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Nous partons de l’état des lieux pour les prix de l’immobilier résidentiel : 
dans quels pays restent-ils anormalement élevés malgré la crise ? Il s’agit de 
la Suède, de la France, de la Belgique, de la Nouvelle-Zélande. 
 
Nous nous concentrons ensuite sur le cas de la France. Quelles sont les 
conséquences des prix de l’immobilier élevés sur les ménages, sur les 
entreprises, sur les choix de portefeuille ? Comment corriger les prix trop 
élevés de l’immobilier sans déclencher de crise ? 
 
Nous voyons que le prix élevé de l’immobilier résidentiel : 
 
- conduit à un niveau élevé des dépenses de logement pour les ménages, 

mais pas beaucoup plus élevé que dans les années 1990 ; 
- n’a pas d’effet négatif prouvé, direct ou indirect, sur les entreprises ; 
- a surtout l’effet défavorable de détourner l’épargne du financement des 

entreprises vers l’immobilier. 
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L’évolution des prix de 
l’immobilier résidentiel  

Nous regardons l’évolution des prix relatifs de l’immobilier résidentiel par 
rapport aux prix de consommation (graphiques 1 a/b/c/d/e) et des ratios entre 
les prix de l’immobilier résidentiel et le salaire nominal par tête 
(graphiques 2 a/b/c/d/e), pour un certain nombre de pays de l’OCDE, depuis 
1995. 
 

 On voit que les pays où les prix (relatifs) de l’immobilier résidentiel sont 
restés les plus élevés sont la Suède, la France, la Belgique, la Nouvelle-
Zélande. 
 
Les pays où la crise de 2008-2013 a fait baisser le plus les prix de l’immobilier 
sont le Royaume-Uni, les Etats-Unis, l’Espagne, les Pays-Bas, l’Irlande, la 
Grèce, le Danemark. 
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Graphique 1a 
Ratio : prix de l'immobilier / inflation (100 en 1995:1)

 Etats-Unis  Canada
 Royaume-Uni  Suède

Sources : Datastream, 
Case-Shiller, Cansim, 
Halifax Building, SCB, 
NATIXIS
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Graphique 1b
Ratio: prix des maisons / CPI (100 en 1995:1)

 Allemagne  France
 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1c 
Ratio : prix de l'immobilier / inflation (100 en 1995:1)

 Pays-Bas  Belgique
 Autriche  Finlande

Sources : BRI, NATIXIS
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Graphique 1d 
Ratio : prix de l'immobilier / inflation (100 en 1995:1)

 Portugal  Grèce
 Suisse  Irlande

Sources : Datastream, 
BRI, sources nationales, 
NATIXIS
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Graphique 1e 
Ratio : prix de l'immobilier / inflation (100 en 1995:1)

 Japon  Australie
 Danemark  Nouvelle Zélande

Sources : Datastream, BRI, NATIXIS
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Graphique 2a
Ratio : prix de l'immobilier / salaire nominal par tête 

(100 en 1995:1)

 Etats-Unis  Canada
 Royaume-Uni  Suède

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2b
Ratio : prix de l'immobilier / salaire nominal par tête 

(100 en 1995:1)

 Allemagne  France
 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2c
Ratio : prix de l'immobilier / salaire nominal par tête 

(100 en 1995:1)
 Pays-Bas  Belgique
 Autriche  Finlande

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2d
Ratio : prix de l'immobilier / salaire norminal par 

tête (100 en 1995:1)

 Portugal  Grèce
 Suisse  Irlande

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2e
Ratio : prix de l'immobilier / salaire nominal par tête 

(100 en 1995:1)

 Japon  Australie
 Danemark  Nouvelle zélande

Sources : Datastream, NATIXIS
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Concentrons-nous 
maintenant sur le cas 

de la France 

De 1995 à aujourd’hui, le prix de l’immobilier résidentiel a progressé en France de 
80% par rapport au prix de consommation et de 55% par rapport au salaire par 
tête. Quels sont les effets de cette forte hausse ?  
 

 #1 Sur les ménages 
 
Les loyers ont crû plus vite que l’ensemble des prix, mais de peu (0,5 point par 
an), mais ont crû moins vite que les salaires (graphique 3a). L’endettement a 
beaucoup progressé, mais avec la baisse des taux d’intérêt, le poids des intérêts 
payés par les ménages a reculé (graphique 3b). Le poids de la dépense de 
logement est donc élevé pour les ménages (graphiques 3c et 4, tableau 1), 
mais il n’a pas énormément augmenté depuis les années 1990 où il était déjà 
élevé. 
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Graphique 3a 
France : ratios CPI loyers/CPI total et CPI 

loyers/salaire nominal par tête (100 en 1995:1)

 Ratio CPI Loyer/Salaire nominal par tête
 ratio CPI loyer/CPI

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b 
France : encours de crédit et 

intérêts payés par les ménages 
 Encours de crédit immobilier des ménages (en % du RDB des ménages, G)
 Intérêts payés par les ménages (en % du RDB des ménages, D)

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS
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Graphique 3c
France : loyers payés par les ménages 

(en % du RDB)

 Total
 Loyers fictifs (imputés)
 Loyers réels (Total - fictifs)

Sources : Datastream, OCDE, NATIXIS 6,0
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Graphique 4 
France : poids du CPI loyers dans le CPI total (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Tableau 1 

France : dépenses de logement  
(en % du RDB de ménages) 

 
1995 14,2 
1996 14,5 
1997 14,6 
1998 14,7 
1999 15,0 
2000 14,7 
2001 14,4 
2002 14,4 
2003 14,7 
2004 14,7 
2005 15,1 
2006 15,2 
2007 15,2 
2008 15,1 
2009 15,5 
2010 15,5 
2011 15,4 
2012 15,7 
Sources : OCDE, NATIXIS 
 
 

 #2 Sur les entreprises 
 
Les entreprises peuvent être pénalisées par les prix élevés de l’immobilier 
résidentiel : 
 
- parce qu’elles achètent de l’immobilier résidentiel, mais ceci est marginal (nous 

regardons l’immobilier résidentiel et non l’immobilier commercial) ; 
- parce que les hausses des prix de l’immobilier et des loyers poussent à 

la hausse les salaires. 
 

 Econométriquement, on ne trouve cependant pas d’effet de la hausse des 
prix de l’immobilier sur les hausses de salaires, qui s’expliquent par les 
variables usuelles (inflation, gains de productivité, chômage). 
 
 

 #3 Sur les choix de portefeuille 
 
Le graphique 5 montre le rendement des loyers résidentiels ; le graphique 6 le 
rendement total de l’investissement en immobilier résidentiel ; le graphique 7 
le rendement total des actions. 
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Graphique 5
France : ratio : loyers totaux (yc fictifs) payés par 
les ménages / richesse immobilière des ménages 

(en %)

Sources : Datastream, Insee, NATIXIS
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Graphique 6
France : prix des maisons et rendement
total de l'immobilier résidentiel (GA en %)

 Prix de l'immobilier (GA en %)
 Rendement total de l'immobilier résidentiel*

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) = prix des maisons + ratio des loyers totaux 
payes/ richesse immobilier des ménages
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 En moyenne, le rendement de l’immobilier résidentiel a été à peu près le 
même que celui des actions (tableau 2), avec une variabilité beaucoup plus 
faible. 
 

Tableau 2 
France 

 
en % Rendement total de 

l'immobilier résidentiel Rendement des actions 

moyenne de 1995-2013 9,3 9,5 
Source : NATIXIS 

 
 Un rendement de l’immobilier résidentiel corrigé du risque supérieur au 

rendement des actions détourne l’épargne des entreprises vers l’immobilier. 
 

 Les graphiques 8 a/b confirment que les ménages français achètent 
beaucoup plus d’immobilier que des actions. 
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Graphique 7
France : rendement des actions 

(CAC, en % par an)

Sources : 
Datastream, 
NATIXIS
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Graphique 8a
France : actions et patrimoine immobilier 

des ménages (en % du RDB)

 Patrimoine immobilier des ménages (G)
 Encours d'actions détenues par les ménages (D)

Sources : Datastream, INSEE, Banque de France, NATIXIS
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Graphique 8b
France : achats nets d'actions par les ménages et 

investissement en logement (en % du PIB)

 Achats nets d'actions par les ménages
 investissement en logement des ménages (valeur)

Sources : Datastream, Banque de France, NATIXIS
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Synthèse : comment 
corriger les prix de 

l’immobilier résidentiel 
s’ils sont trop élevés ? 

La France fait partie des pays où les prix de l’immobilier résidentiel sont 
restés les plus élevés. A priori, ceci a des effets sur les ménages (prélèvement 
sur les revenus, donc dépression du reste de la demande) et sur les entreprises 
(hausse induite des salaires) ainsi que sur les choix de portefeuille (rentabilité de 
l’immobilier supérieure à celle des actions). Le prélèvement sur les revenus des 
ménages est élevé, mais pas beaucoup plus élevé que dans les années 1990. 
Le coût pour les entreprises, en ce qui concerne le seul logement résidentiel, 
n’est pas démontré. Le coût le plus important semble être le transfert de 
l’épargne du financement des entreprises à l’immobilier. 
 

 Comment corriger cette situation ? 
Il nous semble que le minimum est de faire disparaître les incitations 
publiques qui perpétuent le niveau excessif des prix de l’immobilier. Est-il 
raisonnable, alors que les prix de l’immobilier sont trop élevés et qu’il faut transférer 
l’épargne vers les entreprises d’avoir un traitement fiscal de l’immobilier 
beaucoup plus favorable que celui des actions (encadrés 1 et 2) ? 
 
 
 
 

 
Encadré 1  

 La fiscalité sur les loyers 
 

En France, les revenus tirés des locations non meublés sont assujettis aux revenus fonciers, selon deux régimes d’imposition, le 
régime réel et le régime du « micro-foncier ». Tous deux sont soumis aux contributions sociales (CSG, CRDS), lesquels se 
calculent sur le revenu foncier net de charges. 
 

Le régime réel d’imposition fait la différence entre les loyers bruts perçus et les charges supportées au cours de l'année 
d'imposition. Les charges déductibles correspondent à l’entretien de l’immeuble, la réparation et l’amélioration du logement (hors 
travaux d’agrandissement ou de construction), les frais de gestion (y compris les charges de copropriété), les primes d’assurances 
ainsi que la taxe foncière et les intérêts d’emprunts. Si le revenu foncier net est négatif, le déficit foncier peut être imputé sur le 
revenu imposable (dans la limite de 10 700€/an). Le déficit restant est alors reportable pendant 10 ans. Cependant, les intérêts 
d’emprunts ne sont déductibles que dans la limite des revenus fonciers bruts, en cas de solde négatif ceux-ci peuvent 
exclusivement être imputés sur les revenus fonciers des dix années suivantes. 
 

Le régime du « micro-foncier », s’applique, quant à lui, uniquement si les revenus bruts fonciers hors taxes d’un même foyer fiscal 
sont inférieurs à 15.000 €/an. Un abattement forfaitaire de 30 % est alors applicable sur les revenus des loyers. Les charges 
engagés sont comprises dans l'abattement forfaitaire et ne peuvent pas être déduites. Par ailleurs, le régime micro-foncier ne 
s’applique pas aux dispositifs particuliers de type Périssol, Besson, Robien, Borloo, Scellier ou plus récemment Duflot. En effet, 
ceux-ci dépendent obligatoirement du régime réel, qui prévoit des déductions spécifiques.  
 

La « Loi Duflot » a succédé depuis le 1er janvier 2013 au dispositif Scellier, octroyant déjà des incitations fiscales à l’achat de 
logements neufs destinés à la location. Cette réforme accorde une réduction d’impôt sur le revenu de 18% du montant de 
l’investissement (étalés sur 9 ans), dans une limite de 6000€/an et d’un plafond de 5500€ par mètre carré de surface habitable. 
Néanmoins cette incitation fiscale est soumise à une localisation spécifique (Ile de France et grandes agglomérations), un loyer 
plafonné en fonction de la surface du logement (cf. tableau 1) ainsi qu’au niveau de ressource du ménage (cf. tableau 2). En outre, 
le propriétaire peut se voir accorder une déduction supplémentaire de 4% si le logement répond aux normes écologiques (BBC, 
BEPAS, BEPOS). 
 

 

Tableau 1 : Plafonds de loyers par zone dans le cadre de la "loi Duflot" 

€/m² Surface de 60 -70m² Surface < 40m²     
Zone A bis 16,52 19,82     

Zone A 12,27 14,72     
Zone B1 9,88 11,86     
Zone B2 8,59 10,31     

Source : Le Bayon Sabine et al., « Quelle régulation du marché locatif privé ? » État des lieux et 
évaluation des dernières mesures gouvernementales, Revue de l'OFCE, 2013/2 N° 128, p. 243-276. 

 
 

 
  

http://www.pap.fr/conseils/copropriete


 

Flash 2013 –860- 8 

 
Encadré 1 (suite) 

La fiscalité sur les loyers  
 
Tableau 2 : Plafonds de ressources à Paris et les communes limitrophes (zone A bis) par catégories de ménages 
Composition du foyer Loi "Duflot": Plafonds de ressources / an           
Catégorie 1 36 502 €             
Catégorie 2 54 554 €             
Catégorie 3 71 515 €             
Catégorie 4 85 384 €             
Catégorie 5 101 589 €             
Catégorie 6 114 315 €             
Personne supplémentaire 12 736 €             
Notes :               
Catégorie 1 : 1 personne seule.             
Catégorie 2 : 2 personnes sans personne à charge, sauf couple de jeunes ménages (couple sans personne à charge,   
dont la somme des âges est au plus égale à 55 ans).             
Catégorie 3 : 3 personnes ou 1 personne seule avec 1 personne à charge ou 1 couple de jeune ménage sans personne à charge. 
Catégorie 4 : 4 personnes ou 1 personne seule avec 2 personnes à charge.         
Catégorie 5 : 5 personnes ou 1 personne seule avec 3 personnes à charge.         
Catégorie 6 : 6 personnes ou 1 personne seule avec 4 personnes à charge.         
 
Source : Le Bayon Sabine et al., « Quelle régulation du marché locatif privé ? » État des lieux et évaluation des dernières mesures 
gouvernementales, Revue de l'OFCE, 2013/2 N° 128, p. 243-276. 
   

 

 
 

Encadré 2 
France : fiscalité des revenus du travail et du capital (PLF 2013) 

 
Les principales nouveautés fiscales introduites par le projet de loi de finances pour 2013 (PLF 2013) sur les revenus du travail et du capital sont 
les suivantes : 
 
 

• Création d’une nouvelle tranche au barème progressif de l’IRPP à 45% pour les revenus supérieurs à 150K EUR par part. 
• Création d’une tranche (contribution exceptionnelle) à 75% (prélèvements sociaux inclus) sur la part des revenus individuels 

d’activité supérieure à 1M EUR.  
• Plafonnement des niches fiscales à 10K EUR par foyer (18K EUR + 4% du revenu imposable auparavant). 
• Abaissement du plafonnement du quotient familial  à 2K EUR par demi-part 
• Augmentation du taux d’imposition forfaitaire des plus-values mobilières de 19% à 24% (introduction au barème en 2014). 
• Introduction au barème des revenus auparavant imposés au prélèvement forfaitaire libératoire (suppression du PFL sur les revenus 

d’intérêts et dividendes) et maintien d’un abattement de 40% sur les dividendes.   
 
 
 

France : taux marginaux d'imposition* (TMI) par catégories de revenus  

  
Avant PLF 2013 Après PLF 2013 

    TMI = 30% TMI = 41% TMI = 45% 

Intérêts 39,50% 44,00% 54,40% 58,20% 

Dividendes 36,50% 32,00% 38,00% 40,20% 

Plus-values mobilières en 2013 34,50% 39,50% 39,50% 39,50% 

Plus-values mobilières en 2014 (titres 
détenus depuis moins de 2 ans) 34,50% 44,00% 54,40% 58,20% 

Plus-values mobilières en 2014 (titres 
détenus depuis plus de 7 ans) 34,50% 32,00% 38,00% 40,20% 

Plus-values immobilières (biens détenus 
depuis 10 ans) 33,00% 29,20% 29,20% 29,20% 

Plus-values immobilières (biens détenus 
plus de 30 ans) 15,50% 15,50% 15,50% 15,50% 

Assurance-vie 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 

Salaires (y.c. cotisations contributives) - 35,30% 40,60% 42,50% 

Salaires (hors cotisations contributives) - 74,10% 79,40% 81,30% 
Sources: PLF 2013, IPP   
  * y. c. prélèvements sociaux          
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