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

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

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

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

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

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

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

	
Les analyses de deux experts indépendants, chose rare dans le domaine de l’immobilier.
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JEAN-LUC BUCHALET, ingénieur agronome et titulaire d’un diplôme de 3e cycle de l’Essec, a co-fondé et dirige aujourd’hui la société de conseil Pythagore consult. Enseignant en 3e cycle (Cnam, IAE Paris, Assas...), conférencier, chroniqueur (Les Échos, La Tribune, Le Figaro, etc.) et coauteur de La Chine une bombe à retardement (Eyrolles, 2012), il a fait de l’immobilier un de ses domaines d’étude privilégié.
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Introduction

Ce que disent les chiffres

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

UNE ENVOLÉE DES PRIX DEPUIS 1998

À la différence de la précédente bulle immobilière des années 1980 qui s’était concentrée sur l’Île-de-France, la surchauffe, cette fois-ci, s’est diffusée à l’ensemble du territoire, même si elle n’a pas été complètement homogène : entre 1998 et fin 2011 (point haut absolu), les prix...

PARTIE 1

L’IMMOBILIER EN CRISE ?

Chapitre 1

Comment s’est créée la bulle

Le mythe de la « valeur refuge »

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

LA FINANCIARISATION DE L’ÉCONOMIE

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

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

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

L’effondrement des taux d’intérêt

Sans surprise, la baisse massive des taux d’intérêt amorcée au début des années 1980 a été le principal facteur d’assouplissement des conditions de financement. Profitant d’un tassement progressif de l’inflation, les taux longs des emprunts d’État français ont connu une baisse quasi continue depuis trois décennies : de plus de 17 % en 1982, ils sont passés en dessous des 2 % fin 2012 et se situent aujourd’hui autour de 2,3 %, du fait de la politique de taux zéro des banques centrales pour reflater l’économie. L’excès de liquidité ainsi produit s’est alors placé sur les marchés obligataires, entraînant une baisse historique des taux d’intérêt sur toutes les échéances.

Cette baisse des taux obligataires a été répercutée par les banques de détail sur les taux des prêts immobiliers, entraînant une chute de – 6 % depuis le milieu des années 1990 (de 9 % à un peu plus de 3 % aujourd’hui). Un emprunteur peut désormais obtenir un crédit sur vingt ans entre 3,2 % et 3,5 % (taux fixe), le taux moyen se situant au plus bas à 2,92 % en juillet 2013 : du jamais vu. Les banques ne se sont d’ailleurs pas contentées de répercuter la baisse généralisée des taux sans risque, puisqu’elles l’ont même accentuée à la fin des années 1990 en acceptant une marge plus faible sur leur taux de prêt qu’au cours des décennies précédentes. Cette prise de risque supplémentaire de la part des établissements prêteurs a atteint son paroxysme en 2011 (point haut des prix), obligeant même le président de la Banque de France, Christian Noyer, à réclamer une hausse des marges sur les prêts hypothécaires, ces derniers étant toujours considérés comme un produit d’appel par les banques.


De combien la capacité d’emprunt a-t-elle augmenté grâce à la baisse des taux ?

Faisant l’hypothèse de l’achat d’un bien immobilier financé à 100 % par de la dette, la baisse des taux d’intérêt de 7 % à 3 % a autorisé une augmentation conséquente de la capacité d’emprunt de l’acheteur : + 20 % pour un prêt d’une durée de 10 ans et + 50 % pour un prêt d’une durée de 25 ans, ce qui est considérable. Au final, chaque baisse d’un point de pourcentage des taux d’emprunt entraîne une hausse de 4,7 % à 10,5 % du montant empruntable.


Figure 5 – Impact d’une baisse des taux de 1 % sur la capacité d’emprunt, en fonction de la durée du prêt
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À cette baisse des taux proposés par les banques, il faut également ajouter un autre facteur de recul des taux des prêts immobiliers : la défiscalisation des charges financières de la résidence principale sous le quinquennat de Nicolas Sarkozy entre 2007 et 2012, qui a engendré une baisse implicite supplémentaire de 0,6 % des taux d’emprunt. Cette mesure a été retirée depuis.


Figure 6 – Baisse du taux induite par le traitement fiscal de l’emprunt (crédit d’impôt Scellier, défiscalisation des frais financiers...) pour résidence principale (en %)
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Source : ministère du Logement, OCDE.





L’allongement de la durée des prêts et l’assouplissement des banques

Au-delà de la baisse du coût de l’argent, les banques ont joué un rôle prépondérant dans l’explosion de la distribution de crédits, en acceptant une prise de risque plus forte que par le passé sur les prêts immobiliers. Le premier levier de cet assouplissement des établissements financiers a été l’allongement de la durée des prêts. Ce phénomène est apparu en France à la fin des années 1990, la durée moyenne passant de 13,6 ans à 20,5 ans depuis 1998
(soit une hausse de + 51 %), ce qui a considérablement augmenté la capacité d’emprunt et donc d’achat des ménages.


Figure 7 – Durée moyenne des prêts pour l’achat d’une résidence principale
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Source : CGEDD.



Les emprunts contractés sur une durée comprise entre 15 et 20 ans représentaient 45 % des emprunts en 2001, et ceux de 20 à 25 ans uniquement 15 %. Dix ans plus tard, les emprunts de plus de 25 ans étaient devenus majoritaires et représentaient 57 % des emprunts, dont 27 % de durées comprises entre 25 et 30 ans. Il est difficile de savoir si c’est la hausse des prix qui a entraîné un allongement de la durée d’emprunt ou si c’est l’inverse. Mais une chose est sûre : si les banques n’avaient pas accepté cette prise de risque supplémentaire, le prix de l’immobilier n’aurait pas pu poursuivre sa hausse.

Autre facteur déterminant, les banques sont devenues de moins en moins exigeantes en ce qui concerne la part de l’apport personnel en proportion du prix d’acquisition du logement. En conséquence, le poids de la dette est passé de 46 % en 1995 à près de 60 % aujourd’hui pour l’ensemble des biens neufs et anciens. Pour le neuf, cette proportion est passée de 50 % à 70 % du prix du bien acheté en 2009 et même 85 % en 2010.

Une capacité d’emprunt dopée

Il est incontestable que l’assouplissement des conditions de financement, via le taux d’intérêt et la durée des prêts, a favorisé une augmentation sensible de la capacité d’emprunt des ménages. On observe en effet que près des trois quarts de la hausse de l’indice des prix de l’immobilier enregistrée depuis 1998 (+ 158 %) s’explique par l’augmentation de la capacité d’endettement des ménages sur la période (+ 113 %). La baisse des taux et l’augmentation de la durée des prêts (respectivement – 3 % et + 7 ans) ont entraîné une hausse de la capacité d’emprunt de 87 % depuis 1998 à revenu variable (+ 61 % à revenu constant) tandis que l’augmentation du revenu disponible des ménages sur la période est intervenue à hauteur de + 31 %. Rien n’aurait donc été possible sans les banques. Mais comment expliquer le quart restant de la hausse ?


Figure 8 – Impact de l’augmentation de la durée des prêts et de la baisse des taux sur la capacité d’emprunt à revenu constant (mensualité de 1 000 €)
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Figure 9 – Décomposition de la hausse de l’indice des prix immobiliers de 1998 à 2011
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VALEUR REFUGE ET INCITATIONS FISCALES

L’immobilier, valeur refuge

On l’aura compris, la hausse des prix de l’immobilier s’explique en grande partie par la solvabilisation des ménages par les banques au cours des quinze dernières années. Mais, comme de coutume pour tous les actifs, la hausse a fini par s’auto-alimenter. Au-delà de l’impact purement financier, un autre phénomène a été à l’œuvre, largement étudié en finance comportementale, à savoir la tendance des acteurs du marché à extrapoler le passé récent : si les prix ont monté au cours des derniers mois, voire des dernières années, ils tendent à anticiper la poursuite du mouvement. Dans ces conditions, les acheteurs sont prêts à accélérer leur achat (et à payer plus cher pour cela) et les vendeurs à attendre, espérant de plus gros bénéfices. Outre le comportement mimétique des investisseurs (professionnels et particuliers), le statut de valeur refuge de l’immobilier a aussi conforté le mouvement haussier devenu clairement spéculatif (c’est-à-dire sans rapport avec les fondamentaux du marché). L’arbitrage par les ménages de l’affectation de leur revenu et de leur épargne entre les différents actifs – habitation (résidence principale voire secondaire), actions, obligations – a été nettement favorable à l’immobilier, notamment depuis l’année 2000.

En effet, le double effondrement des marchés actions en 2000 puis en 2008 a contribué à renforcer son statut de valeur refuge. Le vieillissement de la population a d’ailleurs accentué ce phénomène : depuis dix ans, la cohorte des 55-65 ans, à l’épargne conséquente, mais de plus en plus hostile aux actifs risqués (les actions), s’est considérablement élargie. Ce type d’arbitrage réalisé par les ménages dans leurs investissements a ainsi entretenu la baisse des taux et, de ce fait, la hausse des prix de l’immobilier. Quand, entre 1998 et 2011, le CAC 40 baissait annuellement de – 1,7 % en moyenne en dépit d’un risque élevé, le marché immobilier affichait une insolente performance de + 7,7 % par an, les obligations enregistrant pour leur part un rendement moyen annuel de + 5,8 %. Le phénomène s’est même amplifié en fin de période sous la pression des épargnants, inquiets d’un possible éclatement de la zone euro et voulant sécuriser leur avenir à tout prix par l’acquisition d’un bien.

Les...


ANNEXE

Différenciation des prix de l’immobilier selon les départements : les facteurs les plus significatifs

Les professionnels de l’immobilier réfutent l’existence d’une bulle dans l’immobilier résidentiel, au motif que sur ce marché, l’offre reste structurellement inférieure à la demande. Ce qui n’est pourtant pas le cas comme nous l’avons démontré dans les chapitres précédents. Pour infirmer cette thèse d’un déficit d’offre alimentant la hausse des prix, nous avons tenté d’identifier statistiquement les différents facteurs qui ont le plus impacté l’évolution des prix de l’immobilier sur une longue période. Nous avons retenu la période allant de 1998 à 2010, qui correspond au dernier cycle de hausse de l’immobilier, interrompu ponctuellement par la crise financière des subprimes en 2007. Pour cela, nous avons effectué une étude de corrélation entre l’évolution des prix de l’immobilier et les différents facteurs en ne retenant que ceux qui sont les plus significatifs statistiquement (coefficients de corrélation suffisamment élevés). Le découpage géographique retenu pour notre analyse est le département. Nous avons éliminé de notre étude de corrélation Paris et les Hauts-de-Seine. Pris en compte, ces deux départements au comportement atypique fausseraient en partie nos résultats.

Même si la hausse des prix des logements s’est généralisée à...
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