extrêmement importante pour la clarté des négociations. 

          

          
            
6.  Entre affirmation du marché tertiaire et réglementation de l’habitat (1980-1990) 

            À partir de 1983, la France entre dans une phase de reprise économique jusqu’en 1991. Les promoteurs, architectes et utilisateurs capitalisent sur l’expérience des premières générations d’immeubles. La technicité des produits est approfondie afin d’en améliorer la rationalité et l’efficacité. Tout au long des années 1980 s’imposent des standards qui répondent aux besoins d’homogénéisation et de benchmark des immeubles. 

            À la reprise économique, les entreprises reconstituent leurs marges, puis accroissent leurs effectifs. Ainsi, une reprise économique n’entraîne pas immédiatement un accroissement de la demande immobilière tertiaire. Celle-ci se déclenche en moyenne avec un an de retard. 

            Par ailleurs, la décennie 1970, marquée par deux chocs pétroliers, fait prendre conscience à de nombreux acteurs de la nécessité d’adapter des surfaces immobilières occupées face aux évolutions conjoncturelles, à la hausse comme à la baisse. De plus, les années 1980 voient triompher la notion de « valeur actionnariale » et marquent le début de la financiarisation de l’économie : de nombreux analystes financiers stigmatisent la détention d’actifs immobiliers comme étant « destructrice de valeur », puisqu’elle entraîne une immobilisation de capital qui pourrait être investie dans le cœur de métier de l’entreprise, lequel dégage généralement une rentabilité supérieure. 

            L’ensemble de ces facteurs (nécessité d’une flexibilité accrue, maximisation de la valeur actionnariale), couplé à la disponibilité d’une offre de bureaux standardisée, accroît le nombre des entreprises privées qui choisissent la location comme modalité d’occupation privilégiée. Mais la première partie de la décennie 1980 est caractérisée par une pénurie de bureaux et l’offre est inférieure à la demande. Or, l’immobilier se caractérise par un délai d’ajustement long et incompressible : il faut en moyenne 2 ans pour construire un immeuble de bureaux et 3 ans pour une restructuration lourde. Ainsi, la demande des entreprises croît face à une offre insuffisante : la conséquence est une hausse des loyers et des prix de vente ininterrompue entre 1984 et 1990. 

            Trois réformes importantes vont favoriser la construction de bureaux : 

            
              	
                Les lois de décentralisation de 1982 et 1983 transfèrent aux communes les compétences précédemment exercées par l’État en droit de l’urbanisme et des sols. Elles deviennent responsables de l’élaboration et de la révision des POS, comme de la délivrance des autorisations d’urbanisme, notamment du permis de construire. Les communes mettent en révision, à partir de 1984, plus de 90 % des POS existants. Un de leurs objectifs est d’ouvrir de nouvelles zones à l’urbanisation, destinées à accueillir les activités tertiaires et dont elles entendent bénéficier, notamment par des recettes fiscales1. Compte tenu du délai de révision d’un POS (2 ans en moyenne), de nombreux fonciers constructibles vont devenir disponibles à partir de 1985-1986. 

              

              	
                La suppression de l’agrément par le gouvernement Fabius en janvier 1985, pour la construction de bureaux lancés « en blanc », a conduit, d’une part, à relancer la construction et, d’autre part, à renouveler le parc de bureaux francilien, afin de maintenir l’attractivité internationale de l’Île-de-France. 

              

              	
                Un ensemble de lois, votées entre 1984 et 1987, déréglementent le métier bancaire, décloisonnent et modernisent les marchés financiers, libéralisent le crédit et facilitent la circulation des capitaux. Ces mesures visent à attirer l’épargne mondiale pour financer les déficits budgétaires. Elles cherchent également à accroître les possibilités de diversification des investisseurs. Une des conséquences directes va être un afflux de capitaux vers la promotion – notamment tertiaire –, l’immobilier étant perçu par les banques comme un relais de croissance et de rentabilité. 

              

            

            À partir de 1985, des investisseurs nationaux (assurances, foncières cotées, SCPI) investissent davantage dans l’immobilier d’entreprise. Ils sont rapidement rejoints par des étrangers, d’abord britanniques et néerlandais, puis à partir de 1987, suédois2 et japonais. Le Japon est à cette époque très excédentaire sur le plan commercial, et ses banques, qui figurent parmi les premières mondiales, cherchent à investir leurs liquidités à l’étranger, notamment aux États-Unis et en Europe de l’Ouest. 

            Malheureusement, la hausse continue des prix dans l’immobilier tertiaire génère à partir de 1988 beaucoup de « dérapages » spéculatifs : diminution des critères prudentiels des banques, certaines d’entre elles n’hésitant pas à prêter à 100 % aux investisseurs, promoteurs et marchands de biens (voire à 110 %, en intégrant les frais annexes !) sans toujours bien évaluer la qualité des projets ; entrée d’établissements bancaires au capital de certaines opérations immobilières ; multiplication des petits promoteurs et des marchands de biens – souvent créés par des personnes physiques –, dotés de très peu de fonds propres. 

            Ces comportements, associés à une connaissance imparfaite des marchés immobiliers, entraînent une déconnexion progressive entre la réalité de la demande des utilisateurs et la dynamique de construction qui s’emballe3, accompagnée d’une accélération de la hausse des loyers et des prix4, désormais déconnectés des fondamentaux économiques. C’est la définition même d’une « bulle spéculative ». 

            En immobilier résidentiel, l’importante loi Quillot en 1982, puis la loi Mermaz-Malandain de 1989 précisent les droits et les obligations des locataires et des bailleurs. 

          

          
            
7.  La crise des années 1990 déstabilise « l’industrie immobilière » 

            Dès le milieu de l’année 1990, le monde entre dans une période de fort ralentissement économique, lié au krach boursier de 1987 et à l’éclatement de la bulle immobilière aux États-Unis et au Japon. Il est amplifié par la première guerre du Golfe début 1991, à la suite de l’invasion du Koweït par l’Irak en août 1990. 

            À partir de 1991, la demande immobilière des entreprises ralentit fortement, et de nombreux immeubles de bureaux neufs se retrouvent totalement ou partiellement vides. 

            Les acteurs français n’ont pas encore une forte culture de la cyclicité de l’économie et de l’immobilier, à la différence des pays anglo-saxons. De plus, les conséquences négatives d’une crise immobilière sont si importantes que perdure, pendant deux années, une « attitude de place » caractérisée par un déni de la durabilité de la crise. Les valorisations des actifs se maintiennent et le lancement de volumes encore significatifs de bureaux neufs se poursuit (1,9 million de mètres carrés en 1991, 1,5 million en 1992). 

            Mais la crise s’avère durable et sévère. En 1993, le PIB français recule de 0,9 %, une première depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale. Le volume de transactions de bureaux réalisées par des utilisateurs s’effondre, de 2,05 millions de mètres carrés en Île-de-France en 1989 à 1,15 million en 1993. Les immeubles mis en chantier entre 1989 et 1992 arrivent sur le marché avec 2 ans de décalage et alimentent l’offre de bureaux disponibles5. En conséquence, la vacance culmine en 1994 à 10,5 % en Île-de-France. De même, le rythme de construction de logements continue à dépasser les 300 000 par an jusqu’au milieu des années 1990 alors que la solvabilité des ménages plafonne. La France fait face à la crise de surproduction immobilière la plus grave de son histoire. 

            À partir de 1993, la crise économique et immobilière s’impose : la quasi-totalité des marchands de biens fait faillite, tout comme près des trois quarts des promoteurs, ne pouvant pas faire face aux remboursements de leurs prêts lorsque les immeubles ne sont pas vendus. Seules les sociétés adossées à de grands groupes bancaires ou de BTP subsistent. 

            La baisse de la demande des entreprises et l’accroissement de l’offre disponible entraînent logiquement une baisse des loyers et des prix de vente. Entre 1990 et 1995, les loyers de bureaux franciliens reculent de 40 %, les prix de vente de 50 à 60 %. La frénésie des prix qu’avait connue le secteur résidentiel en Île-de-France est également stoppée : les prix parisiens baissent d’environ 30 % entre 1990 et 1997. 

            La défaillance de nombreux promoteurs et marchands de biens largement financés à crédit a pour conséquence l’accumulation des créances douteuses au sein de nombre d’établissements bancaires français, ainsi que le transfert de la propriété d’immeubles à ces établissements qui ne sont pas équipés pour les gérer. 

            Conséquence de la défaillance des débiteurs et de la baisse de la valeur des actifs tertiaires, les banques passent des provisions significatives pour dépréciation ou pour perte. La perte cumulée du secteur bancaire français liée à la crise immobilière des années 1990 a été estimée entre 400 et 500 milliards de francs6. 

            L’année 1995 marque le creux du cycle, avec un montant d’investissement en immobilier d’entreprise extrêmement faible – 3,3 milliards de francs seulement, soit une division par plus de 8 par rapport à l’année 1990 –, conséquence du repli des investisseurs étrangers vers leur propre pays et du retrait massif des investisseurs français du secteur de la pierre. La construction résidentielle descend nettement sous la barre des 300 000 logements par an entre 1995 et 2000. 

            Afin de cantonner les créances douteuses liées à l’immobilier d’entreprise et les actifs dont elles ont récupéré la propriété, l’État et les banques les plus touchées mettent en place des « structures de cantonnement » publiques (sur le modèle des defeaseance companies anglo-saxonnes, malencontreusement traduit en « structures de défaisance »7). Technique de gestion de haut de bilan, elles ont permis aux banques de sortir de leurs bilans leurs engagements immobiliers à risque, afin de leur éviter d’être limitées dans leur capacité de prêt à l’économie – ratio Cooke oblige ! – et de ne pas pouvoir soutenir l’amorce de reprise économique à partir de 1996. 

          

          
            
8.  La financiarisation et  la professionnalisation (fin des années 1990) 

            Une partie du salut de l’économie immobilière en France vient de l’arrivée des fonds opportunistes américains à partir de 1995. Étant déjà largement intervenus aux États-Unis dans le même contexte, rodés à la manière de valoriser des créances douteuses, ces fonds américains investissent à l’étranger à partir de 1993-1994, les valeurs des actifs immobiliers domestiques – reparties à la hausse à partir de 1992 aux États-Unis – leur paraissant désormais trop élevées pour répondre à leurs exigences de rentabilité. 

            Ces fonds, gérés par de grandes banques d’affaires américaines, Goldman Sachs et Morgan Stanley notamment, vont d’abord investir au Royaume-Uni, puis en France, avec une stratégie d’investissement orientée vers l’optimisation de la plus-value, radicalement différente de la stratégie de la majorité des investisseurs institutionnels français, plus intéressés par un rendement courant récurrent sur le moyen ou long terme. 

            En 1995, ils rachètent des portefeuilles de créances douteuses auprès d’établissements bancaires et de sociétés de défaisance français, avec une décote de l’ordre de 70 à 80 %8. Malgré l’obligation d’acter des pertes, les banques concernées sont satisfaites de transférer à ces acteurs spécialisés la gestion de ces créances qui mobilisaient en interne des ressources importantes sans certitude de récupérer l’ensemble des biens sous-jacents, pour une valorisation ultérieure aléatoire. 

            Ces banques d’affaires américaines créent des bureaux locaux spécialisés en immobilier9, signe de leur volonté de se positionner sur le marché immobilier français de manière durable. GE Capital, la filiale financière de GE, commence également à investir dans l’immobilier français, notamment en rachetant en 1997 la banque UIC-Sofal (filiale du GAN en difficulté, largement investie en immobilier) qui constitue le socle de son implantation parisienne. 

            Les fonds américains rachètent aussi des actifs immobiliers décotés, essentiellement en 1996 et 1997. Ces fonds importent une vision renouvelée de l’investissement immobilier, qui se répand rapidement chez la majorité des acteurs français et européens avec quelques caractéristiques : 

            
              	
                une vision plus financière de l’actif immobilier, analysé en utilisant des méthodes employées dans les autres classes d’actifs (actions, obligations, etc.) et déconnecté d’une approche « affective » de la pierre. Ils généralisent l’établissement d’un business plan par immeuble, la réalisation d’études de marché précises avant toute acquisition, la constitution de dataroom pendant les périodes de due diligence et, dans le domaine de la valorisation des actifs, la méthode des Discounted Cash Flows qui débouche sur le calcul de taux de rentabilité interne (TRI) et de valeur actualisée nette (VAN) ; 

              

              	
                une gestion « active » des actifs immobiliers, tournée vers l’optimisation rapide de la valorisation des biens en vue de maximiser les plus-values. Ainsi, leur « modèle » d’investissement consiste à rechercher des actifs ou des terrains sous-valorisés (mais bien localisés et disposant d’une bonne accessibilité), de leur apporter une valorisation technique (construction neuve, restructuration lourde) et/ou locative (implicite en cas de valorisation technique – éviction des locataires en place lorsque les loyers acquittés par ces derniers sont significativement inférieurs aux loyers de marché, afin de relouer l’actif avec un loyer plus élevé et, si possible, des durées fermes de bail plus longues), pour les revendre à des investisseurs plus intéressés par la récurrence de la rentabilité courante ; 

              

              	
                une diminution de la durée de détention des actifs (5 à 10 ans en général) ; 

              

              	
                un recours à l’effet de levier plus systématique que les investisseurs français, afin de maximiser la rentabilité des fonds propres ; 

              

              	
                une spécialisation des fonctions, qui va de pair avec une externalisation d’une grande partie de celles-ci. Ainsi apparaissent les métiers d’asset manager, de portfolio manager, de fund manager, de property manager, de facility manager. 

              

            

            Ces évolutions ne sont pas les seules observées à partir de 1995-96. La crise des années 1990 entraîne une forte professionnalisation de l’ensemble des acteurs : 

            
              	
                ces derniers prennent conscience de la nécessité de disposer d’indicateurs pour appréhender l’état des marchés en immobilier d’entreprise et anticiper leur évolution. Ainsi, se développent à partir du milieu de la décennie de nombreuses initiatives pour accéder à des données fiables sur plus de typologies d’actifs en immobilier d’entreprise10 ; 

              

              	
                très affectés par la crise, les promoteurs font évoluer leur modèle avec adossement à un ou plusieurs investisseurs avant lancement de constructions tertiaires et avec pré-commercialisation partielle d’une opération résidentielle avant son achèvement, voire avant le démarrage des travaux ; 

              

              	
                fortement incitées en cela par les régulateurs, les banques revoient leurs process de contrôle interne des risques et de délégation, en renforçant notablement leurs normes prudentielles ; 

              

              	
                la professionnalisation de la « chaîne immobilière » passe par la montée en puissance de la RICS11 en France, qui diffuse des pratiques structurantes en matière de déontologie et de mise à jour des compétences, et par la création de formations diplômantes en immobilier. 

              

            

            La fin de la décennie 1990 voit également plusieurs nouveautés dans le secteur de l’habitat : retrait rapide des investisseurs institutionnels ; apparition de nombreuses normes de construction renchérissant le coût des travaux de 4 à 5 % ; création de réseaux d’agences immobilières qui, tout en demeurant indépendantes, mettent en commun les biens qu’elles ont à vendre ; création de la profession de courtier en crédit, qui permet des baisses sur les taux de prêts au bénéfice des acheteurs ; proposition d’offres immobilières directement dans les agences bancaires pour les programmes financés par la banque ; arrivée d’Internet dans le domaine des ventes, avec de multiples offres commerciales. 

          

          
            
9.  De la reprise au triomphe de la « finance exubérante » (1997-2007) 

            À partir de mi-1997, la France retrouve une croissance économique forte jusqu’en 2001, portée notamment par l’essor des nouvelles technologies aux États-Unis, puis en Europe. En conséquence, la demande en immobilier d’entreprise repart à la hausse et « consomme » progressivement une grande partie de l’offre pléthorique disponible. Cette reprise incite les investisseurs institutionnels français à se repositionner sur l’immobilier d’entreprise, tout comme les promoteurs qui relancent des constructions à partir de 1998-1999, mais dans des proportions beaucoup plus limitées que dans les années 1985-1990. 

            En 2000, la diminution rapide de l’offre disponible et le peu de nouveaux programmes entraînent une baisse de la vacance de bureaux en Île-de-France à un niveau très faible – 2,3 % –, insuffisant pour permettre une bonne « fluidité » du marché. Conséquence de cette inadéquation entre la demande et l’offre, les loyers augmentent de 42 % au cours de la seule année 2000. 

            Le ralentissement économique consécutif à l’éclatement de la bulle Internet en mars 2001, suivi par l’impact de l’attentat du World Trade Center et de la seconde guerre en Irak, entraîne à nouveau un recul de la demande de bureaux. Toutefois, ce recul sera beaucoup moins marqué qu’au début de la décennie 1990, le marché étant de plus en plus animé par des recherches de grande taille, émanant d’entreprises souhaitant regrouper leurs implantations dans un site unique, dans des immeubles modernes, tout en rationalisant l’occupation des espaces de travail et en réduisant les coûts immobiliers. De plus, les investisseurs et promoteurs ajustent rapidement la production neuve à la baisse, ce qui limite l’augmentation de la vacance et le recul des loyers. 

            La période 2001-2004 est également caractérisée par la première déconnexion entre le cycle locatif – orienté à la baisse – et les volumes d’investissement, qui vont continuer à demeurer significatifs. 

            En effet, les liquidités disponibles dans le monde commencent à croître de manière importante à partir du début de la décennie 2000, pour quatre raisons : 

            
              	
                les déséquilibres structurels des systèmes de retraite occidentaux, qui amènent les actifs à épargner plus afin de compenser la baisse prévisible de leurs pensions – d’où un afflux de liquidités vers les « collecteurs d’épargne longue » que sont les fonds de pension, les caisses de retraite et les compagnies d’assurance-vie ; 

              

              	
                la montée en puissance des pays « émergents », notamment de la Chine, qui accumulent des excédents commerciaux considérables ; 

              

              	
                les excédents commerciaux des pays producteurs de matières premières, liés aux besoins exponentiels créés par l’accélération de la croissance des pays émergents ; 

              

              	
                enfin, la baisse des taux d’intérêt, liée à la baisse des taux directeurs décidée par la Réserve fédérale aux États-Unis entre 2001 et 2005, qui rend l’accès au crédit peu coûteux et encourage l’effet de levier. 

              

            

            Cette croissance des liquidités, combinée à la défiance vis-à-vis des actions qui suit le krach de 2001, entraîne une recherche de diversification d’actifs des investisseurs institutionnels. Or, l’immobilier présente des caractéristiques intéressantes et émerge progressivement en tant que classe d’actif à part entière. De nombreux investisseurs décident d’accroître leur allocation en immobilier, d’où un afflux de capitaux qui explique le maintien de volumes significatifs d’investissements. 

            Au sein de la classe d’actif immobilier, les investisseurs réorientent leurs acquisitions vers l’immobilier d’entreprise, plus rémunérateur que le logement, dont ils vont peu à peu se séparer. Ils élargissent également la gamme des produits immobiliers « investissables » : bureaux, mais également commerces, plateformes logistiques et locaux d’activités standardisés. 

            La décennie 2000 est enfin caractérisée par la structuration et la croissance de sociétés de gestion de fonds pour compte de tiers, ainsi que par l’extension des statuts de transparence fiscale pour les foncières cotées (J-REIT au Japon en 2001, SIIC en France en 2003, UK-REIT au Royaume-Uni en 2007, G-REIT en Allemagne et SIIQ en Italie également en 2007, SOCIMI en Espagne en 2009) qui favorisent leur développement. 

            Les années 2005 à 2007 marquent le triomphe de la « finance exubérante » : les techniques financières se sophistiquent, notamment le recours croissant par les banques à la titrisation, qui leur permet de créer de nouveaux supports d’investissement tout en accroissant leur capacité de crédit. 

            En immobilier d’entreprise, ces années sont marquées à la fois par des niveaux de demande placée et des volumes d’investissement historiquement élevés. Pour autant, cette explosion de liquidités entraîne un recul des critères prudentiels et une diminution des primes de risque qui devient rapidement excessive. La création des OPCI en 2006 marque le point de départ d’une nouvelle étape de croissance et de modernisation pour les fonds non cotés. 

          

          
            
10.  De la crise financière globale  de 2008 à l’abondance de capitaux une décennie plus tard 

            La crise des subprimes américains débouche rapidement – titrisation oblige – sur une défiance généralisée des investisseurs, puis des banques envers les produits structurés complexes. Cette défiance entraîne une crise de liquidités majeure. Seule une action concertée des banques centrales mondiales, à travers des injections de liquidités massives, une baisse des taux directeurs à des niveaux jamais atteints, puis la mise en œuvre de programmes « non conventionnels » de rachats de produits financiers, évite l’effondrement du système financier mondial. Traumatisées par la faillite de Lehman Brothers en septembre 2008, les banques resserrent très fortement leurs critères d’octroi de crédits et augmentent leurs marges afin de restaurer un niveau de liquidités suffisant. 

            Cette restriction du crédit dans le monde entier stoppe net la croissance mondiale. Les États investissent alors massivement dans leurs économies afin d’éviter une récession globale profonde et durable. Ces efforts sans précédent, réalisés en étroite coordination par les banques centrales et les États, atteignent leur but : après une récession (en France, le PIB recule de 2,9 % en 2009, pour la seconde fois depuis 1945), une légère reprise est observée en 2010 et au 1er semestre 2011. Elle sera de courte durée. En effet, la crise de la dette grecque débouche sur une crise générale des dettes souveraines dans la zone euro, conséquence de décennies de déficits accumulés dans la majorité des États européens et de l’injection massive d’argent public dans l’économie en 2008-2009. Cette crise oblige la majorité des États européens à mettre en œuvre des réformes structurelles visant à revenir à des niveaux d’endettement plus tenables, ce qui a pour conséquence un ralentissement économique durable. 

            Il faudra 10 ans à la zone euro pour retrouver les niveaux de croissance, de créations nettes d’emplois et d’investissement des entreprises observés avant la crise de 2008. Même si certains pays de la zone – notamment l’Allemagne – ont retrouvé plus rapidement une dynamique favorable, ce n’est qu’à partir de 2016 que la croissance de la zone euro redevient plus équilibrée – aidée en cela par un long cycle de croissance aux États-Unis et par la reprise des investissements publics en Chine. 

            La France traverse une longue période d’atonie économique (2011-2015), dont elle commence à sortir mi-2015. La reprise économique s’accélère progressivement, mais impacte le pays de manière très sélective – favorisant essentiellement la région francilienne et les métropoles régionales les plus importantes. La métropolisation constitue une des tendances majeures depuis le début de la décennie 2010, accentuée par la digitalisation croissante de l’économie : les emplois les plus qualifiés, les capitaux, la recherche, la culture se concentrent au sein de ces métropoles, ce qui induit des divergences accrues entre territoires et un accroissement des inégalités de revenus et de patrimoines. 

            En immobilier d’entreprise, le cycle locatif suit les évolutions macro-économiques : ralentissement de la demande en 2009, reprise mesurée en 2010 et 2011, nouveau repli entre 2012 et 2016. Toutefois, comme en 2001, les promoteurs ajustent rapidement le niveau de la production à l’évolution de la demande, évitant une crise de surproduction. Pour autant, le recul de la demande entraîne une baisse des valeurs locatives, de l’ordre de 20 % en bureaux entre 2009 et 2015. 

            Dans le même temps, le niveau élevé des liquidités disponibles dans le monde déconnecte le marché locatif et le marché de l’investissement tertiaire comme entre 2001 et 2004. Ainsi, après un recul en 2009, celui-ci redevient très actif, retrouvant à partir de 2014 des volumes proches de ceux de 2007. Les volumes vont ensuite être très élevés entre 2014 et 2018 (31 milliards d’euros en moyenne), avant de culminer à 43,4 milliards d’euros en 2019. Dans un premier temps, les intervenants principaux sont les investisseurs riches en fonds propres (compagnies d’assurances, SCPI, OPCI, fonds de pension, fonds souverains, etc.), présentant de manière générale une forte aversion au risque et cherchant en conséquence des actifs prime pour lesquels la compétition fait rage. 

            Cet appétit des investisseurs pour l’immobilier se renforce plus encore avec le lancement par la BCE, en mars 2015, du quantitative easing qui pousse les taux des obligations de la zone euro vers des niveaux très faibles (voire dans certains cas négatifs), que l’émetteur soit un État ou une société. 

            En conséquence, l’immobilier apparaît comme un actif extrêmement attractif, les primes de risque devenant historiquement élevées malgré la compression progressive des rentabilités, tant pour les investisseurs institutionnels que particuliers. En témoigne la très forte croissance de la collecte des véhicules d’épargne immobilière collective (essentiellement SCPI et OPCI grand public) qui s’élève en moyenne à 9,1 milliards d’euros par an entre 2015 et 2019 et dépasse les 10 milliards en 2017 et 2019. Dans ce contexte, la France – notamment la région francilienne – attire de plus en plus d’investisseurs français et étrangers, ce qui entraîne un élargissement de la compétition vers des produits un peu moins bien localisés et/ou de qualité inférieure. Dans le même temps, face à la baisse des rentabilités et à la hausse corrélative des prix pour les meilleurs actifs de bureaux, un certain nombre d’investisseurs français cherchent à diversifier leurs investissements : en termes de produits (plateformes logistiques et logistique urbaine, dynamisées par le développement du e-commerce) ; actifs de santé, résidences services, hôtellerie/tourisme, qui permettent de tirer parti d’évolutions démographiques longues… ; en termes de localisation (avec une accélération de la diversification en zone euro, notamment vers l’Allemagne, puis les Pays Bas, l’Espagne et l’Italie) ; en remontant enfin en amont sur la chaîne de création de valeur (actifs à construire ou à restructurer lourdement pré-loués ou acquis « en blanc » dans des localisations recherchées ; transformation d’actifs obsolètes en une autre destination ; voire accompagnement d’un promoteur dans la réalisation d’un « morceau » de ville ou d’une opération mixte complexe). 

            En parallèle, la crise de 2008-2009 incite les États à édicter des réglementations visant à renforcer les fonds propres des financeurs et des compagnies d’assurances, à réguler les secteurs de la finance qui échappaient à tout contrôle et à augmenter les contrôles des risques : Bâle III pour les établissements bancaires, Solvabilité II pour les compagnies d’assurances, AIFM pour les fonds d’investissement alternatifs, PRIIPS pour les produits d’investissement à destination des particuliers intégrés dans des contrats d’assurance-vie, Dodd-Franck Act (aux États-Unis) et EMIR (en Europe) pour la régulation des marchés dérivés traités de gré à gré, etc. Ces réglementations contribuent fortement à faire évoluer les allocations d’actifs et les process des investisseurs institutionnels et des sociétés de gestion. 

            
              Grand Paris Express et Jeux Olympiques :  L’attractivité de la métropole francilienne renforcée 

              
                Plus grand projet d’infrastructure engagé en Europe à la fin des années 2010, le Grand Paris Express (GPE) constitue un des éléments fondamentaux du renforcement de l’attractivité internationale de l’Île-de-France et un vecteur de croissance supplémentaire à moyen terme. 

                Démarré en 2015, le GPE sera constitué à terme d’un nouveau réseau de lignes automatiques de métro de 200 km, en 4 nouvelles lignes (15 à 18) agencées de manière concentrique autour de Paris, à 90 % en souterrain, auxquelles s’ajoutent le prolongement de la ligne 14 au nord et au sud, ainsi que la réalisation d’une liaison express entre l’aéroport Roissy-Charles-de-Gaulle et les principaux pôles d’affaires de la capitale. Avec des mises en service qui s’étaleront entre 2024 et 2030, le GPE traversera 153 communes, desservira plus de 165 000 entreprises à travers 68 nouvelles gares, et devrait entraîner la construction de 250 000 à 400 000 nouveaux logements, ainsi que de 13 à 20 millions de mètres carrés d’immobilier d’entreprise. Il engendrera des réductions de temps de transport significatives pour la majorité des Franciliens. 

                Confirmé dans son intégralité par l’État en 2018, son calendrier de réalisation a été rééchelonné pour tenir compte des difficultés de mise en œuvre. Ont été confirmés la réalisation de l’extension de la ligne 14 au nord, effective depuis fin 2020, et au sud, l’extension de la ligne 14 jusqu’à l’aéroport d’Orly (effective depuis mi-2024), le tronçon commun des lignes 16 et 17 entre Pleyel et Le Blanc-Mesnil, la ligne 15 sud entre Pont-de-Sèvres et Noisy-Champs et la ligne 16 vers l’est entre Le Bourget et Clichy-Montfermeil. La réalisation des autres lignes permettra des mises en service désormais prévues entre 2027 et 2030. 

                
                  [image: ]
                

                Selon la Société des Grands Projets (anciennement Société du Grand Paris), la mise en service de ce nouveau réseau de transport pourrait générer à moyen terme 100 milliards d’euros de PIB supplémentaire pour l’Île-de-France et créer 115 000 emplois directs et indirects. 

                Ce projet stratégique a et aura un effet d’entraînement sur l’attractivité et la croissance de la région francilienne. Plusieurs investisseurs français et internationaux ont déjà pris position sur de futurs « hubs » du GPE, tels que Saint-Denis-Pleyel, Nanterre-La-Folie, Clichy-Saint-Ouen, Bagneux, Le Bourget. Toutefois, le recentrage, après la crise sanitaire, de la demande de bureaux vers le cœur de l’agglomération et les pôles d’affaires les mieux connectés amène à penser que le développement tertiaire de ces futurs « hubs » sera plus limité que ce qui avait été anticipé avant la crise de la Covid-19. 

                Par ailleurs, le financement du GPE devra faire l’objet de ressources complémentaires comme le constatait, début 2018, un rapport de la Cour des comptes faisant apparaître un dérapage des coûts, passés de 23,6 milliards d’euros en 2013 à 38,5 milliards d’euros début 2018. 

                L’attractivité de la région francilienne est également renforcée par l’attribution à la France, en 2017, de l’organisation des Jeux Olympiques de 2024. Ces jeux se sont déroulés sur 37 sites, dont la majeure partie en Île-de-France. L’attribution des Jeux Olympiques a notamment sécurisé la réalisation à court terme de certains tronçons du GPE. 

                Le budget de l’organisation des compétitions est évalué à 4,4 milliards d’euros, uniquement issus de fonds privés. Celui des constructions nouvelles et des rénovations est estimé à 4 milliards d’euros, dont la moitié d’investissements publics12. 

              

            

          

          
            
11.  La construction durable, une nouvelle exigence incontournable  à partir de la fin des années 2000 

            Le rebond de l’investissement à partir du début des années 2010 permet à l’industrie immobilière de développer des aspects négligés jusque - là. Une prise de conscience, sur l’impact climatique et écologique, née quelques décennies plus tôt va alors profondément changer l’industrie immobilière pour devenir à ce jour un critère incontournable. 

            Le Club de Rome en 1972, puis la crise pétrolière de 1973, ont posé les premiers termes d’une rareté des ressources naturelles et des effets de la pollution. Le développement durable est défini en 1987 dans un rapport à l’ONU de la Première ministre norvégienne, Gro Harlem Brundtland, présidente de la Commission mondiale sur l’environnement et le développement de 1983 à 1987 : « Un développement qui s’efforce de répondre aux besoins du présent sans compromettre la capacité des générations futures à répondre aux leurs. » Le Groupe d’experts intergouvernemental sur l’évolution du climat (GIEC) alerte, à partir de 1988, sur la concentration croissante de gaz à effet de serre (GES) dans l’atmosphère, lesquels provoquent une hausse significative de la température moyenne observée sur la planète. En raison de la perturbation des écosystèmes, le GIEC signale que le réchauffement climatique va entraîner des catastrophes naturelles et mener à l’extinction massive de nombreuses espèces – faune et flore – d’ici 2050. Aussi, les pays signataires du protocole de Kyoto en 1997 s’engagent-ils à réduire leurs émissions de GES d’origine anthropique (c’est-à-dire liés à l’activité humaine) de 5 % sur la période 2008-2012 par rapport à 1990. Puis, avec l’objectif dit « facteur 4 », auquel souscrit la France, les pays industrialisés sont invités à diviser par 4 leurs émissions de GES entre 1990 et 2050, succédant au protocole de Kyoto, l’accord de Paris signé lors de la COP21 de décembre 2015, fixe l’objectif, basé sur les scénarios de décarbonation utilisés par le GIEC, de limiter la hausse de la température moyenne sur la planète à 2 °C voire 1,5 °C si possible, entre la période préindustrielle et 2100. 

            Après un premier « paquet climat énergie » couvrant la période 2008 à 2020, l’Union européenne en a adopté un second en octobre 2014 à échéance 2030 : réduire les émissions de GES de 40 % par rapport à 1990, porter la part d’énergie renouvelable à au moins 32 % et améliorer l’efficacité énergétique d’au moins 32,5 %. Puis, en avril 2018, elle adopte une directive sur la performance énergétique des bâtiments qui vise une réduction de 85 % de ses émissions de GES entre 1990 et 2050. 

            Les impacts environnementaux du bâtiment s’élèvent dans le monde au tiers de la consommation d’énergie et des émissions de gaz à effet de serre. En France, l’immobilier représente 43 % des consommations d’énergie, mais seulement 27 % des GES, grâce à une part élevée d’électricité nucléaire, dont l’empreinte carbone est faible. En France, le bâtiment génère 17 % des prélèvements d’eau potable (5,6 milliards de mètres cubes) et 40 millions de tonnes de déchets par an. Aussi le secteur réagit-il par la maîtrise des consommations d’énergie et le développement des certifications environnementales (cf. chap. 8, sect. 6.1). 

            Adoptée le 8 novembre 2019, la loi énergie-climat fixe des objectifs ambitieux pour la politique climatique et énergétique française. Elle porte sur quatre axes principaux : 

            
              	
                la sortie progressive des énergies fossiles et le développement des énergies renouvelables ; 

              

              	
                la lutte contre les passoires thermiques ; 

              

              	
                l’instauration de nouveaux outils de pilotage, de gouvernance et d’évaluation de la politique climatique ; 

              

              	
                la régulation du secteur de l’électricité et du gaz. 

              

            

            
              De la réglementation thermique à la réglementation environnementale 

              
                Les réglementations thermiques (RT) réduisent progressivement les consommations énergétiques des constructions neuves. La première est la RT 1974. Elle entre en application en 1975 et fait suite au premier choc pétrolier de 1973. Aujourd’hui, selon l’ADEME, 2 logements sur 3 ont été construits avant 1974. Objectif de la RT 1974 : réduire les consommations d’énergie de 25 %. La RT2005 constitue encore aujourd’hui le socle du label BBC rénovation ; la RT 2012 vise un objectif de 50 kWh/m2/an à partir d’octobre 2011 pour le tertiaire et de janvier 2013 pour le résidentiel. Ces chiffres s’appliquent à cinq usages (chauffage, refroidissement, éclairage, production d’eau chaude sanitaire, auxiliaires dont les pompes et les ventilateurs) avec des niveaux conventionnels (par exemple, température de consigne en chaud et froid). À partir de 2015, les labels « bâtiment bas carbone » (BBCA) et « E+C– » préfigurent la réglementation environnementale 2020 (RE 2020) qui succède à la RT 2012 en 2022. 

                La RE 2020 innove par rapport aux précédentes RT en intégrant la dimension carbone et en imposant de recourir à une analyse du cycle de vie du bâtiment. Contrairement aux ACV classiques, la RE2020 requiert un calcul dynamique qui a pour but de favoriser les choix de construction bas carbone et plus particulièrement les matériaux biosourcés comme le bois. La RE2020 définit également le concept de bâtiment à énergie positive (BEPOS) pour prendre en compte à la fois l’isolation, la diminution de l’empreinte environnementale globale du bâtiment et une meilleure production de l’énergie. 

              

            

             

            Dans le mouvement vers l’immobilier durable, la France est longtemps restée en retrait ; c’est dans l’indifférence que le secteur accueille le premier plan gouvernemental du logement durable en 2002. Dans la mouvance de la directive européenne 2002/91/CE sur la performance énergétique des bâtiments (EPBD / directive européenne de 2002 sur la performance énergétique des bâtiments), le diagnostic de performance énergétique (DPE) apparaît en 2006 en France, comme dans l’ensemble des pays européens. Il est obligatoire lors de la location ou de la vente d’un bien immobilier. En 2007, le Grenelle Environnement identifie notamment le sujet de l’amélioration énergétique des bâtiments comme une priorité. Les deux lois dites « Grenelle », d’août 2009 et de juillet 2010, posent comme objectif une baisse de 38 % des consommations énergétiques du parc existant d’ici 2020. Pour ce faire, elles s’appuient sur l’adoption de la RT 2012, l’encadrement thermique des rénovations tertiaires ou encore l’obligation de signer une annexe environnementale à partir du 1er janvier 2012 pour les baux portant sur au moins 2 000 m² de bureaux ou de commerce. Au-delà du sujet énergie puis climat, les réglementations plus récentes ainsi que les plans locaux d’urbanisme intègrent d’autres enjeux environnementaux liés au bâtiment. C’est notamment le cas de la biodiversité avec la loi du 8 août 2016 qui apporte des précisions quant à la préservation et au développement de la biodiversité urbaine. 

            L’article 175 de la loi du 23 novembre 2018 portant évolution du logement, de l’aménagement et du numérique, dite loi ELAN, fixe des objectifs de baisse de consommation d’énergie, notamment mis en œuvre par le « décret tertiaire ». (cf. chap. 8, sect. 6.3). 

            Au-delà des aspects réglementaires, le secteur de l’immobilier et du bâtiment s’est rapidement organisé. Début 2009, une instance de concertation est créée par le gouvernement, le Plan bâtiment Grenelle, devenu Plan bâtiment durable en 2012. Les informations s’échangent autour de salons spécialisés dans l’immobilier durable comme Écobat créé en 2004, ou le Salon immobilier bas carbone (SIBCA) créé en 2022, de greenletters et de sites d’échanges. Des associations comme l’Alliance HQE-GBC, l’Institut français pour la performance du bâtiment (IFPEB) ou l’Observatoire de l’immobilier durable (OID) structurent les échanges d’expérience, l’analyse de la réglementation à la fois dense et parfois contradictoire entre les niveaux européen et national, la création d’outils d’aide à la mise en œuvre des objectifs environnementaux et, dans certains cas, la défense des intérêts des entreprises engagées dans l’immobilier vert. Des initiatives plus ciblées émergent pour soutenir la construction bois (association ADIVbois en 2014), la biodiversité (charte en faveur de la biodiversité urbaine en 2018), l’économie circulaire (plateformes d’échanges créées à partir de 2017 ou Booster du réemploi lancé en 2020), la construction hors-site (association « Filière Hors-Site France » créé début 2024). 

            Les constructeurs ont revu leurs process pour écoconcevoir les immeubles. Les grands utilisateurs et investisseurs de bâtiments tertiaires privilégient les certifications globales (HQE, BREEAM, LEED…), souvent complétées par des labels ciblés visant à valoriser des performances répondant aux attentes croissantes des utilisateurs en termes de bien-être/santé (labels WELL, OsmoZ, Fitwel), connectivité (R2S, WiredScore), biodiversité (BiodiverCity, Eve, EcoJardin), etc. Ces cadres volontaires encouragent les acteurs à anticiper les réglementations et à développer ou rénover des immeubles correspondant aux attentes du marché. 

            Au-delà des acteurs du secteur immobilier et de la construction directement soumis à la règlementation et cherchant à lutter contre l’obsolescence de leur parc, le critère environnemental peut être pris en compte plus lentement, notamment par les entreprises de petite taille ou de taille moyenne, ou par les propriétaires de logements. La crise énergétique commencée en 2022 et la tendance inflationniste qui a suivi a toutefois permis de replacer la question d’économies d’énergie au centre des débats entre propriétaires et utilisateurs.  

            Les collectivités quant à elles accordent une attention croissante aux enjeux environnementaux et sociaux (la RSE), notamment dans le cadre de nouveaux développements et rénovations. Le concept de RSE recouvre aussi des enjeux sociaux à l’échelle d’un territoire, notamment en développant des bâtiments ouverts sur la ville et flexibles, favorisant les échanges entre les utilisateurs du bâtiment et riverains et capables de s’adapter aux évolutions de la société. On observe notamment un mouvement croissant pour le développement d’immeubles mixtes et flexibles, dont l’usage pourra évoluer avec le temps. 

            La résilience impose de réfléchir à l’impact du bâtiment sur la biodiversité, non seulement pour en réduire les effets négatifs mais aussi pour favoriser la biodiversité sur site. Ce défi s’impose dès la phase conception en intégrant dans les projets la réalisation de terrasses végétalisées et de jardins ou encore le développement de l’agriculture urbaine. Ces mesures contribuent également à la réduction de l’effet d’îlot de chaleur urbain. 

            La lutte contre l’étalement urbain complète la démarche des municipalités. Les sols artificialisés représentent 9 % du territoire ; ils ont été étendus de 2 % par an entre 2000 et 2008, puis de 1,1 % par an entre 2009 et 2016, avant de descendre progressivement autour de 0,5 % au début des années 2020. La loi Climat et résilience du 22 août 2021 et la loi du 20 juillet 2023 créent un objectif de zéro artificialisation nette d’ici 2050, avec une étape intermédiaire, de réduction de moitié de l’artificialisation d’ici 2030 par rapport à la décennie précédente. Des dérogations à ces objectifs sont prévues comme une enveloppe nationale de consommation d’espaces naturels, agricoles et forestiers (Enaf) par décennie pour réaliser des projets d’envergure nationale ou européenne. Les schémas régionaux d’aménagement et de développement, d’ici au 22 novembre 2024, les SCOT d’ici au 22 février 2027 et les PLU d’ici au 22 février 2028 devront fixer des objectifs compatibles avec le ZAN. 

          

          
            
12.  RSE et ESG, nouveaux critères dans les stratégies d’investissement, à partir du milieu de la décennie 2010 

            Depuis les années 2000 s’affirme la préparation d’une ville plus durable et plus inclusive. 

            Après plusieurs années d’investissements technologique et organisationnel, le secteur immobilier et de la construction s’est mis en marche pour la préservation de l’environnement. Aussi s’y affirme la responsabilité sociale de l’entreprise (RSE), qui situe l’action de l’entreprise en harmonie avec la société. La RSE s’incarne dans la qualité de la négociation collective, le travail des handicapés, l’égalité homme/femme, l’insertion des jeunes, l’implication des seniors. La RSE comporte également un volet externe avec l’attention aux « parties prenantes », fournisseurs et clients et, dans l’immobilier, aux autorités publiques, riverains, ONG… Elle élargit sa cible qualitative au bien-être et à la santé des utilisateurs ou encore à la valeur immatérielle des immeubles. 

            Au terme « RSE », les agences de notation extra-financière et les analystes financiers préfèrent celui d’« ESG » (facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance). Leurs études se fondent sur les éléments rendus publics par les entreprises, le plus souvent cotées, dans le cadre notamment de la déclaration de performance extra-financière (DPEF) issue du décret du 9 août 2017 pris en application de la directive européenne du 22 octobre 2014 concernant la publication d’informations non financières des grandes entreprises : bilan des actions passées et engagements pluriannuels, maîtrise du changement climatique imposée dans les rapports annuels des investisseurs institutionnels par l’article 173 de la loi sur la transition écologique de 2015. Certaines entreprises du secteur du bâtiment et de l’immobilier publient un « reporting intégré », document de synthèse qui établit le lien entre la création de valeur financière et extra-financière de l’entreprise. 

            Les agences spécialisées dans l’ESG, Vigeo-Eiris (française, rachetée par Moody’s), Oekom (allemande, devenue ISS-ESG suite à son rachat par l’américain ISS), DJSI (index du suisse Sam Group, repris par S&P), GRESB (questionnaire sectoriel pour tous les acteurs de l’immobilier), ou encore MSCI, FTSE (avec l’index « vert » FTSE4Good), imposent une clé de lecture de l’ESG de plus en plus nord-américaine au fil des fusions et rapprochements. Les grands investisseurs internationaux, comme les fonds de pension, recourent aux services de ces agences en utilisant leurs propres pondérations dans le cadre de la sélection de leurs investissements, qu’ils soient « socialement responsables » (ISR) ou non. Le label ISR en France dédié aux fonds immobiliers a vu le jour en 2020 et remporté un vrai succès auprès de sociétés de gestion et de fonds non cotés qui souhaitent pouvoir attester d’une « démarche verte ». 

            Quant aux foncières cotées, leurs bonnes notations ESG facilitent leur accès à des financements verts : green bonds, social bonds, crédits responsables indexés sur le rating d’une ou plusieurs agences ESG…  

            Afin de concilier les intérêts financiers et extra-financiers et de parvenir à l’établissement d’un référentiel commun, l’Union européenne est apparue comme précurseur avec trois réglementations notables : la taxonomie (ou taxinomie) « verte » européenne, la CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) et la SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) 

            La taxonomie « verte » européenne, offre une classification standardisée des activités économiques pouvant contribuer à l’atteinte d’un des grands objectifs environnementaux : adaptation au changement climatique, atténuation du changement climatique, utilisation durable et protection des ressources aquatiques et maritimes, transition vers une économie circulaire, prévention et contrôle de la pollution, protection et restauration de la biodiversité et des écosystèmes. L’objectif est clair : flécher les investissements vers les activités contribuant positivement à l’un ou plusieurs de ces objectifs et vers les acteurs les plus engagés dans la réduction de leur empreinte environnementale. Parmi la centaine d’activités identifiées représentant plus de 90 % des émissions de GES de l’Union13, huit concernent directement le secteur du bâtiment et de l’immobilier. Les entreprises soumises doivent ainsi procéder à un examen de leurs activités et actifs pour répondre aux questions suivantes : 

            
              	
                éligibilité : est-ce que l’activité est visée par le texte ? 

              

              	
                alignement : est-ce que cette activité répond aux critères précisés dans les Actes Délégués au titre d’un des objectifs pour la considérer comme « verte » et ne nuit pas aux autres objectifs tout en respectant des garanties sociales minimales ? 

              

            

            Les entreprises ont ensuite l’obligation de publier la part de leurs indicateurs financiers (chiffre d’affaires, CAPEX, OPEX) éligibles et alignés. L’activité 7.7 par exemple concerne l’acquisition et la propriété de biens immobiliers et définit un actif vert comme disposant d’un DPE classe A ou appartenant au top 15 % national en termes de performance énergétique (énergie primaire). 

            La réglementation SFDR, entrée en application au 10 mars 2021 concerne spécifiquement les sociétés de gestion de portefeuille afin de les soumettre à des obligations de reporting extra-financier. Parmi ces obligations, elles doivent notamment classifier leurs fonds selon différents niveaux d’intégration des enjeux environnementaux dans leur stratégie d’investissement : 

            
              	
                les produits qui intègrent les considérations relatives au risque ESG dans la décision d’investissement ou expliquent la non-matérialité de ce risque (dits « article 6 ») ; 

              

              	
                les produits qui promeuvent des caractéristiques environnementales et/ou sociales (dits « article 8 ») ; 

              

              	
                les produits qui ont pour objectif l’investissement durable (dits « article 9 »). 

              

            

            Enfin, la CSRD s’applique progressivement à compter du 1er janvier 2024. 

            Une analyse de double matérialité (financière et d’impact) permet d’identifier les enjeux à considérer en priorité pour l’entreprise. La CSRD visera à terme toutes les sociétés (sauf micro-entreprises) cotées sur les marchés réglementés européens via 1 000 points de données, regroupés en 12 ESRS (European Sustainability Reporting Standards) couvrant l’ensemble des thèmes de l’ESG : 2 transverses, 5 sur l’environnement, 4 sociaux et 1 gouvernance. 

          

          
            
13.  Depuis le milieu de la décennie 2010 : le « chamboule-tout » du numérique et la naissance des smart buildings 

            Parallèlement à ce « verdissement de l’immobilier », le secteur est en proie à de profondes mutations sous l’influence des nouvelles technologies. L’essor du numérique remet en cause les modèles et pratiques traditionnels des acteurs du secteur, dans toute la chaîne de valeur immobilière : de la transaction à l’utilisation du bien en passant par sa production et sa commercialisation. 

            Le numérique permet le développement progressif du travail nomade. Il entraîne également le développement du e-commerce, qui bouscule l’industrie du commerce et l’oblige à développer une offre plurielle combinant les différents « canaux » de distribution. L’offre immobilière évolue et s’enrichit en accordant une part croissante aux services, ce qui peut avoir pour conséquence de ne plus faire reposer la valeur de l’actif uniquement sur ses caractéristiques physiques et sa localisation. Elle dépend aussi de la diversité des usages et de la flexibilité qu’il autorise. 

            Les nouvelles technologies ont démocratisé l’accès et le partage d’informations et de données dans tous les secteurs de l’économie. La maîtrise de la « data » devient un enjeu majeur, y compris pour les acteurs de l’immobilier. La collecte, mais surtout l’analyse et l’exploitation des données offrent un nouveau potentiel tant sur le plan de l’acquisition et du suivi de la relation client que sur celui de la prise de décision (investisseur, promoteur, gestionnaire) ou de l’exploitation du bâtiment (mesure et optimisation des consommations énergétiques et des charges). L’intégration de l’intelligence artificielle dans le traitement et l’analyse des données ouvre également de nouvelles perspectives. L’industrie immobilière pourrait y gagner en productivité. 

            Toutefois, l’avance technologique contraint les acteurs de l’immobilier à revoir leurs processus internes de fonctionnement. 

            Après les ConTech, les InsurTech ou les FinTech, l’apparition des PropTech (Property Technology) témoigne de la montée en puissance de nouveaux outils, solutions et modèles d’affaires qui s’appuient sur la technologie et transforment le marché (cf. chap. 2, sect. 6). 

            Les innovations technologiques qui transforment les métiers de l’immobilier relèvent de deux catégories : les innovations incrémentales et les innovations de rupture. 

            Les innovations incrémentales s’attaquent à un maillon de la chaîne immobilière et permettent aux acteurs de mieux faire leur métier par l’enrichissement de leur offre ou par l’amélioration de la qualité de services ou de leur productivité. À titre d’exemple, dans la construction, les outils collaboratifs de gestion et de suivi de chantier facilitent la collaboration bureau/terrain et font gagner aux constructeurs temps, productivité, mais aussi traçabilité et qualité. En ce qui concerne la commercialisation, la réalité virtuelle comme canal de vente simplifie la vente sur plan (les acheteurs peuvent visiter virtuellement les logements avant leur construction) et réduit le budget commercialisation/marketing des promoteurs. Enfin, les objets connectés qui rendent le bâtiment plus intelligent aident à la gestion et à l’exploitation des immeubles : les solutions technologiques d’optimisation de l’espace de travail permettent aux gestionnaires immobiliers de mieux comprendre l’usage des locaux et d’optimiser plus facilement l’espace. 

            Les innovations de rupture, quant à elles, désignent les nouveaux modèles susceptibles de bouleverser la chaîne de valeur en se substituant à certains métiers ou en les obligeant à redéfinir leur positionnement. Ces modèles comportent des traits communs : 

            
              	
                ouverture et partage des données ; 

              

              	
                approche par la demande ; 

              

              	
                capacité à mobiliser des volumes importants ; 

              

              	
                accélération et simplification des processus. 

              

            

            L’ensemble de ces innovations donne naissance aux smart buildings. 

            Les smart buildings sont des écosystèmes de services autour d’espaces et d’infrastructures à gérer pour une meilleure performance énergétique, une plus agréable expérience utilisateur. Maintenance prédictive, réparation proactive ou rationalisation des systèmes de confort sont des exemples concrets de l’intégration d’une intelligence au sein de la technique d’un bâtiment. L’avènement de ces technologies met en avant la problématique de l’interopérabilité des systèmes et des logiciels entre eux. 

            L’utilisation des données et la communication accrue entre les différents systèmes fragilisent les actifs face à de potentiels cyber-attaques et soulèvent des préoccupations en matière de protection des données et confidentialité de la vie privée. 

            
              L’immeuble, le réseau électrique et la ville intelligents : connectés et communicants. 

              
                Les immeubles intelligents utilisent des processus automatisés (Building Automated Control Systems ou BACs intégrés dans une approche globale BIM, et représentés dans les jumeaux numériques) et des dispositifs électroniques pour contrôler, surveiller et optimiser les opérations du bâtiment. « Un smart building correspond à l’utilisation de solutions techniques communicantes permettant d’influer sur le fonctionnement du bâtiment, soit par automatisme soit par une action des usagers ou gestionnaires en fonction des informations qui leur sont communiquées par les équipements intelligents ».  

                Avec la directive européenne EPBD (Energy Performance of Buildings Directive) révisée en 2018 et en avril 2024, la Commission européenne a pris l’initiative du Smart Readiness Indicator qui permet d’évaluer la capacité d’un bâtiment à s’adapter aux technologies de pointe selon 3 axes : la capacité d’adaptation aux besoins des occupants, la facilité de maintenance et d’entretien ainsi que les possibilités de dialogue avec le grid.  

                Le Smart Grid ou réseau intelligent correspond à l’incorporation des nouvelles technologies de l’information et de la communication dans les réseaux électriques en faisant appel à des capteurs et des dispositifs de transmission et d’analyse des données en temps réel. Il fait partie intégrante de dispositifs en réseau plus globaux répondant au concept de Smart City (ville intelligente). 

              

            

            Ces bâtiments intelligents doivent, en effet, équilibrer les besoins commerciaux avec ceux de sécurité. Les bâtiments intelligents entraînent de nouvelles menaces pour les propriétaires, les prestataires de services et les utilisateurs. Par exemple, les systèmes informatiques des propriétaires souvent connectés aux systèmes de leurs locataires entraînent des conflits potentiels entre leurs technologies ou protocoles de bande passante. La même problématique se pose pour le télétravail avec la multiplication des objets connectés et de l’Internet des objets (IoT) à domicile. Les entreprises doivent considérer leur lieu de travail et leur réseau comme s’étendant partout où chaque membre de leur équipe travaille. 

            Trop peu de vigilance sur les procédures de conduite des affaires fait monter en flèche le risque de cyberattaque. À l’inverse, une trop grande concentration sur la sécurité bride la capacité d’une entreprise à effectuer son travail. 

            Devenir « cyber-alerte » demande un véritable partenariat entre la ville, les entreprises de services publics, les entreprises de maintenance des bâtiments, les propriétaires, les locataires, les investisseurs et toute personne qui interagit numériquement avec les actifs physiques. 

            Au milieu des années 2020, après une phase d’ébullition d’une dizaine d’années, l’intégration d’innovations au sein de l’offre des acteurs immobiliers reste encore limitée. Comme les FinTech avant elles, le secteur a besoin de consolidation et de maturation, ainsi que de financements plus significatifs pour poursuivre sa croissance. 

          

          
            
14.  Une succession de crises aigües à partir de 2020 : Covid-19, guerre en Ukraine, résurgence de l’inflation et remontée des taux d’intérêt 

            À la fin des années 2010, des avancées durables et numériques, intéressantes, font donc leur apparition dans le paysage immobilier. L’ensemble des actifs développés intègrent des standards exigeants tant sur le plan environnemental que technologique. Ces avancées permises grâce à un contexte favorable devaient se pérenniser dans le temps et résister aux éventuelles secousses économiques pour démontrer leur durabilité. 

            L’industrie immobilière bénéficie alors des réponses économiques et financières données à la crise de 2008 par les autorités publiques. Les politiques non conventionnelles des banques centrales font baisser les taux des obligations et il en résulte des rendements immobiliers encore plus attractifs. Le renforcement des contrôles des autorités de régulation sur les banques et les assurances rend leurs risques plus coûteux, ce qui les amène à financer de préférence des immeubles peu risqués. 

            La situation de l’immobilier d’entreprise apparaît saine : il se finance massivement ; les investisseurs y sont sélectifs, en privilégiant les immeubles prime répondant aux critères de durabilité et de performance numérique, et dont la valeur a doublé en 10 ans ; la prime de risque14 y est, pour autant, de 4 % fin 2019, à comparer à une moyenne de long terme de 3 % et à une prime de risque négative en 2008, avant la crise précédente. Le marché résidentiel est dynamique en construction, avec certes un niveau élevé des prix qui conduit les autorités de régulation à recommander la prudence sur l’endettement des ménages fin 201915. 

            Dans ce contexte très positif, le monde va traverser, au début des années 2020, une succession de crises majeures qui vont fortement impacter les économies, et particulièrement l’immobilier. 

            Fin 2019, éclate la crise de la Covid-19. Un nouveau coronavirus apparu dans la ville chinoise de Wuhan en décembre 2019 impose, le confinement de 4,3 milliards d’êtres humains en avril 2020. La plupart des États, sur tous les continents, ont, par cette mesure héritée du Moyen Âge, fait primer la sauvegarde des vies humaines sur l’économie. Le PIB mondial connaît un recul inédit en temps de paix (−2,8 %16). Après un reflux de la pandémie à la fin du printemps, les économies asiatiques, nord-américaines et européennes connaissent un net rebond jusqu’à une « deuxième vague » à l’automne 2020, puis une « troisième vague » au 1er semestre 2021. S’ensuivent de nouvelles limitations des interactions sociales (télétravail, couvre-feu, confinements moins stricts que le premier pour atténuer l’impact sur l’économie). À partir de fin 2020 s’engage une course de vitesse entre des variants plus contagieux du virus et l’inoculation de nouveaux vaccins visant à arrêter la pandémie. En 2020, la Covid-19 aura contaminé plus de 100 millions de personnes et provoqué près de 2 millions de décès dans le monde. 

            Face à l’ampleur de la récession, les banques centrales réagissent puissamment : baisse des taux directeurs17, rachats massifs d’obligations d’État pour soutenir les besoins de financement18, possibilités de refinancement accrues pour les banques. Ces actions provoquent une baisse des taux des obligations d’État, ce qui constitue un soutien fort de la valeur des actifs réels. Les États mettent en place des aides massives (chômage partiel, facilités de trésorerie aux entreprises, rééchelonnement des charges sociales et des remboursements d’emprunts, aides directes aux ménages les moins favorisés, soutien aux filières économiques les plus touchées, etc.) pour éviter ou retarder les licenciements et les faillites d’entreprises. 

            Le second semestre 2021, durant lequel la Covid-19 apparaît sous contrôle, est marqué par un très fort rebond de l’activité économique mondiale (+ 6,3 %19 pour l’ensemble de l’année 2021), notamment de la consommation des ménages, dont le revenu net a été globalement sauvegardé et qui, faute de pouvoir le dépenser, ont constitué une épargne significative. Cette demande extrêmement importante, davantage tournée vers les biens que les services, va se heurter à une désorganisation massive des appareils de production dans une économie mondialisée, notamment en raison de la poursuite d’une politique de confinement très stricte en Chine qui ne sera levée que fin 2022.  

            La conséquence la plus notable de cette inadéquation massive entre une forte demande et une offre limitée va être une flambée de l’inflation20, après trois décennies d’une inflation faible. L’inflation est également alimentée par des hausses de salaires significatives aux États-Unis, confrontés à une pénurie de main d’œuvre suite à la baisse du taux d’activité qui a caractérisé la crise de la Covid-1921 et qui touchera l’Europe un an plus tard. Elle se nourrit, enfin, des liquidités extrêmement importantes mises à la disposition des agents économiques dans le cadre des politiques monétaires ultra-accommodantes initiées au cours de la décennie 2010 pour relancer les économies occidentales, accentuées au cours de la crise de la Covid-19 et accompagnées d’un soutien budgétaire exceptionnel. 

            L’invasion de l’Ukraine par la Russie le 24 février 2022 va accentuer l’inflation. L’attaque russe va se heurter à une résistance farouche des Ukrainiens et à un soutien de la part des pays de l’OTAN et de l’Union européenne. 

            La Russie et l’Ukraine ont des PIB faibles à l’échelle mondiale, mais elles occupent une place très importante dans les exportations de pétrole et de gaz (notamment vers l’Europe), de matières premières agricoles (notamment du blé) et de certains métaux rares nécessaires pour la fabrication de produits innovants22. La série de sanctions prise essentiellement par les pays occidentaux envers la Russie et l’impact de la guerre sur l’économie ukrainienne vont entraîner une très forte hausse du coût de l’énergie et des matières premières alimentaires, qui va accélérer la hausse des prix. 

            Face à cette inflation croissante qui commence à durer, les principales banques centrales de la planète vont réagir, d’abord en augmentant les taux directeurs, puis en réduisant progressivement les liquidités qu’elles apportaient aux banques et aux États. Fidèles à leur mandat principal de lutte contre l’inflation, leur objectif est de ralentir la demande et d’empêcher une « spirale prix-salaires » en rendant le coût du crédit plus élevé. 

            La réserve fédérale américaine (Fed) va augmenter ses taux directeurs de 525 points de base entre mars 2022 et juillet 2023 pour porter son principal taux directeur à 5,50 %. Agissant un peu plus tard, la Banque centrale européenne (BCE) va augmenter de 450 points de base ses taux directeurs entre juillet 2022 et septembre 2023, portant ainsi le taux de refinancement à 4,50 %. Il s’agit de la hausse des taux directeurs la plus rapide et la plus forte de l’histoire en temps de paix. 

            L’inflation globale23 va culminer à 9,1 % aux États-Unis en juin 2022, à 10,6 % en zone euro en octobre 2022 et, en raison de la mise en place d’un bouclier tarifaire énergétique, à « seulement » 6,3 % en France en février 2023. Depuis ces pics, l’inflation recule, notamment en raison de la baisse des prix de l’énergie, mais l’inflation sous-jacente24 résiste aux alentours de 3 %, notamment en raison d’une hausse des salaires. 

            La Fed annonce en octobre 2023 qu’elle n’augmentera plus ses taux directeurs. Toutefois, mi 2024, la Fed n’a pas encore baissé ses taux et la BCE de 25 points de base seulement. 

            Si l’inflation diminue, c’est aussi parce que les économies mondiales ralentissent. Ainsi, après le fort rebond enregistré en 2021 et 2022, les principales économies développées ont connu une croissance de 1,5 % en 2023 et devraient connaître un niveau très faible en 2024 et 202525, voire, pour certaines d’entre elles, entrer en récession26. 

            Une fois la crise économique passée, le profil de la reprise pourrait être significativement différent des reprises précédentes pour de nombreuses raisons. 

            Dans le secteur immobilier, ces différentes crises ont accéléré ou initié des évolutions importantes en termes d’investissement d’une part, de comportements des utilisateurs d’autre part. 

            Contrairement à ce que l’on aurait pu croire pendant les confinements, l’investissement en immobilier d’entreprise est resté dynamique en 2020 et lors du rebond de 2021-2022, avec un volume moyen de 28,6 milliards d’euros investis par an27, très proche de la période pré-Covid (à l’exception de l’année 2019, marquée par un volume exceptionnel de 42,3 Md€). Ce n’est qu’à partir du 2e semestre 2022, et surtout en 2023, que les volumes chutent : 14,3 Md€ seulement sont investis en 2023, soit un recul de 51 % par rapport à 2022 et par rapport à la moyenne décennale. Trois raisons majeures expliquent ce très fort recul, constaté partout en Europe28 : 

            La forte remontée des taux d’intérêt des obligations d’État à 10 ans a comprimé la prime de risque de l’immobilier. Pour reconstituer cette dernière, à loyer constant, il aurait fallu que les prix et les valorisations des actifs baissent de l’ordre de 20 % à 30 %. Ce processus prend traditionnellement plus de temps pour les actifs réels (dont l’immobilier) que pour les actifs financiers, dont la valorisation est instantanée. Les investisseurs ont donc choisi d’attendre que les expertises s’ajustent, ainsi que les anticipations des acquéreurs et des vendeurs pour permettre au marché de retrouver de la liquidité. 

            La hausse des taux d’intérêt a entraîné un recul important de la valorisation des obligations souveraines et d’entreprises, qui composent en Europe une part majoritaire des portefeuilles des investisseurs institutionnels. En conséquence, la part de l’immobilier a augmentée (l’ajustement des valeurs étant plus lent) et s’est souvent retrouvée au-dessus de leur allocation stratégique. 

            Enfin, les produits de taux (obligations, placements monétaires, etc.) ont retrouvé une attractivité par rapport à l’immobilier qui avait été beaucoup moins forte au cours de la décennie écoulée. 

            Cet ajustement des valeurs et des prix s’est enclenché, mais se poursuit toujours mi-2024. Si l’essentiel du chemin semble avoir été réalisé pour les actifs de très bonne qualité (« core »), des baisses encore significatives pourraient encore être actées pour les actifs secondaires ou obsolètes. Le tout dans un environnement financier où le taux des obligations d’État à 10 ans demeure très volatile, en raison de la difficulté des investisseurs de se faire une opinion stable sur le niveau de la croissance économique, de l’inflation à moyen terme, voire, en France, des incertitudes politiques. De plus, la prime de risque de l’immobilier devrait augmenter progressivement pour intégrer une nouvelle composante liée à l’obsolescence climatique29. 

            Le marché de l’investissement pourrait redevenir plus actif fin 2024 ou au 1er semestre 2025. 

            L’examen des volumes d’investissement en immobilier d’entreprise au cours des dernières années fait apparaître des évolutions significatives : 

            La répartition par produit a beaucoup évolué au cours des 10 dernières années, et plus encore depuis 2020 : ainsi, la part des bureaux a nettement reculé, passant de 65 % en moyenne pré-Covid à 49 % en 2022 et 45 % en 2023. 

            Ce recul s’est fait essentiellement au profit des actifs logistiques (plateformes XXL et logistique urbaine), et plus récemment des locaux d’activité et semi-industriels, dont la part globale est passée de 8 % en moyenne entre 2014 et 2017 à 23 % entre 2021 et 2023. En effet, la croissance des besoins en logistique est sous-tendue par des tendances durable (développement du e-commerce, volonté de réindustrialiser la France, constitution de stocks stratégiques pour moins dépendre des pays émergents). 

            Après avoir été beaucoup moins investis en raison du retail bashing, puis de l’impact de la crise sanitaire, les actifs de commerce sont de nouveau recherchés par les investisseurs, car leurs valeurs avaient commencé à être corrigées dès 2018. La part des commerces de périphérie a fortement augmenté, passant de 22 % des actifs de commerce entre 2014 et 2017 à 41 % entre 2021 et 202330, au détriment des centres commerciaux, dont le modèle économique est questionné, notamment pour les actifs de taille limitée. 

            Enfin, après avoir également connu une moindre attractivité pendant la crise sanitaire, les actifs de tourisme reviennent en force, leur résilience ayant été démontrée. Les investisseurs se tournent également vers les actifs de santé (dont la dynamique est liée au vieillissement de la population des pays développés), vers les actifs liés à la transition climatique (panneaux solaires) et vers ceux liés au développement des infrastructures digitales (datacenters notamment). 

            La répartition par typologie d’acteurs fait apparaître la montée en puissance très forte, au cours des 10 dernières années, des fonds institutionnels ainsi que des véhicules d’investissement dédiés aux particuliers (SCPI, OPCI Grand Public, Sociétés Civiles intégrées dans des contrats d’assurance en unités de compte), dont la collecte s’est beaucoup développée31. Toutefois, la collecte de ces véhicules a fortement décrue en 2023 et ils devraient donc être moins actifs au cours des prochaines années. 

            La part des investisseurs étrangers actifs en France a fortement diminué en 2023, ce qui est traditionnel en temps de crise : ainsi, 79 % des acquéreurs étaient Français, à comparer à une moyenne de long terme de l’ordre de 60 %. 

            Relevons enfin qu’après une forte croissance des investissements institutionnels en résidentiel entre 2017 et 202232, les volumes ont également reculé de 52 % en 2023, à 2,8 Md€33, reflétant une moindre attractivité de ces actifs en termes de rendement locatif en comparaison avec les rendements courants offerts par l’immobilier d’entreprise et les produits de taux. Pour autant, à moyen terme, le résidentiel est redevenu une classe d’actifs pertinente pour les investisseurs institutionnels. 

            Deux produits ont été particulièrement impactés par les crises récentes : le bureau et le logement. 

            Le bureau apparaît comme la classe d’actifs immobiliers la plus bousculée par les évolutions récentes, en raison d’une diminution structurelle de la demande, pour trois raisons principales : 

            le ralentissement de la croissance de la population active, liée au départ à la retraite des générations de « baby-boomers » depuis 200734, couplée à l’atteinte d’un optimum de tertiairisation dans les grandes métropoles occidentales ; 

            la diminution continue de l’empreinte immobilière des entreprises en matière de bureaux depuis le début des années 2000, comme le montre par exemple la division par 5 de l’absorption nette en Île-de-France au cours des 20 dernières années35 ; 

            le développement rapide du télétravail suite à la crise de la Covid-19, qui a fortement réduit les taux d’occupation des organisations qui peuvent le mettre en œuvre et qui impacte en premier lieu les espaces de bureaux36. 

            
              La montée en puissance du télétravail  et ses conséquences immobilières 

              
                Les confinements, lors de la crise sanitaire, ont accéléré l’adoption du télétravail. Alors que seuls 4 % des salariés Français le pratiquaient au moins une fois par semaine en 2019, ils sont 33 % en 202337 ! Cette montée en puissance s’est traduite par une augmentation du nombre de télétravailleurs, une croissance du nombre de jours (en moyenne, 2,3 jours de télétravail autorisés par semaine dans les accords de télétravail38 et 1,5 jour effectifs39) et une institutionnalisation de cette pratique dans de nombreuses entreprises40.  Le télétravail est plébiscité par les salariés, car il permet de mieux concilier vie professionnelle et vie personnelle, d’économiser du temps sur les trajets domicile-travail, de disposer parfois d’un espace plus propice à la concentration. Il est devenu un critère important d’attractivité des talents et constitue quasiment un acquis social. 

                Pour autant, avec le recul, les entreprises comme les salariés constatent un délitement des collectifs de travail, une diminution de l’implication organisationnelle et une difficulté d’intégrer les jeunes, sans compter la difficulté de maintenir une culture d’entreprise et une dynamique de créativité qui impliquent des échanges spontanés, des interactions informelles et des moments de convivialité. Les entreprises cherchent à inciter les salariés à revenir davantage au bureau. La mesure de la productivité des organisations sera centrale dans les années à venir pour trouver le bon dosage. 

                Cette montée en puissance du télétravail a entraîné une baisse significative des taux d’occupation des bureaux41. En conséquence, la plupart des entreprises ont réévalué leurs stratégies immobilières, avec des impacts sur les surfaces occupées (en général en baisse de l’ordre de 10 % à 20 %, notamment grâce à un recours accru au flex-office), les localisations (les salariés plébiscitent la présence d’aménités urbaines, d’où un recentrage vers les cœurs d’agglomérations et les pôles d’affaires les mieux connectés en transports en commun) et la conception et l’aménagement des espaces de travail. Le bureau devient davantage un lieu d’échanges, de rencontres, de collaborations, d’où le développement des espaces communs et de services visant à améliorer le bien-être des collaborateurs et les interactions. 

                Dès la fin 2020, l’IEIF a évalué le recul de la demande placée de bureaux en Île-de-France à 15 % au cours des 10 prochaines années par rapport à la période pré-Covid pour 2 jours de télétravail, soit une diminution de 360 000 m2 par an et une croissance de la vacance francilienne de 0,65 % par an. La diminution possible du nombre de jours de télétravail effectifs ne devrait pas avoir un impact majeur sur cette tendance, car de nombreuses entreprises n’ont pas encore mis en œuvre les évolutions immobilières nécessaires en raison de la durée des baux en cours. 

                Autre impact de la montée du télétravail : aménagement de la rigidité des baux (panachage entre baux et contrats de prestations de service, recours à des opérateurs de corpoworking42 pour tout ou partie des espaces de bureaux, etc.). 

              

            

             

            La principale conséquence d’un recentrage des bureaux vers le cœur des métropoles est la divergence croissante entre les marchés centraux et les marchés périphériques en termes d’offre disponible, de vacances, de loyers ou de mesures d’accompagnement. 

            Il y a aujourd’hui structurellement trop de bureaux face à une demande qui va continuer à s’éroder et à se concentrer dans les principaux pôles d’affaires. L’apparition de « friches tertiaires » est probable comme il y a eu des friches industrielles. 

            Les immeubles de bureaux obsolètes – c’est-à-dire qui ne seront fondamentalement plus adaptés à l’évolution de la demande – devront, tôt ou tard, être transformés en d’autres usages (logements, résidences étudiantes, hôtels, parfois logistique urbaine…), voire rasés dans certains cas extrêmes. Toutefois, cette nécessaire transformation d’usage se heurte pour l’instant à de nombreux obstacles (politiques, économiques, techniques…) et va devoir être largement facilitée. 

            La crise sanitaire et les confinements ont renforcé la place centrale et multidimensionnelle du logement (à la fois lieu de vie, de travail, de consommation, de loisir)43 et ont remis au premier plan la question de la qualité des logements, notamment en termes de surface, de distribution des espaces intérieurs, de prolongements vers l’extérieur (terrasse, jardin…) ou encore de proximité avec la nature. Dans la période d’accélération de la métropolisation des décennies 2000 et 2010, l’optimisation des opérations et l’accent mis sur la quantité de logements à produire avaient, en effet, peu à peu primé sur la qualité et le confort fonctionnel du logement, qui sont désormais revenus au premier plan des attentes des ménages44. 

            La période 2020-2021 a été marquée par le départ d’un certain nombre de ménages des grandes métropoles, profitant des nouvelles possibilités ouvertes par la montée en puissance rapide du télétravail, vers des espaces moins denses, perçus comme procurant une meilleure qualité de vie au quotidien : villes moyennes, littoraux atlantique et méditerranéen, voire espaces plus ruraux. L’arrivée de ces citadins, dotés d’un pouvoir d’achat élevé, a contribué à faire fortement augmenter les prix des logements dans des localisations où l’offre disponible était limitée45. Les médias sont même allés jusqu’à s’interroger sur la survenue d’un véritable « exode urbain ». 

            Si plusieurs études ont depuis établi qu’il n’y avait pas eu de départs massifs depuis les grandes métropoles46, il semble néanmoins que dans l’imaginaire collectif, les littoraux et les villes moyennes aient retrouvé une nouvelle attractivité au détriment des métropoles, dont les externalités négatives sont davantage perçues47. 

            L’analyse des volumes de transaction et des prix dans l’ancien entre 2020 et 2022 confirme ces évolutions. Les Français ont confirmé leur appétit pour la pierre, d’autant plus que leur revenu n’a pas été affecté et qu’ils ont accru leur taux d’épargne pendant la crise sanitaire. De plus, l’accentuation des politiques monétaires ultra-accommodantes des banques centrales leur a permis de bénéficier de conditions d’emprunt encore plus favorables48. Au final, la période 2020-mi 2022 a été caractérisée par des volumes d’acquisition très élevés49 et par une accélération de la croissance des prix50. Toutefois, des différences notables apparaissent avec la décennie précédente : la hausse des volumes et des prix est très largement tirée par la province, alors que l’Île-de-France menait auparavant la danse51 ; les périphéries des métropoles se développent plus que les cœurs d’agglomération ; les maisons connaissent des hausses de prix plus fortes que celles des appartements52, reflétant ainsi l’aspiration des Français, renforcée par la crise sanitaire, de posséder une maison avec un jardin. 

            Le logement neuf rencontre, cependant, des difficultés à partir de fin 2020. La première est politique : les élections municipales de 2020 ont porté au pouvoir des élus écologistes dans plusieurs grandes villes françaises qui ne souhaitent pas accroître la densité de leurs villes et restreignent la délivrance des autorisations de construire ; cette attitude malthusienne vis-à-vis de la construction neuve va se diffuser chez de nombreux élus de tous bords politiques. La seconde difficulté est économique : avec la résurgence de l’inflation à partir de la mi-2021, puis plus encore l’impact de la guerre en Ukraine en 2022, les coûts des matériaux, mais également de la main d’œuvre53, augmentent fortement. La troisième est liée à l’impact de la réglementation : l’entrée en vigueur de la nouvelle réglementation environnementale 202054 (RE 2020) impose des contraintes qui augmentent les coûts de construction, et donc les prix de vente55. Toutefois, la conjoncture financière favorable limite l’impact de ces différentes contraintes sur le niveau des autorisations de construire et des mises en chantier, mais également sur celui des réservations de logements, qui retrouvent en 2021 quasiment le niveau de 2019, après une année 2020 logiquement en retrait. 

            La hausse rapide des taux d’intérêt des crédits immobiliers à partir d’avril 202256, couplée avec le renforcement de règles restrictives imposées par le Haut Conseil de stabilité financière aux banques en matière de crédit immobilier57, a entraîné une baisse mécanique de la solvabilité des ménages58 et une diminution forte de l’offre de crédit59, touchant en priorité les primo-accédants et les investisseurs particuliers. 

            Comme toujours en immobilier, les volumes se réduisent, précédant un ajustement des prix. Dans le logement ancien, les volumes ont commencé à se contracter à partir de la mi-2022, pour atteindre 875 000 transactions en 202360, soit un recul de 22 % par rapport à 2022. Il s’agit du recul le plus important observé en un an depuis 1990. La hausse des prix a commencé à ralentir à partir du deuxième trimestre 2022, passant progressivement de + 7,3 % à + 0,5 % en 5 trimestres. Les prix ont commencé à baisser au niveau national à partir du 3e trimestre 2023 (−3,9 % en 2023), avec une forte hétérogénéité entre les territoires : les prix ont commencé à reculer à Paris dès 2021, suivis ensuite par l’Île-de-France et les 10 principales métropoles régionales61. 

            L’arrêt de la hausse des taux directeurs par la BCE a permis aux banques d’initier un début de baisse des taux d’intérêt immobiliers depuis janvier 2024 et de commencer à augmenter les volumes de crédits immobiliers. Toutefois, compte tenu de la forte hausse des prix des logements anciens au cours des dernières années, l’ajustement des volumes et des prix devrait se poursuivre en 2024 au moins, d’autant plus que la production de logements neufs devrait rester très limitée. Les anticipations pour 2024 sont de l’ordre de 800 000 transactions (soit une baisse d’environ 8,6 % par rapport à 2023), ce qui correspond à un taux de rotation du parc de 2,1 %, inférieur à la moyenne depuis 2000 (2,5 %). Les anticipations de baisse des prix sont comprises entre 3 % et 5 %, avec des reculs plus significatifs en Île-de-France et dans les grandes métropoles régionales. 

            Le logement neuf est impacté par la hausse des taux d’intérêt, mais également par le choix du gouvernement de mettre fin au dispositif Pinel au 1er janvier 2025. Les pouvoirs publics considèrent, en effet, que les dispositifs de défiscalisation destinés aux particuliers, qui existent sous différentes formes depuis 1996, ont largement contribué à la hausse des prix des logements neufs, à la création, durant certaines périodes, d’une suroffre dans certains territoires et à une diminution de la qualité et de l’entretien des logements ainsi produits. L’exécutif souhaite privilégier un retour des investisseurs institutionnels (bailleurs sociaux, investisseurs institutionnels privés) vers la détention et le financement du logement, ces acteurs étant notamment jugés plus à même d’assumer à moyen terme les investissements massifs liés à la rénovation énergétique des logements. 

            La diminution induite de la demande est amplifiée par un ajustement des prix beaucoup plus lent dans le neuf, les principales variables d’ajustement étant les marges des différents intervenants et surtout le prix du foncier. Celui-ci a suivi l’évolution haussière des prix des logements neufs depuis le début des années 2000 et dont la baisse est souvent décalée de 2 à 3 ans. 

            Finalement, les autorisations de construire ont reculé de 30 % entre le dernier point haut (août 2022) et la fin 2023 et les mises en chantier de 28 % entre le dernier point haut (avril 2022) et la fin 2023, atteignant 287 000 logements, un point bas jamais atteint depuis le début 200062. Les mises en vente ont également reculé, à 70 400 logements en 2023 (soit un recul de −34 % en 2 ans), et surtout les ventes nettes, à 94 800 logements en 202363 (−41 % en 2 ans). Ce recul est particulièrement marqué pour les ventes au détail, qui s’élèvent à 56 900 logements en 2023 (−49 % en 2 ans : niveau le plus bas observé depuis 1985), et plus encore pour les ventes aux investisseurs particuliers (−62 % en 2 ans), pour atteindre 20 100 logements, niveau également le plus faible depuis la création des dispositifs d’incitation fiscale destinés aux particuliers. En conséquence, les délais moyens de commercialisation augmentent (passant de 9,5 mois fin 2021 à 21,5 mois fin 2023) et les stocks d’opérations à lancer augmentent significativement64. Toutefois, après une hausse de 11,4 % en moyenne entre le quatrième trimestre 2020 et le premier trimestre 2023, les prix moyens des logements neufs n’ont commencé à baisser qu’à partir du deuxième trimestre 2023, pour n’enregistrer qu’une baisse de 0,5 % en 2023 ! 

            Cette situation extrêmement difficile pour la promotion immobilière entraîne la remise en question de nombreuses opérations dont l’équilibre économique ne tient plus, notamment en raison de la hausse des coûts de financement et du ralentissement de la demande. Elle a un impact très violent sur la filière : forte hausse des défaillances de promoteurs, mise en place de plans de sauvegarde de l’emploi chez plusieurs majors… Elle aura également un impact fort, mais différé, sur la filière de la construction dans son ensemble65, qui a néanmoins trouvé un relai partiel dans la montée en puissance des travaux de rénovation, notamment énergétique. Elle percute, enfin, les constructeurs de maisons individuelles, dont la production a chuté après un rebond extrêmement fort après la crise sanitaire66. 

          

          
            
15.  Perspectives : nouveau cycle  ou nouvelle ère ? 

            La crise immobilière qui a débuté en 2022 est largement liée à la remontée rapide et forte des taux d’intérêt. 

            Cette hausse des taux a entraîné une augmentation très significative des coûts de financement et de refinancement, ce qui a fragilisé un certain nombre d’opérations d’investissement ou de promotion dans un secteur où l’intensité capitalistique est élevée et implique souvent un recours à l’endettement. Par ailleurs, elle a entraîné une hausse des taux d’intérêt des obligations d’État, rendant impérative la reconstitution d’une prime de risque suffisante pour l’immobilier. Cela a entraîné des baisses progressives des valeurs d’actifs à partir de 2022. Ce réajustement des prix et des valorisations prend du temps. Mais il est nécessaire pour permettre au marché de l’investissement en immobilier de retrouver de la liquidité. 

            Cet impact sur les prix et les valeurs se double désormais d’une baisse possible des revenus locatifs, liée au ralentissement des économies observé depuis 2023, notamment en zone euro. Il est probable que certaines entreprises ne puissent pas payer leurs loyers ou accepter les revalorisations liées à la forte indexation des dernières années. 

            Cette crise immobilière signe-t-elle « seulement » la fin d’un cycle de 15 ans commencé en 2008 et l’industrie immobilière retrouvera-t-elle une forte croissance à la faveur d’un redémarrage économique ? Par bien des aspects, la période qui s’ouvre sera profondément différente de celle que le secteur immobilier a connue au cours des 40 dernières années ; nous entrons dans une nouvelle ère. 

            En effet, plusieurs ruptures fondamentales auront des impacts sur l’immobilier : 

            
              	
                Des tensions géopolitiques sont croissantes avec la compétition de plus en plus frontale entre les États-Unis et la Chine pour la domination mondiale et par la remise en question de plus en plus large de la supériorité du modèle occidental et de la démocratie par de nombreux régimes autocratiques ou religieux. C’est le retour de conflits entre « puissances » au niveau mondial et régional, porteur d’un climat d’incertitude et qui peuvent impacter à tout moment les équilibres économiques. 

              

              	
                Le monde sera inflationniste. Alors que la mondialisation a été la raison principale de la période d’inflation faible depuis 30 ans, la « démondialisation » partielle sera inflationniste, tout comme le sera le changement climatique, via l’intégration d’un prix du carbone plus élevé dans un nombre croissant de secteurs d’activités. 

              

              	
                La croissance potentielle sera limitée – et donc les créations d’emplois moins fortes, en raison du vieillissement de la population et de la baisse de la productivité. Cette tendance pourrait être en partie inversée par une réindustrialisation partielle des économies occidentales, mais également si les évolutions digitales permettaient enfin des gains de productivité importants. 

              

              	
                Les taux d’intérêt devraient légèrement diminuer, mais, sauf événement exceptionnel, ils ne reviendront plus à 0. 

              

              	
                Des évolutions sociétales majeures se produiront dans les pays développés, dont certaines ont été accélérées par la crise de la Covid-19 : place moins centrale du travail, pérennisation du télétravail, développement du temps consacré aux loisirs, égalité homme-femme, recherche d’une société plus inclusive. 

              

              	
                Le changement climatique aura un impact croissant et majeur. 

              

            

          

          
            
16.  Des conséquences majeures  sur l’immobilier 

            La construction de la ville évoluera vers la mixité des usages, l’adaptabilité et la flexibilité, à la fois au niveau des quartiers et des immeubles eux-mêmes. Des services adaptés y seront développés dans une logique globale d’« hôtellisation » des actifs immobiliers, considérant plus l’occupant comme un client. La résilience climatique des immeubles comme des quartiers doit devenir un impératif, de la conception à la gestion. 

            
              Fabriquer la ville de demain dans un monde qui change… à toute vitesse 

              
                Jeremy Rifkin, essayiste et prospectiviste américain, définit une révolution industrielle par la mutation profonde du triptyque communications, énergies et transports. La deuxième révolution industrielle a modifié en profondeur le visage de nos territoires et de nos villes. Le xxe siècle a vu, poussé par la télévision, la radio et le téléphone (communications), le pétrole abondant et le nucléaire (énergies), la voiture individuelle et le réseau routier fleurissant (transports) la naissance d’une ville fonctionnaliste. Des quartiers entiers, monofonctionnels, tertiaires ou résidentiels, reposent sur l’idée de ressources fossiles abondantes, de la dépendance à la voiture individuelle et de la spécialisation des espaces (commerces, industries, bureaux, logements, hôtels, loisirs…), créant, dans un cas comme dans l’autre, une ville à l’activité discontinue, éveillée en journée ou uniquement les soirs et week-ends. Une ville comme Los Angeles en est la parfaite illustration sur plus de 100 km du nord au sud. 

                Il aura fallu seulement 20 ans pour que le pilier « communications » mute une nouvelle fois entièrement, depuis l’émergence du web en 1994 et du smartphone en 2007. Aujourd’hui ce sont des milliards d’objets connectés qui transforment radicalement les deux autres piliers nécessaires à la 3e révolution industrielle en cours : énergies renouvelables (vent, soleil, marées abondantes) couplées à des batteries fixes ou mobiles impactant les modes de transports (voitures électriques, voire un jour autonomes). Personne ne sait quand ces deux derniers piliers basculeront, mais la 3e révolution industrielle arrivera à maturité en moins de 50 ans, soit trois fois plus rapidement que la 2e révolution industrielle (entre 1850 et 1995), et près de 10 fois plus rapidement que la 1re (400 ans entre l’imprimerie et 1850). Cette révolution numérique va vite. Aujourd’hui, et encore plus demain, c’est « l’individu nomade connecté » – et non plus les immeubles statiques et physiques de la ville – qui détermine la fonction d’un lieu. Ainsi, la construction de la ville de demain devra prendre en considération les grandes tendances liées à l’héritage des révolutions passées (adaptation au changement climatique), accompagner les hommes et les femmes dans les changements technologiques en cours (ville inclusive et lutte contre un darwinisme social), proposer des solutions urbaines plus mixtes, poreuses entre espaces publics et privés ou vie personnelle et vie professionnelle, inventer une ville et un immobilier plus réversibles, évolutifs et flexibles, donc plus résilients face à la raréfaction des ressources disponibles. Elle devra intégrer de nouvelles infrastructures de mobilités et solutions de nomadisme pour réduire les déplacements pendulaires domicile-travail et les pollutions associées. Elle devra anticiper l’évolution démographique en permettant plus de rencontres intergénérationnelles en évitant l’isolement urbain et en facilitant le maintien à domicile des personnes âgées. Vie privée et vie professionnelle étant vouées à s’entremêler, voire à se confondre, c’est tout un système juridique (lois, normes et règlements), une sémantique (nouvelles terminologies et destinations de lieux hybrides) et une nouvelle gouvernance (protection et sécurisation des données privées) que les acteurs de la ville devront inventer. 

                Afin de répondre à ces grands enjeux sociétaux, la révolution digitale – et notamment les progrès rapides de l’intelligence artificielle - pourrait modifier l’ensemble de la chaîne de valeur de l’immobilier. Des centaines de PropTech s’attaquent, depuis la fin des années 2010, à la désintermédiation de la transaction via des plateformes digitales (mise en relation directe entre vendeur et acheteur) ou à la démocratisation de l’immobilier auprès du plus grand nombre par le crowdfunding. Les nouvelles technologies d’impression 3D et de maquettes numériques, le « BIM » (cf. chap. 8, sect. 4.3.4), promettent une diminution des coûts de construction et une accélération des délais de livraison du fait d’une meilleure productivité en conception, préfabrication et assemblage d’un immobilier de plus en plus modulaire et sur mesure, réduisant ainsi les pollutions (air, eau, sols) et nuisances (bruits, transports). Les matériaux de construction eux-mêmes bénéficient de la révolution industrielle avec de nouvelles filières de matériaux biosourcés comme le bois, fabuleux piège à carbone répondant aux enjeux de rapidité de mise en œuvre et aux enjeux d’adaptation au changement climatique par sa qualité de ressource renouvelable et réutilisable en fin de vie. C’est enfin dans sa relation au client final que le numérique peut changer la façon dont la ville se fabrique. En plaçant l’acquéreur/investisseur final au centre du jeu et au début du processus, toute la chaîne de valeur existante se retrouvera bouleversée. 

              

            

             

            Dans ce monde en mutation rapide, les stratégies, voire les business models, des différents acteurs de la chaîne immobilière vont devoir évoluer. 

            Pour les investisseurs, la création de valeur viendra désormais davantage de l’optimisation des cash-flows, de la qualité globale des actifs (localisation, accessibilité, qualités fonctionnelles et techniques, services offerts aux occupants, performances environnementales) du timing des investissements et des arbitrages que de la compression des taux de rendement. La performance future de l’immobilier dépendra donc en grande partie de l’asset management, et aussi des property et facility managers. 

            Au sein de la poche immobilière, l’allocation d’actifs devrait évoluer  : la part des bureaux devrait reculer au bénéfice d’une diversification entre classes d’actifs, avec un focus mis sur les catégories d’actifs portées par les megatrends identifiés plus haut : logistique XXL et logistique urbaine ; locaux d’activités et semi-industriels ; santé ; hôtellerie et tourisme ; résidences gérées (étudiants / seniors / coliving / transgénérationnel) ; actifs liés aux nouvelles technologies digitales – notamment datacenters. Les acteurs devraient investir plus massivement dans le résidentiel, avec une priorité donnée aux logements abordables. 

            Certains investisseurs pourraient être tentés d’accroître leurs cash-flows en « remontant » la chaîne de production de l’immobilier vers la promotion, voire l’aménagement, et/ou en « descendant » vers l’exploitation des actifs par le biais de partenariats ou d’intégration d’opérateurs. Cette pratique est déjà largement répandue dans l’hôtellerie (avec l’acquisition de « murs + fonds ») ou dans le commerce. Toutefois, elle transforme le couple rendement / risque classique de l’immobilier, la composante opérationnelle apportant plus de volatilité. Enfin, la part des infrastructures augmentera au sein des départements « Real Assets », en lien avec le changement climatique (panneaux solaires, éoliennes, etc.). 

            La promotion immobilière devra accélérer sa transformation :  nouveaux modes de production ; utilisation de matériaux biosourcés ; production réalisée à partir d’actifs existants (rénovations, restructurations lourdes, transformation d’actifs et d’usages). Ceci nécessitera davantage de capitaux, après le modèle du promoteur doté de peu de fonds propres, qui s’est beaucoup développé depuis 50 ans avec la VEFA. 

            L’ensemble des acteurs de la chaîne de production de l’immobilier sera impacté par la montée en puissance de l’intelligence artificielle et l’utilisation plus efficace des données immobilières, qui pourrait pousser de nombreux métiers à développer des offres de conseil beaucoup plus personnalisées et qualitatives 
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            1. À cette époque, la taxe professionnelle représente l’une des principales recettes des communes et son assiette est largement assise sur l’immobilier détenu ou loué par les entreprises installées sur leur territoire.

          
          
            2. La Suède met également en œuvre un ensemble de mesures de déréglementation financière en 1986-1987, ce qui va permettre, notamment, aux banques suédoises d’investir à l’étranger.

          
          
            3. En 1989, 2,7 millions de mètres carrés de bureaux sont mis en chantier ; en 1990, 2,5 millions, ce qui représente en 2 ans une croissance de 15 % du parc de bureaux existant.

          
          
            4. En moyenne, les loyers de bureaux ont augmenté de 90 % entre 1985 et 1990, dont 25 % de hausse entre 1988 et 1990. Entre 1985 et 1990, les prix de vente ont été multipliés par 2 à 3 selon les secteurs, dont une hausse comprise entre 25 % et 75 % entre 1988 et 1990.

          
          
            5. Ainsi, entre 1985 et 1994, ce sont 11,7 millions de mètres carrés de bureaux qui vont être livrés, représentant un accroissement du parc existant de 41 %.

          
          
            6. Source : enquête Urbapress 1994 ; calculs complémentaires réalisés par Bourdais.

          
          
            7. Les structures de défaisance publiques sont, en général, des sociétés publiques qui rachètent des actifs à haut risque à des institutions financières publiques ou privées pour tenter ensuite de les revendre au meilleur prix. Le but est d’éviter les faillites bancaires systémiques en « socialisant les pertes », c’est-à-dire en reportant sur la puissance publique les pertes subies initialement par les institutions concernées. Aux États-Unis, la Resolution Trust Corporation, créée en 1989, a récupéré les engagements immobiliers des Savings Loans (caisses d’épargnes américaines), alors en quasi-faillite. La RTC a permis de refinancer 400 milliards de dollars d’actifs défaillants, soit presque 7 % du PIB américain de 1990 ! En France, les structures les plus connues ont été le Consortium de réalisation, créé en 1995 à la suite de l’Omnium immobilier de gestion, pour gérer le passif du Crédit Lyonnais, la NSRD et Sagitrans pour le Comptoir des entrepreneurs, Baticrédit, puis la SGGP pour le GAN. Pour un bilan complet de la gestion des défaisances en France dans les années 1990, cf. le rapport spécial de la Cour des comptes – « L’intervention de l’État dans la crise du secteur financier », décembre 2000.

          
          
            8. Ces taux de décote vaudront pendant quelques années l’appellation de « fonds vautours » à ces investisseurs opportunistes américains.

          
          
            9. Goldman Sachs crée Gestion d’actifs Haussmann, qui deviendra ensuite Archon Group. Morgan Stanley crée une division immobilière au sein de son bureau local.

          
          
            10. Pour un développement complet de ce thème, cf. chap. 4.

          
          
            11. Royal Institution of Chartered Surveyors : cf. chap. 2.

          
          
            12. Les chiffres définitifs ne sont pas connus à la date de rédaction de la 5e édition. Un rapport de la Cour des comptes fera un bilan définitif des coûts liés à l’organisation des JO 2024 au 2e semestre 2025.

          
          
            13. Article « Taxonomie verte : mode d’emploi ! » de la Commission européenne.

          
          
            14. La prime de risque est ici calculée en déduisant du taux de rendement des bureaux prime dans Paris QCA le taux offert par les OAT 10 ans et l’inflation, vue comme un proxy des gains en capital. Cette prime de risque inclut traditionnellement la prime de volatilité, la prime d’illiquidité et la prime d’obsolescence des actifs immobiliers.

          
          
            15. Recommandations du Haut Conseil de stabilité financière (HCSF) du 20 décembre 2019.

          
          
            16. Ce recul global masque des disparités entre grandes zones économiques : −2,8 % aux États-Unis, −6,1 % dans la zone euro (dont −3,8 % en Allemagne et −7,7 % en France), −11,0 % au Royaume-Uni, −4,2 % au Japon, +2,2 % en Chine. Source : FMI.

          
          
            17. Jusqu’à 0,25 % pour le principal taux directeur de la Fed, 0 % pour le taux de refinancement de la BCE (et −0,5 % pour le taux de facilité de dépôt).

          
          
            18. La BCE va notamment racheter en 2020 et 2021 l’intégralité des obligations émises par les États de la zone euro.

          
          
            19. Là encore, avec des disparités entre grandes zones économiques : 5,9 % aux États-Unis, 5,6 % dans la zone euro (dont 3,2 % en Allemagne et 6,4 % en France), 7,6 % au Royaume-Uni, 2,2 % au Japon, 8,4 % en Chine. Source : FMI.

          
          
            20. Dans les pays dits avancés, l’inflation moyenne entre 2005 et 2019 s’est élevée à 1,7 % par an. Elle s’est ensuite élevée à 0,7 % en 2020, 3,1 % en 2021 et 7,3 % en 2022. En 2022, elle s’est ainsi élevée à 8,0 % aux États-Unis et 8,4 % dans la zone euro.

          
          
            21. C’est le phénomène de la « grande démission », de nombreuses personnes ayant choisi temporairement ou plus durablement de quitter leur emploi pour donner « plus de sens à leur vie », ou d’avancer l’âge de leur départ en retraite.

          
          
            22. Le PIB combiné de l’Ukraine et de la Russie ne représente que 1,8 % du PIB mondial en 2021, mais le gaz importé de Russie couvre 40 % des besoins en gaz de l’Europe. La Russie contribue à plus de 15 % de la production d’aluminium mondiale, 12 % du platinium et 40 % du palladium, deux métaux rares utilisés dans la construction de voitures bas carbone. L’Ukraine est le troisième exportateur de fer de haute qualité. Sur le plan manufacturier, l’Ukraine est un sous-traitant de nombreuses industries européennes et une base arrière de pièces détachées pour l’industrie automobile. Enfin, l’Ukraine et la Russie représentent près d’un tiers des exportations de blé dans le monde.

          
          
            23. L’inflation globale (ou headline) mesure l’ensemble de l’inflation au sein d’une économie. Elle prend en compte les produits de base, notamment les prix de la nourriture et de l’énergie (pétrole et gaz…) qui ont tendance à être beaucoup plus volatiles.

          
          
            24. L’inflation sous-jacente (ou core) est calculée à partir d’un indice des prix dont on soustrait les composants volatils comme la nourriture ou l’énergie.

          
          
            25. Prévisions de croissance pour les pays avancés : 1,5 % en 2024 et 1,8 % en 2025, contre 2,6 % en 2022 (FMI – Projections janvier 2024).

          
          
            26. À l’exemple de l’Allemagne.

          
          
            27. Les données de cette partie sont issues de BNP Paribas Real Estate et comprennent tous les actifs d’immobilier d’entreprise, y compris les actifs de service (hôtellerie…).

          
          
            28. Dans les 15 principaux pays en Europe, le volume global d’investissement en immobilier d’entreprise s’est élevé en 2023 à 133,1 Md€, en baisse de 51 % par rapport à 2022. Les volumes ont ainsi reculé de 43 % au Royaume-Uni, de 57 % en Allemagne, de 45 % en Espagne et de 49 % en Italie.

          
          
            29. En première approximation, cette prime de risque additionnelle serait comprise entre 40 et 60 points de base en moyenne, avec une forte dispersion selon les actifs et les localisations.

          
          
            30. Ces commerces de périphérie comprennent les parcs d’activité commerciale et les retail parks. Ils abritent souvent des enseignes discount, qui rencontrent un fort succès depuis 2021, en raison de l’inflation élevée.

          
          
            31. À titre d’exemple, la collecte nette des SCPI non fiscales est passée de 1,5 Md€ en 2010 à 9,9 Md€ en 2022, avec une accélération marquée à partir de 2015. Source : IEIF.

          
          
            32. Les volumes annuels sont ainsi passés de 1 Md€ en 2014 à 6,9 Md€ en 2020, 7,3 Md€ en 2021 et 5,7 Md€ en 2022. Source : ImmoStat.

          
          
            33. Les résidences gérées (étudiantes, seniors, coliving) ont reculé de 16 % seulement, à 1,1 Md€, alors que le résidentiel « classique » a reculé de 62 %, à 1,7 Md€. Source : ImmoStat.

          
          
            34. La création d’emplois de bureaux a fortement ralenti en Île-de-France, passant de + 27 000 emplois par an durant la période 1999-2007 à + 14 000 emplois de bureaux par an durant la période 2008-2021. Source : Focus IEIF – avril 2023.

          
          
            35. Sur longue période, l’absorption nette (c’est-à-dire la différence entre les surfaces prises à bail et les surfaces libérées par les organisations) est passée de 1 058 000 m2 par an sur la période 1990-1999 à 244 000 m2 par an sur la période 2013-2022. Source : IEIF.

          
          
            36. Fin 2020, l’IEIF a anticipé un impact de - 15 % par an par rapport à la demande placée moyenne en Île-de-France de la décennie 2010 liée à la montée en puissance du télétravail, ce qui correspond à une augmentation structurelle de 0,65 % par an de la vacance moyenne de la région.

          
          
            37. Statista, 2024.

          
          
            38. Dares, 2021.

          
          
            39. JLL, 2023.

          
          
            40. Plus de 4 000 accords ont été signés en 2021 concernant le télétravail, soit 10 fois plus qu’en 2017. Ils concernent tout autant les PME-ETI que les grandes entreprises. Source : Dares, 2021.

          
          
            41. Le taux d’occupation moyen des bureaux en Europe fluctue entre 30 % et 40 %, avec des pics allant jusqu’à 70 % les mardi et jeudi.

          
          
            42. Coworking au sein des locaux d’une entreprise.

          
          
            43. Voir par exemple Vincent Cocquebert, La civilisation du cocon, Les Editions Arkhé, mars 2021.

          
          
            44. Voir notamment à ce sujet le rapport de la mission sur la qualité du logement – Référentiel du logement de qualité – Laurent Girometti et François Leclercq – septembre 2021.

          
          
            45. Par exemple, pour les communes des littoraux atlantique et méditerranéen, l’année 2021 s’est distinguée par une hausse des prix d’une amplitude jamais enregistrée depuis 2016 : + 8 % pour les appartements (contre + 3 % à + 4 % par an depuis 2016), + 16 % pour les maisons (contre + 4 % à + 7 % par an depuis 2016). Source : Notaires de France.

          
          
            46. Voir notamment POPSU Territoires – Exode urbain : un mythe, des réalités – février 2022.

          
          
            47. Voir par exemple Jérôme Fourquet & Jean-Laurent Cassely – La France sous nos yeux – Seuil, octobre 2021.

          
          
            48. Moyenne des taux d’intérêt des crédits immobiliers accordés aux particuliers (hors renégociation) : 1,16 % en 2020-2021, contre 1,43 % en 2018-2019 et 1,67 % en 2016-2017. Source : Banque de France.

          
          
            49. 1 070 000 transactions en 2019, 1 024 000 en 2020 (−4,3 % seulement), 1 187 000 en 2021 (+ 15,9 %), 1 182 000 en mai 2022 en année glissante. Source : Notaires de France.

          
          
            50. + 6,4 % en 2020, + 7,2 % en 2021, + 6,8 % en année glissante au 1er semestre 2022. Source : Notaires de France.

          
          
            51. Cette tendance apparaît début 2021. Entre le 1er janvier 2021 et le 30 juin 2022, les prix augmentent de 12,8 % en Province contre + 3,7 % en Île-de-France. Source : Notaires de France.

          
          
            52. Entre le 1er janvier 2020 et le 30 juin 2022, le prix moyen des maisons anciennes a augmenté de 20 %, alors que celui des appartements n’a augmenté « que » de 14,2 %. Source : Notaires de France.

          
          
            53. Rappelons que la période 2021-2022, post-Covid, est marquée par des difficultés de recrutement, notamment dans le secteur du bâtiment et de la promotion qui vont entraîner une augmentation des salaires dans ces secteurs.

          
          
            54. Entrée en vigueur le 1er janvier 2022.

          
          
            55. Entre le 4e trimestre 2020 et le 2e trimestre 2022, les prix de vente dans le neuf augmentent de 8,1 %. Source : FPI.

          
          
            56. Taux d’intérêt annuel moyen des crédits nouveaux à l’habitat des particuliers (hors renégociation) : 1,10 % fin décembre 2021, 2,05 % fin décembre 2022, 3,63 % fin décembre 2023. Source : Banque de France.

          
          
            57. Décision n° D-HCSF-2021-7 du 29 septembre 2021 rendant obligatoire pour les banques, à compter du 1er janvier 2022, l’application de 2 critères d’octroi en matière de crédit immobilier :  − Un taux d’effort des emprunteurs inférieur ou égal à 35 % (intégrant désormais le coût de l’assurance emprunteur) ; 

            − Une maturité du crédit qui ne peut dépasser 25 ans. Les banques peuvent déroger à ces critères dans la limite de 20 % de la production de nouveaux crédits octroyés chaque trimestre civil.

            Les banques peuvent déroger à ces critères dans la limite de 20 % de la production de nouveaux crédits octroyés chaque trimestre civil.

          
          
            58. Le pouvoir d’achat immobilier moyen a reculé de 15 % entre 2021 et 2023, malgré une hausse des revenus. Source : FNAIM.

          
          
            59. Production de crédits nouveaux à l’habitat des particuliers (hors renégociations) : 218 Md€ en 2022, 129 Md€ en 2023 (−41 %). Source : Banque de France.

          
          
            60. Estimation FNAIM, janvier 2024.

          
          
            61. Données INSEE (France métropolitaine, données CVS) et FNAIM. Baisses en 2023 : −6,8 % à Paris, −6,9 % en Île-de-France hors Paris, −2,9 % en Province.

          
          
            62. Source : INSEE / SDES.

          
          
            63. Il convient toutefois de relever que 33 000 ventes en bloc à CDC Habitat, à Action Logement et à des bailleurs sociaux sont venues compenser partiellement le recul très important des ventes au détail.

          
          
            64. Source : Fédération des Promoteurs Immobiliers.

          
          
            65. La Fédération française du Bâtiment craint la perte de 90 000 emplois en 2024 et constate une augmentation significative des défaillances d’entreprises de construction au cours du dernier trimestre 2023.

          
          
            66. 58 500 maisons individuelles en secteur diffus ont été vendues en 2023, contre 96 000 en 2022 et 139 000 en 2021 (soit un recul de 58 % en 2 ans). Source : Pôle Habitat FFB.

          
        

      

  
    
        
        
Chapitre 2 : Les acteurs  de l’immobilier 

        Avi AMSELLEM, Marie-Laure BAFFOY, Laurent BATSCH, Denis BURCKEL, Ludovic CHARPENTIER, Christian DELAIRE, Blaise HEURTEUX, Jamal ID BRIK, Christian de KERANGAL, Thomas LE DIOURON, Xavier PERRIN, Abdallah OULD BRAHIM, Guillaume TURCAS 

        
          
            
              À l’issue de ce chapitre, le lecteur saura : 

              
                 identifier les intervenants de la chaîne de l’immobilier et leurs organisations professionnelles ; 

                 situer le rôle, les objectifs et les contraintes de chacun dans la production et la gestion immobilières ; 

                 comprendre l’impact des dernières évolutions juridiques, économiques et technologiques sur leur activité. 

              

            

            L

            e marché de l’immobilier fait intervenir un nombre important d’acteurs qui constituent une « chaîne » de compétences complémentaires. 

            Au cœur de ce système deux catégories d’acteurs jouent un rôle central : les utilisateurs et les propriétaires. Les utilisateurs désignent l’ensemble des personnes physiques et morales (privées ou publiques) occupant un local immobilier : les personnes physiques pour y habiter, les personnes morales pour y héberger leurs activités. Ils peuvent être locataires ou propriétaires occupants. Les utilisateurs constituent la clé de voûte de la « chaîne immobilière » : l’immobilier – résidentiel ou d’entreprise – doit répondre à leurs besoins et à leurs attentes, en termes de localisation, d’accessibilité, de qualités fonctionnelles, techniques et environnementales, de flexibilité face à l’évolution rapide des usages, de services proposés, mais également en termes de valeurs locatives ou vénales. 

            Pour ces utilisateurs, le choix d’une implantation immobilière représente toujours une décision déterminante. Pour les personnes physiques, l’acquisition d’une résidence principale est vécue comme un des choix les plus impactants de leur existence, qui les engage financièrement pour une longue durée. 

            Pour les personnes morales, c’est un choix stratégique. Cela est vrai notamment lorsque cette activité, telle que les commerces ou l’hôtellerie, les amène à recevoir des clients. Plus largement, le choix d’un local immobilier a toujours des conséquences sur les relations avec les clients, sur la qualité de travail des salariés, donc sur leur productivité, leur efficacité et leur satisfaction, ainsi que sur le fonctionnement des circuits logistiques dans certains cas. 

            Pour autant, l’immobilier ne constitue pas la raison d’être des utilisateurs. Ils ont leurs propres objectifs – de vie pour les personnes physiques, d’activités pour les personnes morales – auxquels les choix immobiliers demeurent subordonnés. 

            Quant aux propriétaires du bien immobilier, rien ne peut se faire sans leur accord. Ils sont propriétaires occupants, utilisateurs ou investisseurs – personnes physiques ou morales – qui ont acquis un bien en vue de le mettre en location pour en retirer des revenus et/ou le valoriser pour le revendre avec une plus-value. 

            Les investisseurs représentent un maillon fondamental de la « chaîne immobilière », sans lequel une grande partie des constructions, restructurations ou transformations en d’autres usages ne pourrait avoir lieu. S’ils donnent souvent des impulsions décisives, ils doivent demeurer attentifs aux attentes des futurs locataires afin d’éviter une vacance de leur bien. Celle-ci impacterait négativement la valorisation de l’actif, et donc altérerait la rentabilité de leur investissement. 

            Deux autres catégories d’acteurs jouent un rôle déterminant : les réalisateurs et les financeurs. 

            Les réalisateurs recouvrent à la fois les acteurs en charge de l’aménagement des territoires et de la viabilisation des terrains constructibles, les promoteurs privés et publics, l’ensemble des parties à l’acte de construire, et les constructeurs de maisons individuelles. Tous ces acteurs produisent l’offre nouvelle. 

            Cependant, dans une France désormais très urbanisée, où il devient impératif de limiter fortement l’artificialisation des sols, ils devront désormais de plus en plus redévelopper des immeubles existants ou des morceaux de villes. À la période des années 1950-2000, caractérisée par un étalement urbain massif, succède depuis le début des années 2010 un recentrage sur la « reconstruction de la ville sur la ville », avec un accent croissant mis sur la mixité des fonctions et des usages, ainsi que sur la réversibilité des immeubles. 

            Les financeurs y occupent également une place importante car l’immobilier mobilise beaucoup de capitaux, généralement sur une période longue. Or, une partie des acteurs de l’immobilier ne dispose pas de suffisamment de fonds propres, ce qui les oblige à recourir à des financements externes, majoritairement bancaires en France, dans une proportion significative rapportée à la valeur de l’actif. Ainsi, une grande partie de la « chaîne immobilière » ne pourrait fonctionner sans les financeurs. 

            Autour de ces quatre catégories majeures, intervient une grande variété d’acteurs qualifiés d’« accompagnants » (cf. infra sect. 5). Il s’agit des prestataires, mais également des émetteurs de normes et de réglementations : d’une part, les États, les collectivités locales et les régulateurs ; d’autre part, les associations professionnelles. 

            Depuis la crise immobilière des années 1990, le secteur s’est fortement professionnalisé. Cette évolution a été accentuée par la financiarisation de l’immobilier. Elle est également liée à l’inflation réglementaire. Elle les oblige ainsi à modifier plus souvent leurs process et à acquérir ou à faire appel à de nouvelles compétences telles que la gestion des risques ou l’environnement. L’ensemble de ces nouvelles réglementations et normes, entraîne une hausse des coûts : coûts de construction, coûts liés au nombre croissant d’intervenants, augmentation des espaces non exploitables, le tout dans un contexte économique général d’optimisation continue de l’empreinte immobilière des utilisateurs. Cette situation paradoxale contribue à l’augmentation des prix de vente, ce qui, en immobilier d’habitation, affecte négativement la capacité des ménages à devenir propriétaires. 

            La fin des années 2010, et le début des années 2020 (obsolescence accrue d’immeubles de bureaux et de commerces, montée en puissance du ZAN1, préférence des utilisateurs pour la mixité des usages et des quartiers…) vont amener de nombreux acteurs à repenser en profondeur leur business model. 

            Ainsi, certains investisseurs et gestionnaires de fonds réfléchissent à la manière de chercher des sources complémentaires de revenus, vers l’amont (en intégrant une partie des activités de promotion, voire d’aménagement) ou vers l’aval (en intégrant des compétences d’exploitation). Devant accroître fortement la part des projets de restructuration ou de transformation de l’existant au sein de leur production, les promoteurs vont devoir intégrer de nouveaux savoir-faire, mais devront également être mieux armés sur le plan capitalistique pour porter des opérations plus longues, plus risquées et plus techniques. Cela passera soit par des associations avec des investisseurs, soit par le retour sur le devant de la scène d’investisseurs-développeurs intégrés. Il en sera de même dans le cadre de projets complexes, comme ceux du Grand Paris. 

            Ce chapitre présente l’ensemble des acteurs de la « chaîne immobilière ». 

            
              Les organisations professionnelles 

              
                La plupart des acteurs de l’immobilier sont regroupés dans des organisations qui jouent un rôle de représentation des professions auprès des pouvoirs publics et auprès des autres organismes professionnels, de réflexion sur leur profession – notamment en matière de déontologie et de formation – et, dans certains cas, de lobbying. 

                La plupart des organismes sont spécifiques à un métier ou à une catégorie d’acteurs, mais certains représentent un groupe de professions, par exemple la Fédération française du bâtiment (FFB) pour l’ensemble des entreprises de construction, mais aussi de la maîtrise d’ouvrage avec son pôle « Habitat FFB » qui rassemble les métiers de constructeur de maisons, de promoteur immobilier ou d’aménageur foncier. Certains organismes ont une compétence transversale très large sur l’ensemble du secteur, comme l’Alliance HQE-GBC en immobilier durable. D’autres interviennent dans l’immobilier mais sont également très actifs dans d’autres secteurs, comme l’Association française des investisseurs institutionnels (Af2i) ou l’IDET (Inspirer et développer les environnements de travail), qui prend fin 2022 la suite de l’ARSEG, regroupant les responsables de services généraux. 

                Six professions sont organisées par la loi : 

                • Les avocats, les experts-comptables, les architectes et les géomètres-experts sont constitués en ordres, dotés d’un conseil supérieur à compétence nationale et de conseils régionaux ou locaux à vocation disciplinaire et de représentation. 

                • Les notaires et les commissaires aux comptes, en raison de leurs rôles particuliers, sont encadrés par les pouvoirs publics. Les notaires sont dotés d’un conseil supérieur à compétence nationale, de conseils régionaux et de chambres départementales. Les commissaires aux comptes sont dotés d’un haut conseil du commissariat aux comptes, associé à la compagnie nationale des commissaires aux comptes, à compétences nationales, et de compagnies régionales des commissaires aux comptes. 

                Les fédérations et syndicats professionnels regroupent les professionnels sans exercer de fonction réglementée. Certaines jouent néanmoins un rôle d’intérêt général et gèrent un fonds de garantie, comme la FNAIM (Fédération nationale de l’immobilier) pour les agents immobiliers adhérents. 

                D’autres organismes sont réunis sous forme d’associations professionnelles. Ils jouent un rôle de représentation, de standardisation professionnelle et défendent l’intérêt de leurs membres. On peut citer : la Fédération des entreprises immobilières (FEI), représentant notamment les foncières ; l’Association française des sociétés de placement Immobilier (ASPIM) ; l’Association française de la gestion financière (l’AFG) ; la Fédération nationale des travaux publics (FNTP) ; l’Union sociale pour l’habitat (USH)  pour les organismes de logement social ; la Fédération des promoteurs immobiliers (FPI), qui représente en outre la profession pour la négociation des accords de branche ;  l’Association française des sociétés d’expertise Immobilière (AFREXIM), l’Association des property managers (APROMA). Depuis la fin des années 2010, le secteur de la Prop Tech, avec ses start-up dont 80 % ont moins de 4 ans, esquisse sa structuration. 

                À un niveau européen, des organismes jouent un rôle fédérateur, et parfois de représentation, auprès de l’Union européenne : Build Europe, pour les promoteurs ; The European Group of Valuers’ Associations (TEGoVA), pour les experts immobiliers ; The European Public Real Estate Association (EPRA), pour les foncières ; The European Association for Investors in Non-Listed Real Estate (INREV) ; Housing Europe, pour le logement social, la RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors). 

              

            

             

          

          
            
1.  Les utilisateurs 

            
              
1.1.  Les ménages occupants de logements 

              Les ménages sont à 57,3 % des propriétaires occupants de leur résidence principale en 2023, proportion en léger recul depuis 2015 (57,9 %), mais en augmentation constante jusqu’alors. Ils étaient seulement 54,8 % en 1993 et 43,2 % en 1968. La part des locataires HLM recule peu, de 18,8 % en 1993 à 17,6 % en 2023, tandis que celle des locataires du parc privé ne cesse de baisser, de 26,4 % à 22,6 %. Enfin, en recul rapide, environ 2,5 % des ménages occupent des logements de fonction ou mis à leur disposition gratuitement (cf. chap. 3, sect. 2 et chap. 13, sect. 1.2 et 4.2). 

            

            
              
1.2.  L’immobilier au service de la stratégie  des organisations 

              En immobilier d’entreprise, le terme « utilisateurs » désigne les organisations susceptibles d’occuper un immeuble à usage professionnel : entreprises privées ou publiques, administrations nationales ou locales, associations ou fondations, professions libérales, etc. 

              Pour ces organisations, l’occupation d’actifs immobiliers est au service des objectifs et de la stratégie. L’immobilier doit s’adapter aux orientations décidées par le management et constitue un « support » de leur mise en œuvre. 

            

            
              
1.3.  De la détention patrimoniale à la rationalisation de l’immobilier d’exploitation 

              Dans les grandes organisations, l’immobilier a longtemps été perçu comme une vitrine permettant de se présenter de façon flatteuse à ses clients et partenaires. En être propriétaire a souvent été considéré comme quelque chose de naturel, voire d’avisé d’un point de vue patrimonial. Ceci a été particulièrement vrai en France, où l’attachement à la pierre est culturellement assez fort. 

              Cependant, beaucoup d’évolutions intervenues dans les décennies 1970 et 1980 (création d’une offre de bureaux standardisée, besoin de flexibilité accrue face aux fluctuations de la conjoncture économique ou à l’évolution des usages, maximisation de la valeur actionnariale) ont conduit beaucoup d’utilisateurs privés à se détourner du modèle propriétaire occupant et à choisir la location comme modalité d’occupation privilégiée. Ainsi, depuis les années 1990, plus de 80 % des transactions réalisées à des fins d’occupation de bureaux prennent la forme d’une location. 

              Ce recours massif à la location ne concerne toutefois que les actifs « banalisés », c’est-à-dire ceux dont la structure ne répond pas aux besoins spécifiques d’une activité particulière : bureaux, entrepôts, plateformes logistiques, nombre de locaux commerciaux. 

              La détention de locaux par les entreprises reste une option pour certains utilisateurs, notamment pour des actifs « stratégiques » comme les sièges des établissements financiers, ou pour des immeubles très étroitement liés à l’activité exercée (actifs industriels, commerciaux, ou hôteliers par exemple). Elle peut aussi se justifier par un contexte financier – taux d’intérêt bas - pouvant rendre cette option intéressante. Elle peut enfin s’inscrire, et c’est assez fréquent dans l’univers des TPE/PME, dans un raisonnement patrimonial des dirigeants ou actionnaires de l’entreprise, qui créent de la valeur au-delà de leur cœur d’activité. 

              À partir des années 2000, l’externalisation, par de grandes entreprises, de tout ou partie de leur patrimoine d’exploitation, s’est développée. Les raisons sont diverses : besoins de liquidités, souhait de concentrer ses fonds propres sur son cœur de métier, désendettement, et/ou gain de flexibilité d’occupation. Tous les secteurs sont concernés : bureaux, entrepôts, surfaces commerciales, mais également, depuis 2005, murs d’hôtels et résidences de services médicalisées. 

              Ce mouvement permet aux grandes organisations de rationaliser leurs implantations, leurs espaces de travail et leurs coûts immobiliers. 

              Pour autant, malgré ce recours massif à la location, environ 50 % du parc de bureaux en France est toujours détenu par les organisations qui les occupent. La proportion est beaucoup plus modeste aux États-Unis, où l’attachement affectif à la détention immobilière est plus faible. 

            

            
              
1.4.  Le coworking 

              Surface de bureau mise à disposition à un occupant par un opérateur, le coworking est un « objet immobilier non identifié ». L’opérateur de coworking peut être propriétaire des murs ou preneur via un bail commercial. L’utilisateur final signe, quant à lui, un contrat de prestations de services avec l’entreprise de coworking. 

              Il autorise une grande souplesse dans la durée d’usage, avec une capacité de dénonciation facilitée. Le coworking est composé d’un espace de travail partagé flexible assorti de services (accueil, mobilier, internet, ménage, électricité, lignes téléphoniques, etc.) et d’un écosystème collaboratif avec partage d’expériences, de business et de convivialité. Pour animer et fédérer leur communauté, les opérateurs organisent régulièrement des événements, type ateliers, intervenants extérieurs, apéros entre membres ou déjeuners communs. Ainsi, une valeur ajoutée revendiquée par ces centres se fonde sur le fait que les coworkers travaillent ensemble. Cette offre est souvent assimilée à un univers d’innovation dans lequel se retrouvent travailleurs en free-lance, start-up et TPE, mais également de plus en plus de grandes entreprises qui y implantent des équipes entières, le plus souvent en mode projet. 

              Le contrat de prestations de services prend souvent la forme de postes de travail en open space ou en bureaux fermés, avec des parties communes proposant des services accessoires : cafés, restaurants, salles de réunion, mais aussi fitness, loisirs, etc. Le business model repose sur deux types de prestations facturées : les postes de travail et des services supplémentaires (services bureau, location de salles, restauration, etc.). 

              En France, le coworking s’est fortement développé depuis 2010 avec une multiplication par 20 des espaces, pour atteindre environ 3 600 espaces en 2023 et 1,7 millions de m².  

              Les multiples défis depuis 2020 (crise sanitaire, contexte macroéconomique et géopolitique, évolutions permanente des modes de travail) n’ont pas été sans impact sur le secteur (baisse puis reprise des volumes, placement de WeWork sous la protection du chapitre 11 de la loi américaine sur les faillites). En 2023, un essoufflement s’est fait ressentir avec un taux de vacance élevé chez les coworkers dont certains ont déposé le bilan. 

              Les opérateurs peuvent néanmoins capitaliser sur un mouvement profond : la croissance du nombre de travailleurs indépendants et la souplesse grandissante du contrat de travail. 

              Cette dynamique peut heurter les investisseurs immobiliers qui souhaitent des baux à long terme. Aussi, certains propriétaires ont développé une offre de coworking proposant à leurs locataires au sein du même immeuble les deux types de relations contractuelles : sécurisation de la localisation avec des baux à long terme et souplesse pour des activités plus aléatoires, de type projets. 

              Parmi les principaux acteurs de coworking en France : IWG (Regus, Spaces, Signature), WeWorkWeWork, Morning, Buro Club, Wojo, Starway Multiburo Coworking, Flex-O, Kwerk et Deskeo. Certains de ces acteurs se qualifient de Prop Tech (property technology), ce qui n’est pas toujours l’avis des investisseurs en capital dont une partie est à la recherche d’un business model dont la création de valeur réside dans les hospitality services et/ou dans la propriété immobilière en étant asset heavy. 

            

            
              
1.5.  Coût global immobilier et taux d’occupation 

              La rationalisation des implantations et des coûts immobiliers fait partie des préoccupations des directions financières depuis le début des années 2000. Le coût immobilier est en effet le deuxième poste de charges dans les sociétés de services (après la masse salariale, et le troisième ou le quatrième poste de dépenses dans les entreprises industrielles (l’achat de matières premières constituant souvent le premier poste de dépenses). 

              Afin de mieux appréhender ces coûts, les grands utilisateurs raisonnent en coût immobilier global par poste de travail ou par occupant, ce qui permet d’intégrer la dimension essentielle de la densité des espaces de travail, et de leur occupation effective. Un ordre de grandeur généralement accepté est un ratio de 10 000 euros hors taxes par an. 

              Rationaliser les implantations immobilières revient, pour une organisation, à s’interroger sur les différents paramètres sur lesquels elle peut agir, et en tout premier lieu, le loyer. L’analyse intègre l’ensemble des charges locatives liées, les taxes locales et les dépenses des services proposés sur le site, comme la sécurité, la restauration, l’accueil. 

              Cependant, depuis le milieu des années 20102, dans un contexte marqué par un recours accru au télétravail3 et par une baisse corrélative du taux d’occupation des immeubles4, l’immeuble doit promouvoir la créativité et l’innovation, et accroître le bien-être de ses occupants. Beaucoup d’entreprises repensent les fonctions mêmes des bureaux, créent des espaces de travail collectifs5 et conviviaux, en fournissant de nouveaux services au personnel. 

              L’accessibilité en transports en communs ainsi que la qualité et la diversité des aménités urbaines sont également des critères majeurs d’attractivité des collaborateurs, ce qui a conduit de nombreuses entreprises à se relocaliser vers les cœurs d’agglomération et les pôles d’affaires reconnus. Le coût plus élevé (notamment le loyer) est partiellement compensé par l’économie de surfaces liée au recours au flex-office. 

            

            
              
1.6.  La sophistication progressive de la gestion  de l’immobilier 

              La gestion de l’immobilier d’exploitation des grandes organisations s’est sophistiquée depuis le début des années 2000, autour de véritables directions immobilières qui prennent le pas sur les directions des moyens généraux. 

              
                Le point de vue de l’utilisateur à travers le directeur immobilier 

                
                  Depuis la fin des années 1990, la gestion de l’immobilier d’exploitation est une activité reconnue au sein des entreprises. Les coûts immobiliers représentant de 10 à 15 % des charges d’exploitation. Des directions immobilières ont pour mission d’optimiser les parcs. Ces directions sont rattachées au secrétariat général, à la direction financière ou à la direction des ressources humaines. 

                  La mission des directions immobilières étant d’adapter le parc aux besoins fluctuants des unités de production tout en maîtrisant les coûts et en offrant des espaces de travail attractifs, elles sont constamment à l’écoute des opérationnels et des financiers. Les principaux métiers de l’immobilier s’y retrouvent : asset managers, transaction management, property managers, facility managers et project managers, afin de couvrir les différentes étapes de la mission, de l’élaboration du schéma directeur à l’exploitation des immeubles au quotidien en passant par la prise à bail et la réalisation de travaux d’aménagement. 

                  Sur le marché français il est de coutume de séparer les activités de stratégie immobilière de celles liées à l’exploitation des immeubles, particulièrement dans les entreprises internationales avec des directions corporate au siège, en charge de la gouvernance et des grands projets, et des directions de l’exploitation au niveau local, en charge du bon fonctionnement des immeubles et des services aux occupants. Néanmoins, nous observons une centralisation de la direction immobilière en regroupant les activités de stratégie/ gouvernance avec celle d’exploitation (facility management).  

                  Depuis quelques années, les directions immobilières se professionnalisent et deviennent de plus en plus des prescripteurs de solutions plutôt que de simples exécutants. 

                  Les professionnels de l’immobilier d’exploitation se sont organisés au sein d’associations dédiées à leurs activités : l’Association des directeurs immobiliers (ADI), l’Agora des directeurs immobiliers et l’IDET (ex-ARSEG) en France, CoreNet Global au niveau international. 

                

              

            

          

          
            
2.  Les propriétaires 

            Les propriétaires jouent un rôle essentiel dans l’industrie immobilière. Ce sont eux qui statuent sur le positionnement de l’immeuble (occupation pour leur propre compte, mise en location, transformation, modification éventuelle d’usage) en fonction de leur stratégie, qui décident des travaux, qui assument la conservation et l’entretien de l’immeuble dans la durée. 

            
              
2.1.  Les différentes logiques de détention 

              Les logiques sont différentes entre propriétaires occupants et investisseurs non occupants. 

              Les premiers ont acquis les locaux pour des raisons patrimoniales ou, dans le cas d’immobilier d’entreprise spécifique, parce qu’ils sont intrinsèquement liés à leurs activités. Les seconds ont acquis un ou plusieurs biens immobiliers qu’ils louent à autrui pour en tirer des revenus récurrents et/ou dans l’espoir de bénéficier d’une plus-value lors de leur revente. 

              Ces propriétaires peuvent être des personnes physiques ou morales. Les personnes physiques peuvent être propriétaires occupants de leur résidence principale, dans certains cas, d’une résidence secondaire ou de logements donnés en location. Le taux de ménages propriétaires en France était de 62 % en 2023, ce qui constitue un des taux les plus faibles dans l’Union européenne, où la moyenne ressort à 70 %. 
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#* Que retenir de ce chapitre ?

Lhistoire de 'immobilier en France, depuis 1850 jusqu’a nos
jours, est riche de rebondissements. Elle épouse les évolutions
économiques, technologiques, politiques et sociales de cette
période : I'afflux de population dans les villes, lamodemisation
de I'habitat, la nécessité d’une politique d’urbanisme, la
reconstruction de la France pendant les Trente Glorieuses,
une politique dulogement active, 'émergence d’un véritable
marché de l'investissement tertiaire & partir des années
1970, sa financiarisation et sa professionnalisation & la fin du
xx° siécle, les crises économiques du début des années 1990
et de 2008, enfin les remises en cause profondes découlant
de I'impératif écologique, de la percée du numérique et de
'accumulation des crises du début des années 2020. Plus
récemment, les nouvelles tendances de long terme que sont
le développement durable et I'essor d’Internet obligent a
repenser la notion de valeur fonciére, et la pandémie de la
Covid-19 comme la hausse des taux d’intérét accélérent

les évolutions latentes de I'usage immobilier.
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