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A) Les marchés du logement

Jl« Le » marché du logement n’existe
pas !
_lnteractions entre trois marches:

» le marcheé du service de
logement (marché locatif)

»Le marché d’actifs (transactions d’achat-
vente dans l'ancien)

»Le marché de la construction neuve




A) Les marches du logement

1 Premiére interaction : marché du service € marché des actifs
> Sur le marché du service : fixation des loyers
> Sur le marchés des actifs : formation du prix des actifs, selon la relation : P=L/i
> Exemple : Si P<L/i => demande d’investissement locatif forte=> le prix du logement
augmente

Conséquence : lien avec le niveau des taux d’intérét =>connexion entre marché du
logement et conjecture macroéconomique
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A) Les marchés du logement

I Impact d'un changement du taux d’intérét :

> Une baisse du taux d’intérét

» se traduit par un pivotement de la droite II' vers le bas

» Entraine une hausse du prix des logements (de P1 a P2) a méme niveau de loyers
> Une hausse du taux d’intérét

» se traduit par un pivotement de la droite II' vers le haut

» Entraine une baisse du prix des logements (de P1 a P3) a méme niveau de loyers
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A) Les marches du logement

1 deuxiéme interaction : marché des actifs <> marché de la construction : le modéle du compte
a rebours

= Le prix de sortie...
= ...estfixé par le marché des actifs (prix de I'ancien)
= et oriente les décisions de construction neuve

= Plus le prix de sortie est élevé :
» plus les colts de construction sont compensés
» Plus les charges fonciéres élevées supportables par les promoteurs permettent la production
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A) Les marches du logement

» Troisiéme interaction : marché de la construction €<- marché du
service de logement : le modéle stock-flux
Rétroaction du marché de la construction sur le marché du service :
La construction neuve augmente le stock de logements...
...et fait baisser les loyers et les prix
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Ajustement sur le stock existant de Ajustement sur le flux de construction La construction neuve augmente le
logement neuve stock de logements

« Le stock fait le prix » > « Le prix fait le flux » > « le flux modifie le stock » |



A) Les marches du logement

_ILe modele Di Pasquale & Wheaton (1996)

» Représentation unifiee des interdépendances
entre marché du service de logement (marche
locatif), marché de la construction neuve et
marcheé d’actifs (transactions d’achat-vente
dans I'ancien)

»Quelles sont les conditions d’'un équilibre
simultané de ces marchés sur un territoire ?

»Quels sont ajustements vers I'équilibre ?




Représentation d’ensemble : le modele de DiPasquale et

Wheaton (1996)
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A) Les marches du logement

LoyersL 4

1 L’ajustement des marchés

du logement vers . L1
I’équilibre: Actifs :

- 1) Situation de déséquilibre: ~ P=L/i
le stock de logement S1 i taux de capitalisatio
déclenche les loyers (L1) un
prix de vente (P1) et un flux
de construction nouvelle - P+
(C1) élevés=> le stock de Prix P
logement augmente jusqu’a
S2
- 2) La condition d’équilibre :
stabilisation du stock de
logement (la construction Construction
neuve ne compense plus C=fP)
que I'obsolescence sur le
parc existant) :
AS=C—-65=0
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A) Les marches du logement

= Un parametre crucial :
I'élasticité de l'offre de
logements au prix

» La faible élasticité de l'offre d¢
logements au prix en France

» Les deux déterminants de
I’élasticité de 'offre
» Larareté fonciéere

* Les réglementations en matiére
d’urbanisme

Les estimations réalisées par Caldera-Sanchez et Johansson
(2011) sur la période 1986-2006 montrent que, parmi les pays de
I’OCDE, la France présente ['une des élasticités-prix de 'investisse-
ment résidentiel les plus faibles (0,36 contre 2 pour les Etats-Unis
et plus de 1 pour le Canada, le Japon, la Suéde, la Finlande et le
Danemark)'®. En outre, la France présente la vitesse d’ajustement
de court terme la plus faible : a la suite d'un déséquilibre, seul 20 %
de l'ajustement de l'investissement résidentiel est réalisé au bout
d'un an (contre plus de 100 % aux Pays-Bas, en Italie, en Pologne,
au Royaume-Uni et en Finlande). La France, la Belgique et la Suisse
sont les trois pays de 'OCDE cumulant faible €élasticité-prix de long
terme et faible vitesse d’ajustement a court terme de l'investisse-
ment résidentiel!’.

Graphique 4.1. Variations de I'élasticité de I'offre de logements neufs par rapport aux prix, dans certains
pays de 'OCDE
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1. Estimations de |'élasticité-prix a long terme de I'offre nouvelle de logements, celle-ci étant mesurée a l'aide du
montant des investissements résidentiels. Toutes les élasticités sont significatives au moins au niveau de 10 %. Un
nombre plus élevé traduit une offre plus élastique. Dans le cas de I'Espagne, si 'on restreint I'échantillon a |a période
1995-2007, qui ferait apparaitre I'évolution récente des marchés du logement (tel que I'important stock d’habitations
invendues résultant de I'expansion de la construction qui a débuté en 2000 et qui a culminé en 2007-09) cela
n’aboutit qu’a une légére augmentation de I'élasticité estimée de I'offre de logements, celle-ci passant de 0.45 a 0.58.
La période d’estimation est comprise entre le début des années 80 et le début des années 2000.

Source : Caldera Sanchez, A. et A, Johansson (2011), “The Price Responsiveness of Housing Supply in OECD Countries”, Documents de
travail du Département des affaires économiques de I'OCDE, a paraitre.




A) Les marches du logement

1) Choc de demande

- causes : croissance
démographique,
croissance du revenu,
modification des
préférences des
menages

- consequences:
I'inflation des loyers
génére une forte
inflation des prix, qui
stimule la
construction

Actifs :
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i taux de capitalisati
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le modele Di Pasquale-Wheaton
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A) Les marches du logement

2) Choc de d’'offre

- causes :
croissance du cout
de la construction,
raréfaction du
foncier....

- cOnsequences:
augmentation

permanente des
loyers et des prix

Loyers L

L

Marché du service

Actifs : : llllllllllllllllllllllll E
P=L/i = .
i taux de capitalisation
Demande
Prix P Stock de biens S
Variation nette du stock :
AS =C-8S=0
Constructio

C=f(P)

Y
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Construction C

le modéle Di Pasquale-Wheaton
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A) Les marches du logement

LoyersL 4
Marché du service
Actifs :
3) Changements des P=Li AN ——"
taux d'intereét i taux de capitalisatioh :
- causes : choc =
macroéconomique, Demande
politique monétaire, g >
changement des Prix P Stock de biens S
circuit de financement
du logement RER——N Variation nette du stock :
-conséquences.  ssssssssssssadesssssssssss AS = C-55=0
augmentation du prix Construction .
. . 5 o
des actifs mais pas Co P taux d'amortissement
des loyers
Y Construction C
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A) Les marches du logement

Impact immédiat Impact final (long
Choc
(court terme) terme)

Choc de demande positif
Croissance démographique
- croissance du revenu
disponible
modification des préférences
des ménages

Choc d'offre négatif
- hausse des couts de
construction
- raréfaction du foncier
- Hausse des contraintes
réglementaires

Choc financier : baisse des
taux d’intérét

Augmentation des
loyers

Baisse de la
construction neuve et
contraction du parc de

logements

Augmentation des prix

Augmentation des
loyers et des prix

Augmentation des
loyers et des prix

Augmentation des prix

et stabilité ou baisse des

loyers

i



B) Les cycles immobiliers

I Caractere cyclique des marchés immobiliers

Tableau 1. Episodes de hausse et de baisse des prix de I'immobilier
lors des quarante derniéres années

[o70)

Allemagne | +15% [ -13% | +10% | -23% 4+
Canada +42% |  20% | +57% 45% |  +98% |
Espagne [33%[] +141% [20% | +110% |-35%|
Etats-Unis [F16%] 14% | +21% | 14% | +85% [25%]
Iltalie | +88% [ -33% | +63% | 28% | +60% [-19% |
France +32% 6% | +33% | 13% | +125% | 5% |
Japon [ +140% |23%] +83% ] 46% ]
Royaume-Uni +64%] 33% |  +96% [ 27% | +168%  |-17% |

Source: BRI, OCDE. Calculs de I'auteur. Indices réels. Période : 1965-201 2.




B) Les cycles immobiliers

1) Les disparités d’ajustement Hypothése du cycle en nid d’abeilles
prix/quantités face aux chocs: —
le cycle « en nid d’abeille » rix Unfialre
A>B : expansion du nombre de 4
transactions
B>C : expansion du nombre de E D

transactions + croissance des prix

C>D : accroissement des prix avec
diminution des transactions sur le
marché F C

D>E retournement: prix stables et
baisse des transactions

E>F baisse des prix et des transactions A B

F>A les transactions repartent et
enrayent la baisse de prix

——
MNombre de mutations

Source: Granelle J-J. (1992) op. cit.
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Application au cycle actuel
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B) Les cycles immobiliers

- 2) Les canaux de transmission
macroeconomiques

* Impact du cycle économique sur le logement
» la sphére financiére : taux d’intérét, cycles du crédit
* La conjoncture économique : le logement, bien durable

» Impact de I'immobilier sur le cycle économique
* « Housing IS the business cycle »

— Edward Leamer [2007] : sur les dix récessions intervenues

depuis1945, huit ont été précédées par une baisse importante de
I'investissement résidentiel I'année avant la récession

* Trois canaux:

— Canal de | 'emploi : le secteur de la construction, intensif en
travail

— Canal de l'investissement : hausse des prix autoentretenue par
les anticipations de plus-value

— Canal de la consommation : I'effet -richesse

Graphique 1.

Taux de chomage et évolution des prix*
de limmobilier en Espagne, en %

Sources : OCDE, BRI. Calculs de I'auteur

1981 1986 1991 1996 2001 2006 2012

* Croissance des prix réels de I'immobilier lissée sur une période de quatre ans.

Thomas Grjebine, « Faut-il encourager les booms immobiliers pour sortir de la "stagnation
séculaire" ? », L'Economie politique 2015/1 (n® 65), p. 7-22.




B) Les cycles immobiliers

- 3) La formation de « bulles
immobilieres »

> Définition d’'une bulle : écart durable entre
la valeur observée du prix d’'un actif et sa
valeur fondamentale (déterminée par les
revenus futurs)

Les effets d’'imitation et la formation d’'une
bulle « rationnelle»

La crise des « subprimes » aux EU :
’'éclatement d’'une bulle immobiliere

Prix de limmobilier réels : observé, fondamental et « y.c. bulle »
Indice, base 100 en 1996
00

« Croyance

120

160 / ~
140 i

100

80 e

60

40

> haussiére »
. A A 4
Croissance .
s Augmentation
des prix liée a
des achats de
des facteurs
logements
fondamentaux
Hausse des 4—‘
prix

20

1977 1982 1987 1992 1997 2002

2007

= QObservé = ssses Modele « y.c. bulle » ~ = Modele « fondamental »

Lecture : prix de I'immobilier observés et simulés selon les modeéles « fondamental » et « y.c. bulle ».
Champ : prix de I'immobilier résidentiel (ménages) aux Etats Unis.
Source : CorelLogic, Census Bureau, calculs des auteurs.




C. Linflation immobiliere depuis 25 ans

Comparaison
149 de I'indice Notaires-INSEE de I'ancien|] [, |
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C. Linflation immobiliere depuis 25 ans

- Une inflation
immobiliére
déconnectée
des revenus :
La sortie du
« tunnel » de J.
Friggit
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14

1,1
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0,9

0,8

Presque 15ans [77177] 2ans
de quasi « stabilité » __g R d’envolée

(exception francaise) TR

" | Indicedu prix des logements || |
.| | |rapporté aurevenuparménage| || 6 ans =
———| Ensemble de la France, base 1965=1 f— . F —
"""'""""""ggdenvolee B
=B=|ndice du prix des logements anciens rapporté au i i ; i
revenu disponible par ménage, base 1965=1 | : : : :

35 ans de stabilité i |

1 rome 1 i

Source : J. Friggit
http://www.cgedd.developpement-durable.gouv.fr/prix-immaobilier-evolution-a-long-terme-a1048.html#a1
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C. Linflation immobiliere depuis 25 ans

Indice des prix des logements anciens, des
loyers et revenu disponible brut par ménage

- Une inflation base 100 au 1% trimestre 2001
Immobiliere 0
z z 250
deconnectée
240 | |
des loyers " e Frames e SE e Hames CVS)
» Lindice des \
loyers a
P 180
augmente de
moins de = I 1
oyers d'habitatio
40% entre 140 ! S ==
2001et 2020 =0 ' \R;vénu disponible ertcpar ménage
» contre 123% '™ e el
] T1 T1 T T T1 T T T T1 ™ T
pour les prix 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 207 2019 2020
iImmobiliers Champ : France métropolitaine, France pour le revenu disponible brut par ménage.

Sources ! Insee  Notaires du Grand Paris, ADSN-BIEN ; Notaires de France, Perval.
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C. Linflation immobiliere depuis 25 ans

Les facteurs explicatifs

-> Pas de choc d’offre

» Colts de construction : +25%
entre 2000 et 2008

> Croissance des prix combinée a
une poussée de la construction
neuve

- Pas de choc de demande a la
a la hauteur de l'inflation
constatée

> Pas de choc particulier sur le
niveau des revenus (+31% 2000-
2009)

> Une poussée demographique
limitée

Logements commencés de 1989 a 2013
500000

450000
400000
350000
300000
250000
200000

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Source: SITADEL, calculs F Gaschet

E Logements supplémentaires selon

la période et les facteurs d’évolution

400 en milliers

M Résidences
350 secondaires
ou occasionnelles
300
[ ] M Logements
250 vacants
200 Baisse
de la taille
150 des ménages
100 Bl Croissance
50 I démographique

0
1990-1999 1999-2010 2010-2015 H



C. L'inflation immobiliere depuis 25 ans

Les facteurs explicatifs

— L'environnement
financier: seul facteur
« a l'échelle » du
cycle haussier

> baisse historique des
taux d’'intérét
> assouplissement des
conditions de crédit
Immobilier
= Allongement de la
durée des emprunts

= Baisse des exigences
d’'apport

Crédits nouveaux a I'habitat des particuliers, taux
d'intérét annuel

2000 2005 2010 2015 2020

Source : Banque de France




C. L'inflation immobiliere depuis 25 ans

Les facteurs explicatifs

- Les conditions de
financement (revenu +
emprunt) :

)

Expliquent environ 2/3 de la
hausse observée entre 2001 et
2010

Expliquent la déconnexion
loyers/prix observée

- Les autres facteurs explicatifs

)

L 'effet « pré-papy boom »
(Simon et Essafi, 2016)

Les anticipations haussiéres
L'effet de cliquet de la propriété
immobiliére

Les enjeux de I'accession a la
propriété : entre soi et retraites

Capacité de financement et prix de I’'ancien

220 Base 100 au T1 2001

[ Effet durée
I Effet taux
[ Effet revenu

200

== Prix dans l'ancien

180 |

160 |

140 -

120

100

T1-2001
T1-2002
T1-2003

T3-2001
T3-2002

T3-2003
T1-2004
T3-2004
T1-2005
T3-2005
T1-2006
T3-2006
T1-2007
T3-2007
T1-2008
T3-2008
T1-2009
T3-2009
T1-2010
T3-2010

Source : Insee, Observatoire du financement des marchés résidentiels,

calculs des auteurs

Source: CAS, 2021, L'évolution des prix du logement en France sur 25 ans,

note d’analyse n°221
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C. Linflation immobiliere depuis 25 ans

| es facteurs explicatifs

Figure 4 : Prix immobiliers et OLD DEP pour 4 départements sur la période [2000 ;2013] (Source INSEE)

D Un faCteur 0.15 mreuse 0,04 0;322 Alpes-Maritimes 003
démographique : l'effet T AVA S PR EVA N
« pré papy boom » 7 oo | o2 —X o

O Achats massifs de la  on o ~f NN | @ el
génération du baby- w Y T N,
boom dans une
phase de preparation 0 vdurbone | %] [ 97 A
de leur retraite SA D7 w——— AN o

1 génération oue \V4 1002 |oos
nombreuse et IS o7 amaans v am— £ I N
solvable ™ gzgzzsssgsazy . ggggegeesggezsy o

Nombre de retraités (+ de 60 : variations des priximmobiliers, déflatés de I'inflation (échelle de gauche)
ans) par « actif » (20-60 ans) — mdu P (échelle de droite)

Arnaud Simon et Yasmine Essafi, 2015, « Concurrence générationnelle
et prix immobiliers en France », Université PARIS DAUPHINE
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