1. DEPUIS 1800                                                                 GRAPHIQUES SUR LONGUE PERIODE actualisables sur  http://www.cgedd.developpement-durable.gouv.fr/rubrique.php3?id_rubrique=138   Page 1
1.1. Indice du prix des logements rapporté au revenu disponible par ménage (*)                                          1.2. Montant total des transactions immobilières rapporté au produit intérieur brut 
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Source : CGEDD d'après INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Duon, Toutain et Villa (CEPII).                     Source: CGEDD d’après DGFIP, Toutain et INSEE.  Par exception, le montant taxé à 0,60% inclut certaines mutations à titre gratuit (donations). Cf. [13].
(*) De 1965 à 2001, l’indice du prix des logements en France rapporté au revenu par ménage a évolué à l’intérieur d’un « tunnel » horizontal de largeur 20%.  Cf. [2], [4].
1.3. Placement en actions rapporté à la tendance longue (**)                                                                           1.4. Inflation et taux d’intérêt à long terme
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Source: CGEDD d’après Arbulu, Schwert, Shiller, EuroNext, S&P, Chabert, Lévy-Leboyer, INSEE, STAT-USA et US Department of Labor.                  Source : CGEDD d’après Vaslin, Loutchitch, Ixis (TMO puis TME), Chabert, Lévy-Leboyer et INSEE.
(**) Depuis 1802, la valeur d’un placement en actions américaines serpente autour d’une tendance longue croissant de 6,6% par an plus l’inflation.  Au 19e siècle, la valeur d’un placement en actions françaises serpentait autour d’une tendance longue parallèle; de 1914 à 1965, elle a fortement diminué par rapport à cette tendance longue; depuis 1965, elle serpente autour de la même tendance longue que les actions américaines.  Cf. [2].
Références pour cette page: [2] « Long Term (1800-2005) Investment in Gold, Bonds, Stocks and Housing in France – with Insights into the USA and the UK: a Few Regularities », J.Friggit, CGEDD, 2007 ;[4] « Le prix des logements sur longue période », J. Friggit, CGEDD, 2009; [13] « Droits de mutation et montant des transactions immobilières - 1800-2008 », J.Friggit, CGEDD, 2009.
2. DEPUIS 1965                                                                                                                                                                                                                                                           Page 2
2.1. Prix des logements et montant des transactions                                                     2.2. Comparaison internationale                                                                                             
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Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés et DGFiP (MEDOC).     Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Freddie Mac, FHFA,
(*)La tendance longue à laquelle on rapporte l’indice du prix des logements est le revenu disponible par               R. Shiller, US Bureau of Economic Analysis, Census Bureau, Bureau of Labor Statistics, UK DCLG, UK National Statistics, HBOS.
ménage, parallèlement auquel il a crû de 1965 à 2001, cf. [2], [4].  La tendance longue à laquelle on rapporte le   La méthodologie de construction d’un indice peut influer sur sa croissance tendancielle : les différences entre les
montant de transactions de logements anciens (somme du montant de toutes les transactions) est l’indice des     tendances longues des divers indices représentés sur ce graphique peuvent être causées au moins pour partie
prix à la consommation majoré de 4,9% par an, parallèlement auquel il a crû de 1970 à 2000, cf. [13].                   par des différences de méthodologie.  Cf. [4], [5].
2.3. Inflation et taux d’intérêt à long terme                                                                        2.4. Comparaison par zone géographique 
[image: image7.wmf]Inflation et taux d'intérêt à long terme

Valeurs mensuelles

-5%

0%

5%

10%

15%

1/1 1965

1/1 1970

1/1 1975

1/1 1980

1/1 1985

1/1 1990

1/1 1995

1/1 2000

1/1 2005

1/1 2010

1/1 2015

Inflation sur les 12 derniers mois

Taux moyen des emprunts d'Etat à long terme nominal

Taux moyen des emprunts d'Etat à long terme net d'inflation

 [image: image8.emf]Indice du prix des logements

rapporté au revenu disponible par ménage

Différenciation Paris / Ile-de-France / province

Base 1965=1

1,55 (France, T2 09)

1,77 (Paris, T2 09)

1,65 (Ile-de-France, T2 09)

1,50 (Province, T2 09)

0,9

1

1,1

0,7

0,8

0,9

1

1,1

1,2

1,3

1,4

1,5

1,6

1,7

1,8

1,9

2

1/1 1965 1/1 1970 1/1 1975 1/1 1980 1/1 1985 1/1 1990 1/1 1995 1/1 2000 1/1 2005 1/1 2010 1/1 2015

France

Paris

Ile-de-France

Province

Auxtunnel 0Auxtunnel 0,9Auxtunnel 1Auxtunnel 1,1

Tunnel

1,1



1

   

 

0,9

NB: le dénominateur des quatre ratios est le revenu
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Source : CGEDD d’après Ixis (TMO avant 1989, TME à partir de 1989) et INSEE.  Les périodes où les taux d’intérêt            Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales et indices Notaires-INSEE désaisonnalisés.
ont été faibles (resp. élevés) (graphique 2.3.) n’ont pas particulièrement coïncidé avec celles où le prix 
des logements a été élevé (resp. faible) par rapport à sa tendance longue (graphique 2.1.).  Cf. [2].
Les abscisses correspondent au milieu de la base des grandeurs représentées.  Exemple: sur le graphique 2.1., le montant des transactions cumulé sur les 12 mois se terminant au 31/12/08 rapporté à sa tendance longue  est représenté sur l'abscisse 1/7/08.

Références pour cette page : [2] « Long Term (1800-2005) Investment in Gold, Bonds, Stocks and Housing in France – with Insights into the USA and the UK: a Few Regularities », J.Friggit, CGEDD, 2007; [4] « Le prix des logements sur longue période », J. Friggit, CGEDD, 2009 ; [5] « Comparing Four Secular Home Price Indices », J. Friggit, CGEDD, 2008; [13] « Droits de mutation et montant des transactions immobilières - 1800-2008 », J.Friggit, CGEDD, 2009.
2.5. Pouvoir d’achat immobilier des ménages                                                                                                                                                                                                          Page 3
Les graphiques ci-contre visent à illustrer l’effet combiné des variations du prix des logements, du revenu par ménage et des taux d’intérêt sur le pouvoir d’achat immobilier des ménages. Toutes les courbes sont en base 1965=1.
· L’« indicateur de pouvoir d’achat immobilier des ménages au taux d’intérêt nominal » reflète la quantité de logement ancien que, pour un taux d’effort (mensualité rapportée au revenu par ménage) donné, peut acheter un ménage qui, en 1965, finançait l’achat pour un quart par la revente d’un logement, pour un quart par la réalisation d’une épargne financière et pour la moitié par un emprunt sur 15 ans à taux et mensualités fixes.  On suppose que, depuis 1965, l’épargne financière a crû comme le revenu par ménage.

· L’« indicateur de pouvoir d’achat immobilier des ménages au taux d’intérêt net d’inflation » est similaire au précédent mais suppose que le prêt est accordé au taux d’intérêt net d’inflation.  Cela constitue une vue de l’esprit (notamment parce que ce taux peut être négatif en période de forte inflation) mais rend compte, dans une certaine mesure, de l’effet des anticipations d’inflation (supposées égales à l’inflation sur les 12 derniers mois) sur le taux d’effort initial accepté par les emprunteurs et les prêteurs.
On constate que les courbes représentatives de ces indicateurs (au taux nominal comme au taux net d’inflation) ne sont pas plus « plates » que la courbe représentative du simple prix des logements rapporté au revenu disponible par ménage.  Cela est lié au fait que, historiquement sur les 40 dernières années, les variations du prix des logements rapporté au revenu par ménage (ou d’ailleurs considéré en monnaie nominale ou constante) sont peu corrélées avec celles des taux d’intérêt (nominaux ou nets d’inflation).
La faiblesse de cette corrélation (source du pouvoir diversificateur du placement en logement par rapport au placement obligataire) est certes paradoxale à première vue (puisque les achats de logements ont été financés pour environ moitié par emprunt sur la période considérée), mais l’est moins si l’on considère que l’effet d’une variation des taux d’intérêt peut être masqué par celui de phénomènes non corrélés, tels que les phénomènes d’imitation (les hausses engendrant les hausses et les baisses entraînant les baisses), voire par l’effet inverse d’autres phénomènes généralement concomitants (par exemple, les baisses de taux d’intérêt coïncident fréquemment avec une moindre croissance économique et donc du revenu par ménage).

Ces graphiques ne prennent pas en compte :

- les variations de la durée moyenne des prêts, qui a augmenté sur les vingt dernières années et donc accru l’indicateur de pouvoir d’achat immobilier toutes choses égales par ailleurs, dans des proportions qui doivent cependant être relativisées (aux conditions actuelles, à mensualité de remboursement constante, un allongement de 15 ans à 20 ans de la durée d’un prêt augmente de 15% environ le capital emprunté et donc, l’emprunt ne finançant qu’environ la moitié de l’achat, augmente de 8% l’indicateur de pouvoir d’achat immobilier) ;

- les variations (faibles sur longue période) de l’écart entre le taux moyen des prêts souscrits par les ménages pour l’achat d’un logement ancien et le taux des emprunts d’État à long terme;

- les variations des aides publiques et de la fiscalité associées à l’achat d’un logement ancien (qui ont été historiquement beaucoup plus stables que celles associées à l’achat d’un logement neuf).
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 Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Banque de 

  France et Ixis.

Référence pour cette page : [2] « Long Term (1800-2005) Investment in Gold, Bonds, Stocks and Housing in France – with Insights into the USA and the UK: a Few Regularities », J.Friggit, CGEDD, 2007.
3. Évolution relative du prix des appartements et des maisons                                                                                                                                                                          Page 4
3.1. Indice du prix des appartements rapporté à l’indice du prix   3.2. Variation annuelle de l’indice du prix des appartements 
 des maisons                                                                                       rapporté à l’indice du prix des maisons
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Source : CGEDD d’après indices Notaires-INSEE désaisonnalisés.
4. Construction de logements et accroissement du nombre de ménages
Sur le passé, le nombre de ménages n’est connu qu’approximativement.  Sur le futur, sa projection est notoirement périlleuse.  Cf. [29].
· Un ménage, par définition, est constitué des occupants d’une résidence principale.
· Sur le passé, le nombre de ménages n’est connu que lors des recensements de population.  Sa croissance est calculée par différence entre deux recensements.  Selon l’INSEE, le niveau élevé de l’accroissement du nombre de ménages obtenu par différence entre le recensement 1999 (dernier recensement effectué selon la méthode traditionnelle) et les enquêtes annuelles de recensement 2004 et 2005 (premières années de la nouvelle méthode de recensement reposant sur des enquêtes annuelles couvrant chacune 1/5 du territoire, l’ensemble du territoire étant couvert en 5 ans) pourrait résulter principalement de différences méthodologiques et constitue donc un résultat fragile.

· Sur le futur, la projection du nombre de ménages effectuée par l’INSEE repose sur des hypothèses relatives à la natalité, à la mortalité, au flux migratoire et à la variation de la taille des ménages.  Elle fait abstraction de la sensibilité du nombre de ménages au prix des logements et à la taille du parc de logements.

En tout état de cause, sur les quarante dernières années, le coefficient de détermination de la régression des variations du prix des logements par rapport à celles du nombre de logements construits et de l’accroissement du nombre de ménages est très faible, même si l’on tient compte des fluctuations des conditions de financement ou si l’on introduit des décalages temporels.  Il n’existe pas de lien simple entre le prix des logements, le nombre de logements construits et la croissance du nombre de ménages.  La sensibilité du prix des logements à la taille du parc est difficile à mesurer mais apparaît faible.  Cf. [2].
Source : CGEDD d’après CGDD/SOeS et INSEE.  On a construit le « scénario majoré » présenté ici en ajoutant au scénario « haut » de l’INSEE 100 000 immigrants supplémentaires en 2009, 150 000 en 2010 et 100 000 en 2011 (suite à la suppression des barrières à l’entrée de travailleurs en provenance des nouveaux membres de l’Union Européenne), et 50 000 les autres années.
Références pour cette page : [2] « Long Term (1800-2005) Investment in Gold, Bonds, Stocks and Housing in France – with Insights into the USA and the UK: a Few Regularities », J.Friggit, CGEDD, 2007; [11]« Dévalorisation et paupérisation des appartements par rapport aux maisons, 1994-2002 », J.Friggit, CGEDD, 2005 ; [29] INSEE-Première n° 1106, octobre 2006.
5. Montants et nombres de transactions                                                                                                                                                                                                                Page 5
5.1. Variation annuelle du montant de transactions immobilières hors taux à 0,60%  5.2. Nombre de transactions de logements anciens
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Source : CGEDD d’après DGFiP (MEDOC).  Cf. [13] et [14].  NB : la DGFiP enregistre les mutations en moyenne         Source: CGEDD d’après CGDD/SOeS (Existan), DGFiP (MEDOC) et bases notariales.  Les effectifs sont arrondis au 
1,7 mois après la signature de l’acte de vente.                                                                                                          millier mais la marge d’erreur est supérieure au millier.  Cf. [15], [16], [17] et [18].
5.3. Complément à court terme : formalités effectuées par les conservations des hypothèques (hors taux à 0,60%)
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Source : CGEDD d’après DGFiP (Fidji).  Ces formalités incluent les mutations de logements anciens (dont l’effectif est représenté sur le graphique 5.2.), pour environ 67% de l’effectif sur l’ensemble de la France (83% en Ile-de-France), mais aussi les mutations de biens à usage professionnel anciens et de terrains non soumis à TVA.  Fidji ne couvre pas l’Alsace-Moselle (« AM »).  La DGFiP enregistre les mutations en moyenne 1,7 mois après la signature de l’acte de vente.  Cf.[17].
Références pour cette page : [13] « Droits de mutation et montant des transactions immobilières - 1800-2008 », J.Friggit, CGEDD, 2009 ; [14] Assiette des droits de mutation immobiliers, par département, mois et régime depuis 2000 (DGFiP-MEDOC) ; [15] Nombre de transactions de logements anciens cumulé sur 12 mois depuis 1992 ;[16] « Le nombre de transactions de logements anciens », J.Friggit, Études Foncières n° 126, 2007 ; [17] « Diverses évaluations du nombre de transactions de logements anciens », J.Friggit, CGEDD, 2008 ; [18] « Estimation du nombre de transactions de logements anciens à finalité conjoncturelle », J.Friggit, CGEDD, 2008.
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L’interprétation de certains graphiques est délicate ; il est vivement conseillé, pour éviter d’en tirer des conclusions erronées, de consulter les références.

Sauf mention contraire, les valeurs sont annuelles avant 1999, trimestrielles ou mensuelles ensuite.  Pour les trimestres ou les mois les plus récents, on utilise parfois des valeurs provisoires.
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De 1965 à 2000, les appartements se sont dévalorisés par rapport aux maisons  en moyenne de 1,5% par an en province et 1% par an en Ile-de-France hors Paris.  Cf. [11].  L’envolée du prix des logements à partir de 2002 a coïncidé avec une inversion de cette tendance longue.








