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Prix éleves de I'immobilier résidentiel : état
des lieux, conséquences, politiques
economiques

Nous partons de I'état des lieux pour les prix de I'immobilier résidentiel :
dans quels pays restent-ils anormalement élevés malgré la crise ? Il s’agit de

la Suede, 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 I'immobilier élevés sur les ménages, sur les
entreprises, sur les choix de portefeuille ? Comment corriger les prix trop

élevés de I'immobilier sans déclencher de crise ?
Nous voyons que le prix élevé de I'immobilier résidentiel :

- conduit a un niveau élevé des dépenses de logement pour les ménages,
mais pas beaucoup plus élevé que dans les années 1990 ;

- n’apas d’'effet négatif prouvé, direct ou indirect, sur les entreprises ;

- asurtout I'effet défavorable de détourner I'épargne du financement des

entreprises vers I'immobilier.
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L’évolution des prix de Nous regardons I'évolution des prix relatifs de I'immobilier résidentiel par

I'immobilier résidentiel rapport aux prix de consommation (graphiques 1 a/b/c/d/e) et des ratios entre
les prix de Il'immobilier résidentiel et le salaire nominal par téte
(graphiques 2 a/b/c/d/e), pour un certain nombre de pays de I'OCDE, depuis
1995.

On voit que les pays ou les prix (relatifs) de I'immobilier résidentiel sont
restés les plus élevés sont la Suede, la France, la Belgique, la Nouvelle-
Zélande.

Les pays ou la crise de 2008-2013 a fait baisser le plus les prix de I'immobilier
sont le Royaume-Uni, les Etats-Unis, I'Espagne, les Pays-Bas, I'lrlande, la
Gréce, le Danemark.
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Graphique 1e
Ratio : prix de I'immobilier / inflation (100 en 1995:1)

Australie

—JaPON

------- Danemark = «= « = Nouvelle Zélande
Sources : Datastream, BRI, NATIXIS
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

Graphique 2b
Ratio : prix de I'immobilier / salaire nominal par téte
(100 en 1995:1)
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Graphique 2d
Ratio : prix de I'immobilier / salaire norminal par
téte (100 en 1995:1)
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Graphique 2a
Ratio : prix de I'immobilier / salaire nominal par téte
(100 en 1995:1)
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Graphique 2c
Ratio : prix de I'immobilier / salaire nominal par téte
(100 en 1995:1)
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Graphique 2e
Ratio : prix de I'immobilier / salaire nominal par téte
(100 en 1995:1)
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Concentrons-nous De 1995 a aujourd’hui, le prix de I'immobilier résidentiel a progressé en France de
maintenant sur le cas 80% par rapport au prix de consommation et de 55% par rapport au salaire par
de la France téte. Quels sont les effets de cette forte hausse ?

#1 Sur les ménages

Les loyers ont crd plus vite que I'ensemble des prix, mais de peu (0,5 point par
an), mais ont cri moins vite que les salaires (graphique 3a). L’endettement a
beaucoup progressé, mais avec la baisse des taux d'intérét, le poids des intéréts
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 ou il était déja

élevé.
Graphique 3a Graphique 3b
France : ratios CPI loyers/CPI total et CPI France : encours de crédit et
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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 étre pénalisées par les prix élevés de l'immobilier
résidentiel :

- parce qu'elles achétent de I'immobilier résidentiel, mais ceci est marginal (nous
regardons I'immobilier résidentiel et non 'immobilier commercial) ;

- parce que les hausses des prix de I'immobilier et des loyers poussent a
la hausse les salaires.

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

#3 Sur les choix de portefeuille

Le graphique 5 montre le rendement des loyers résidentiels ; le graphique 6 le
rendement total de I'investissement en immobilier résidentiel ; le graphique 7
le rendement total des actions.

Graphique 6
France : prix des maisons et rendement
total de I'immobilier résidentiel (GA en %)

Graphique 5
France : ratio : loyers totaux (yc fictifs) payés par
les ménages / richesse immobiliere des ménages
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Graphique 7
France : rendement des actions
(CAC, en % par an)
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En moyenne, le rendement de I'immobilier résidentiel a été a peu prés le
méme que celui des actions (tableau 2), avec une variabilité beaucoup plus
faible.

Tableau 2
France

Rendement total de
I'immobilier résidentiel
moyenne de 1995-2013 9,3 9,5
Source : NATIXIS

en % Rendement des actions

Un rendement de I'immobilier résidentiel corrigé du risque supérieur au
rendement des actions détourne I’épargne des entreprises vers I'immobilier.

Les graphiques 8 a/b confirment que les ménages francais achetent
beaucoup plus d’'immobilier que des actions.

Graphique 8a Graphique 8b
France : actions et patrimoine immobilier France : achats nets d'actions par les ménages et
des ménages (en % du RDB) investissement en logement (en % du PIB)
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Synthése : comment La France fait partie des pays ou les prix de I'immobilier résidentiel sont
corriger les prix de restés les plus élevés. A priori, ceci a des effets sur les ménages (prélévement
I'immobilier résidentiel sur les revenus, donc dépression du reste de la demande) et sur les entreprises
s’ils sont trop élevés ? (hausse induite des salaires) ainsi que sur les choix de portefeuille (rentabilité de

immobilier supérieure a celle des actions). Le prélevement sur les revenus des
menages est élevé, mais pas beaucoup plus élevé que dans les années 1990.
Le codt pour les entreprises, en ce qui concerne le seul logement résidentiel,
n'est pas démontré. Le co(t le plus important semble étre le transfert de
I’épargne du financement des entreprises a I'immobilier.

Comment corriger cette situation ?

Il nous semble que le minimum est de faire disparaitre les incitations
publiques qui perpétuent le niveau excessif des prix de I'immobilier. Est-il
raisonnable, alors que les prix de 'immobilier sont trop élevés et qu’il faut transférer
'épargne vers les entreprises d'avoir un traitement fiscal de I'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 pergus et les charges supportées au cours de l'année
d'imposition. Les charges déductibles correspondent a I'entretien de I'immeuble, la réparation et '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 fonciere et les intéréts d’emprunts. Si le revenu foncier net est négatif, le déficit foncier peut étre imputé sur le
revenu imposable (dans la limite de 10 700€/an). Le déficit restant est alors reportable pendant 10 ans. Cependant, les intéréts
d’'emprunts ne sont déductibles que dans la limite des revenus fonciers bruts, en cas de solde négatif ceux-ci peuvent
exclusivement étre imputés sur les revenus fonciers des dix années suivantes.

Le régime du « micro-foncier », s'applique, quant & lui, uniquement si les revenus bruts fonciers hors taxes d’'un méme foyer fiscal
sont inférieurs a 15.000 €/an. Un abattement forfaitaire de 30 % est alors applicable sur les revenus des loyers. Les charges
engagés sont comprises dans I'abattement forfaitaire et ne peuvent pas étre 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 ler janvier 2013 au dispositif Scellier, octroyant déja des incitations fiscales a I'achat de
logements neufs destinés a la location. Cette réforme accorde une réduction d’impdt 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 métre carré de surface habitable.
Néanmoins cette incitation fiscale est soumise a une localisation spécifique (lle 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 -70m?2 Surface < 40m?
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 ? » Etat des lieux et
évaluation des derniéres mesures gouvernementales, Revue de I'OFCE, 2013/2 N° 128, p. 243-276.
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Encadré 1 (suite)
La fiscalité sur les loyers

Tableau 2 : Plafonds de ressources a 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 71515 €

Catégorie 4 85384 €

Catégorie 5 101589 €

Catégorie 6 114 315 €

Personne supplémentaire 12736 €

Notes :

Catégorie 1 : 1 personne seule.

Catégorie 2 : 2 personnes sans personne a charge, sauf couple de jeunes ménages (couple sans personne a charge,

dont la somme des ages est au plus égale a 55 ans).

Catégorie 3 : 3 personnes ou 1 personne seule avec 1 personne a charge ou 1 couple de jeune ménage sans personne a charge.
Catégorie 4 : 4 personnes ou 1 personne seule avec 2 personnes a charge.

Catégorie 5 : 5 personnes ou 1 personne seule avec 3 personnes a charge.

Catégorie 6 : 6 personnes ou 1 personne seule avec 4 personnes a charge.

Source : Le Bayon Sabine et al., « Quelle régulation du marché locatif privé ? » Etat des lieux et évaluation des derniéres mesures
gouvernementales, Revue de I'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 :

e  Création d'une nouvelle tranche au baréme progressif de I'IRPP a 45% pour les revenus supérieurs a 150K EUR par part.

. Création d'une tranche (contribution exceptionnelle) a 75% (prélévements sociaux inclus) sur la part des revenus individuels
d’activité supérieure a 1M EUR.

Plafonnement des niches fiscales a 10K EUR par foyer (18K EUR + 4% du revenu imposable auparavant).

Abaissement du plafonnement du quotient familial a 2K EUR par demi-part

Augmentation du taux d'imposition forfaitaire des plus-values mobilieres de 19% a 24% (introduction au baréeme en 2014).
Introduction au baréme des revenus auparavant imposés au prélévement forfaitaire libératoire (suppression du PFL sur les revenus
d’intéréts 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 Aprés PLF 2013

TMI = 30% T™MI = 41% TMI = 45%

Intéréts 39,50% 44,00% 54,40% 58,20%
Dividendes 36,50% 32,00% 38,00% 40,20%
Plus-values mobilieres en 2013 34,50% 39,50% 39,50% 39,50%
P[us—values m_obllle_res en 2014 (titres 34.50% 44.,00% 54.40% 58.20%
détenus depuis moins de 2 ans)

P[us—values mpbllleres en 2014 (titres 34.50% 32,00% 38,00% 40,20%
détenus depuis plus de 7 ans)

gé%sdi\gall%ezr:?)moblheres (biens détenus 33,00% 29.20% 29.20% 29.20%
glljs—gglggzg;nobllleres (biens détenus 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. prélevements sociaux
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Avertissement/Disclaimer

Ce document et toutes les piéces jointes sont strictement confidentiels et établis a I'attention exclusive de ses destinataires. lls ne sauraient étre transmis a quiconque sans I'accord préalable écrit de
Natixis. Si vous recevez ce document et/ou toute piéce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement a I'expéditeur.

Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas un rapport de recherche indépendant et n’a pas été élaboré conformément aux dispositions Iégales arrétées
pour promouvoir I'indépendance de la recherche en investissement. En conséquence, sa diffusion n’est soumise a aucune interdiction prohibant I’exécution de transactions avant
sa publication.

La distribution, possession ou la remise de ce document dans ou a partir de certaines juridictions peut étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document de
s’informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions et de s’y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre personne accepte
d'étre responsable a I'encontre de toute personne du fait de la distribution, possession ou remise de ce document dans ou & partir de toute juridiction.

Ce document et toutes les piéces jointes sont communiqués a chaque destinataire a titre d’information uniquement et ne constituent pas une recommandation personnalisée d'investissement. lls sont
destinés a étre diffusés indifferemment a chaque destinataire et les produits ou services visés ne prennent en compte aucun objectif d’investissement, situation financiére ou besoin spécifique a un
destinataire en particulier. Ce document et toutes les piéces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut en aucune circonstance
étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée a une personne ou une entité et aucune garantie ne peut étre donnée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la
base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres conditions. Ce document et toutes les piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en
aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Natixis, tout engagement devant notamment étre soumis a une procédure d'approbation de Natixis conformément aux
regles internes qui lui sont applicables.

Natixis n’a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration ou garantie ni ne prend aucun engagement
envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit (expresse ou implicite) au titre de la pertinence, de I'exactitude ou de I'exhaustivité des informations qui y figurent ou de la
pertinence des hypothéses auxquelles elle fait référence. En effet, les informations figurant dans ce document ne tiennent pas compte des regles comptables ou fiscales particuliéres qui
s'appliqueraient aux contreparties, clients ou clients potentiels de Natixis. Natixis ne saurait donc étre tenu responsable des éventuelles différences de valorisation entre ses propres données et celles
de tiers, ces différences pouvant notamment résulter de considérations sur I'application de régles comptables, fiscales ou relatives a des modéles de valorisation. De plus, les avis, opinions et toute
autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés par Natixis a tout moment sans préavis.

Les informations sur les prix ou marges sont indicatives et sont susceptibles d’évolution a tout moment et sans préavis, notamment en fonction des conditions de marché. Les performances passées
et les simulations de performances passées ne sont pas un indicateur fiable et ne préjugent donc pas des performances futures. Les informations contenues dans ce document peuvent inclure des
résultats d’analyses issues d’'un modéle quantitatif qui représentent des événements futurs potentiels, qui pourront ou non se réaliser, et elles ne constituent pas une analyse compléte de tous les
faits substantiels qui déterminent un produit. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations a tout moment sans préavis. Plus généralement, Natixis, ses sociétés meres, ses
filiales, ses actionnaires de référence ainsi que leurs directeurs, administrateurs, associés, agents, représentants, salariés ou conseils respectifs rejettent toute responsabilité a I’égard des lecteurs de
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