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I'épreuve de vérité

Alors que Vactivité économique pitit
d’un ralentissement prononcé, que

le powvoir d'achat des ménages s'effrite sur fond
de retournement de l'emploi, le secteur continue
dafficher une insolente vitalité. L'anticyclone
qui abrite cet ilot de prospérité menace-t-il

de se déliter ¢ Rien n'est moins siir.

I, DEPUIS 2001, L’ANCIEN
résistait mieux que le neuf en termes de
volumes, la hiérarchie s’est progressive-
ment inversée : durant les derniers mois
d’hiver, la construction est sortie de sa
léthargie, tandis que dans 'ancien, le re-
cul du nombre de transactions se pour-
suivait. Depuis plusieurs mois, le mar-

LAURENT QUIGNON ché parisien enregistre ainsi un tasse-
Economiste ment des volumes sur les appartements
BNP Paribas anciens ' (-9,3 % sur un an au dernier tri-

mestre 2002, -2,8 % au premier tri-
mestre 2003, -13,4 % au second), au-
jourd’hui suivi dans ce mouvement,
comme en témoignent les premieres
orientations relevées par les profession-
nels pour le second semestre 2003, par
I'ensemble du marché hexagonal, dans
une amplitude toutefois bien moindre.

VOLUMES EN BAISSE, PRIX EN HAUSSE

Ignorant la modération des volumes
(graphique), les prix ont poursuivi leur
ascension tant a Paris (+13,9% au se-
cond trimestre aprés +12,4 % au pre-
. mier) qu'en province. Particulierement
1 Vendus libres. Source: . . , 214
Chambre interdépartementale vigoureuse dans la capitale, 'accéléra-
des notaires de Paris. tion a conduit les glissements annuels
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a égaler les records des deuxiéme et
troisieme trimestres 2000, rythmes les
plus élevés jamais atteints depuis
I'éclatement de la bulle al'aube des an-
nées 1990, observés au demeurant
dans un contexte conjoncturel autre-
ment plus porteur.

Les premiers signes de ralentissement



sont néanmoins perceptibles en provin-
ce. Les progressions de prix, fondées sur
les opérations déja réalisées par la
FNAIM au second semestre, y demeu-
rent toutefois étonnamment vives (+9,1%
pour 'ensemble, +6,7 % pour les mai-
sons, +11,8 % pour les appartements), re-
flétant la persistance de tensions.

Les prix des logements nouvellement
construits ont épousé des tendances voi-
sines, apres que leur glissement annuel
a atteint un pic a 'automne 2002. Au
deuxieme trimestre, les prix des loge-
ments neufs ont continué de s’apprécier
(respectivement +6,6 %, en moyenne,
pour les appartements et +4,6 % pour les
maisons en glissement annuel), mais a
un rythme inférieur a celui des tri-
mestres précédents.

Le nombre de logements neufs com-
mercialisés dans le cadre des activités de
promotion immobiliere * au deuxieme
trimestre 2003 s’établit 2 25 500, soit
22 % au-dessus des volumes du deuxie-
me trimestre 2002, tirant les stocks de
logements disponibles a la vente vers des
niveaux historiquement bas (41 600),
inférieurs de 13,9 % a ceux qui préva-
laient un an auparavant.

Alors que le recul de la construction
de locaux non résidentiels se poursuit,
les constructions de logements sont en-
core restées relativement dynamiques
au troisieme trimestre, progressant de
+1,2 % en cumul annuel glissant, stimu-
lées par les édifications d'immeubles
collectifs (+7,5%).

DES INDICATEURS MACROECONOMIQUES
MOINS FAVORABLES

Depuis la reprise du marché de 1997-
1998, le contexte a radicalement changé.
La hausse de I'endettement, I'érosion de
lasolvabilité des ménages etleur moindre
optimisme pesent sur la demande. Le
maintien des volumes de transactions a
des niveaux élevés, conjugué a I'ascen-
sion des prix, a mécaniquement gonflé
I'encours des crédits a I'habitat aux mé-
nages. Apres avoir connu une faible dé-
célération entre le début et la fin du prin-
temps, celui-ci a de nouveau accéléré
(9,1 % sur un an en septembre), re-
nouant, peu ou prou, avec les rythmes de
progression observés au début de 2000.

Leffet de la hausse des valeurs sur la
solvabilité des ménages ne fut que par-
tiellement compensé par la décrue des
taux d'intérét, qui reprit son cours au se-
cond semestre 2001, et par I'allonge-
ment de la durée moyenne du crédit. Re-
marquablement stable durant la majeu-
re partie des années 1990, cette derniere
a, en effet, connu un tres sensible ac-
croissement depuis 2000.
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Volumes et prix de I'ancien a Paris
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4 Toujours en contrepartie d'un
abaissement de la déduction
forfaitaire sur les revenus fon-
ciers de 14 % (taux du régime
général) a 6 % durant la pério-
de d’amortissement.

5 Le dispositif Besson appli-
cable aux logements anciens
(non réhabilités) est, par
ailleurs, renforcé. Il consiste
désormais en un reléevement de
14 % (dans le régime général)
a 40 % de la déduction forfai-
taire sur les revenus fonciers
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Couplée a une conjoncture propice
aux revenus des ménages, la décrue des
taux d'intérét observée jusqu’au troisie-
me trimestre 1999 a autorisé une haus-
se du pouvoir d’achat immobilier en dé-
pit de la remontée des prix. L'indice syn-
thétique de capacité d'emprunt a ensuite
régulierement fléchi (graphique) pour re-
venir, durant le deuxieme trimestre
2003, au niveau qui prévalait au début
de 1996, la reprise du mouvement de
baisse des taux a partir du deuxieme se-
mestre 2001 ne suffisant plus a neutrali-
ser l'incidence de la hausse des prix.

Malgré la dégradation du moral des
ménages, la demande de logements
neufs a acheter * s’est intensifiée jus-
qu’au troisieme trimestre 2003. A I'évi-
dence, les ingrédients de cette résistan-
ce ne sont pas a chercher du c6té des in-
dicateurs conjoncturels.

MARCHE LOCATIF
SOUS HAUTE TENSION

L'exposition du secteur immobilier a
l'apparition de tensions sur le marché lo-
catif découle directement du poids du
segment locatif dans 'hexagone (45 %
des ménages). La pénurie locative, qui
gagne progressivement I'ensemble des
grandes métropoles, se traduit par une
flambée des loyers de relocation
(+11,9% en 2002 a Paris selon 'OLAP).
La vitesse de progression des loyers s’est
encore accrue en 2002 (+5,2% tous
loyers d’habitation confondus 2 Paris),
bien au-dela de la variation du cott de la
construction qui sert de référence aux
révisions annuelles.
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Du co6té de loffre, outre les
contraintes physiques liées a la raréfac-
tion des réserves foncieéres, nombre d'in-
vestisseurs institutionnels profitent de
la valorisation de la pierre pour réaliser
leurs actifs immobiliers, tandis que les
rendements, pénalisés par la hausse des
prix, ont encouragé certains bailleurs
privés a s’orienter vers d’autres classes
d’actifs. Au cours des neuf premiers mois
de 2003, la Fédération nationale des
promoteurs-constructeurs (FNPC) a
néanmoins constaté une augmentation
de la proportion d’investissements loca-
tifs dans la commercialisation de loge-
ments neufs (54 % contre 44 % en 2002
dont environ 37 % dans le cadre de
I'amortissement Besson).

Pour sa part, le versant de la demande
demeure toujours aussi actif. La crois-
sance démographique, la recomposition
des ménages, les exigences de mobilité
favorisent la demande de nouveauxloge-
ments a louer.

LES INCITATIONS FISCALES
RENFORCEES

Les mesures successivement adop-
tées depuis 1996 (réforme de l'acces-
sion a la propriété, extension du prét a
taux zéro a 'ancien, abaissement des
droits de mutations), qui avaient susci-
té un réinvestissement massif des mé-
nages dans le logement, ont été conser-
vées ou prorogées. En outre, le caracte-
re incitatif du dispositif Besson, qui n’a
cessé de voir son influence grandir au
fil du temps (plus de 35 % des loge-
ments neufs commercialisés en 2002
selon la FNPC), vient d’étre renforcé
par la loi « Urbanisme et habitat » défi-
nitivement adoptée le 5 juin 2003. La
nouvelle législation préserve le princi-
pe des déductions fiscales sous forme
d’amortissements *, tout en assouplis-
sant les contraintes relatives aux mon-
tants maximums des loyers et en sup-
primant les plafonds de ressources des
locataires. Elle est non seulement ap-
plicable aux logements neufs mais éga-
lement aux logements anciens, sous
condition de réhabilitation °. Le mi-
nistre table sur la remise dans le circuit
locatif d’environ 10000 logements an-
ciens. Pour sa part, la FNPC estime
que les nouvelles dispositions pour-
raient contribuer a élargir l'offre locati-



ve d’environ 10000 a 15 000 logements
neufs pour 'ensemble de 2003, dans
un marché particulierement réactif au
nouveau dispositif. Les nouvelles me-
sures augmenteraient donc le parc lo-
catif d’environ 20 000 logements sup-
plémentaires par an selon une hypothe-
se haute, soit 'équivalent de 19 % de la
variation annuelle moyenne du parc
constatée entre 1991 et 2001.

CREDIT A L'HABITAT :
UNE PRODUCTION NOUVELLE RECORD

En liaison avec les évolutions qui pré-
cedent, le dynamisme du crédit a I'habi-
tat ne se dément pas depuis cinq ans. Ala
fin du mois de septembre 2003, I'en-
cours distribué aux ménages atteignait
375,7 milliards d’euros. Apres avoir enre-
gistré une vive accélération jusqu’en
2000, I'encours a connu une décéléra-
tion momentanée jusqu’au début de
2002. Il a ensuite de nouveau accéléré,
son glissement annuel s’établissant a
9,1 % en septembre 2003.

L’accroissement de I'écart, constaté
depuis environ trois ans, entre les flux de

production nouvelle et
lavariation des encours
reflete simplement I'ar-

La solvabilité des ménages s’'érode
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tion nouvelle encore
plus dynamique, de 'ordre de 80 mil-
liards d’euros par an, contre 30 a 35 mil-
liards d’euros (courants) au début des
années 1990. Les flux de nouveaux fi-
nancements ont encore progressé d’en-
viron 12 % au premier semestre 2003
par rapport a laméme période de 'année
précédente, tirés par la hausse concomi-
tante des prix et des volumes.

Apres avoir régulierement progres-
sé depuis le milieu des années 1980,
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“Le marché

a redémarré sur des
bases considérablement
assainies.

Aux comportements
spéculatifs s’est
substituée la

nécessité fondamentale

de se loger. ’,
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passant de moins de 30 % a plus de
60 %, la proportion de nouveaux fi-
nancements dévolus aux acquisitions
de logements anciens tend a se stabili-
ser depuis le début de 2001.

A linverse des orientations ré-
centes, les taux d’intérét ne devraient
bientot plus constituer un facteur de
soutien. La demande de financement
apparait, en effet, plus élastique a leurs
évolutions qu’a leur niveau absolu, et
le redémarrage de I'économie mondia-
le, s’il se concrétise, devrait tirer les
rendements a long terme vers le haut.
Par ailleurs, I'allongement structurel
de la durée d’emprunt, qui affecte po-
sitivement I'élasticité de la mensualité
a ces derniers, joue défavorablement
en cas de remontée de ceux-ci. Le sort
du marché dépendra en grande partie
du délai de resynchronisation entre
spheres réelle et financiere au sein de
la zone euro.

OU EN EST LE CYCLE?

L'observation des cycles immobiliers
antérieurs met en évidence la relation
entre volumes et prix: le retournement
des seconds est, le plus souvent, précédé
d’'une diminution des premiers. Ce pro-
cessus s'explique par le caractere relati-
vement inélastique de l'offre a la deman-
de a court terme. Le marché est ainsi par-
ticulierement exposé aux fluctuations de
cette derniere et a son éventuel reflux
sous l'influence des cycles économique
et financier. Le processus présente, de
surcroit, un caractere endogene, la pro-
gression des prix rendant la contrainte de
solvabilité de plus en plus prégnante.
Viennent parfois s'y greffer des compor-
tements spéculatifs qui exacerbent les
évolutions naturelles du cycle: les prévi-
sions effectuées par les agents condui-
sent ces derniers a des agissements qui
valident a posteriori leurs prédictions...
Avant que la bulle n'éclate.

Depuis le début de 2002, le taux
d’effort s’est certes significativement
accru, mais son niveau demeure néan-
moins sans commune mesure avec
ceux qui prévalaient au début des an-
nées 1990, tandis que le niveau des
prix réels du marché parisien était, au
deuxieme trimestre 2003, encore infé-
rieur de 12 % a leur précédent sommet
de 1990.
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Par ailleurs, le différentiel de crois-
sance des prix entre Paris et la province
est aujourd’hui infiniment moins sen-
sible qu’au cours de la deuxieme moitié
des années 1980. Outre le role désor-
mais marginal des marchands de biens,
cette reconnexion tend a accréditer la
these selon laquelle les évolutions ac-
tuelles se nourrissent davantage des fon-
damentaux que d’anticipations autoréa-
lisatrices.

Le marché a donc redémarré sur
des bases considérablement assainies
par rapport a la situation qui prévalait
a l'aube de la décennie 1990 : aux
comportements spéculatifs s’est sub-
stituée la nécessité fondamentale de
se loger. En écho, la proportion de lo-
gements inoccupés dans le parc total,
inférieure 2 7 %, n’a jamais été aussi
basse depuis les années soixante sans
que l'instauration, en 1999, d'une
taxe sur les logements vacants dans
les agglomérations de plus de 200 000
habitants en constitue la principale
raison.

A plus long terme, les projections dé-
mographiques (accroissement du
nombre de ménages plus rapide que ce-
lui de la population) laissent présager le
maintien de la demande potentielle de
logements sur une pente de croissance
relativement prononcée.

REMONTEE DES TAUX

Depuis la reprise de 1999, la fron-
tiere entre les différents scenarios
n'aura jamais été aussi ténue. La re-
montée des taux d'intérét dans le silla-
ge de la reprise américaine apparait
inéluctable. Dans ce contexte, il im-
porte que la zone euro ne présente pas
de retard a I'allumage excessif. Si la re-
prise intervient suffisamment tot, re-
solvabilisant une partie des acquéreurs
(essentiellement par la hausse des re-
venus et, dans une moindre mesure,
via la remontée des indices boursiers),
le plus vraisemblable est que le marché
franchira ce cap sans heurt. En re-
vanche, une prolongation du marasme
au-dela de I'été 2004 serait susceptible
de gonfler les rangs des Cassandre et
pourrait se traduire par un ajustement
a la baisse des prix, méme si les fac-
teurs structurels de soutien placent le
marché a I'abri du pire. "



