LE PRIX DES
LOGEMENTS
SUR LE LONG TERME

J. Friggit (CGEDD) — 7/10/2010 — présentation devant le Club des déeveloppeurs immobiliers et fonciers
Les points de vue exprimés n’engagent que le conférencier
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1840-2009: le “ trou ” de 1914 -1965

10 |
~Indices du prix des logements en France eta Paris
- Monnaie constante, base 2000=1
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, | || Sorte ,,,,L,,,,,,,,,,,i,,,,,,,,,,,,

— France 1 ‘ des | 1
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, . 4 ______| Controles | ______{lcontrdles| - ;- ____ | ____|
— Paris i des fIloy'ers Ides | |
: : ; + inflation oyers ! /\
e R R T %@g 77777777 NS
1800 -------------------}--186Q-- - {9 1870 ______{.. 1900-- -t TPBO- - - 2000
| | ' | 3
; E 1
- x il
i i i |
0.1 | | u
e T [
A U O A N I R IT
e e~ e e
i l l i I l I i l
< 1840-1914 [——><— 1914-1965 [—><— 1965-2009 -
0,01 | | |

Source: CGEDD d’aprées INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Duon, Toutain et Villa (CEPII).



DE QUOI PARLE -
ttention aux effets quallte!

— Revenu disponible par menage  (valeur moyenne stock)
— Indice du prix des logements anciens en France

T-ON?

— Indice des loyers

— Dépense de logement par ménage

(indice stock)

— Indice du co(t de la construction

(indice flux)

(valeur moyenne stock)

(indice flux)

Monnaie constante, base 1965=1
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Exemple d’effet qualité: surface

Nb de personnes
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2000-2007: allongement de la
durée des preéets
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2000-2007: allongement
de la duree d’emprunt necessaire
toutes choses egales par allleurs
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effondrement des
rendements locatifs
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2000-2007: inversion de la

différenciation appartements / maisons
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2000-2009: les prix ont davantage augmenté
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2000-2007: differenciation neuf / ancien
Il est indispensable mais difficile de faire la part

des effets de structure
250 —— Comparaison des prix ECLN et des indices Notaires-l ~ NSEE
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2000-2007: palier puis envolee
du nombre de logements construits
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2000-2007: croissance du montant des
logements achetés et construits par les
menages en % de leur revenu

20% , : .
’ Montant des logements achetés et construits par les menages

en % de leur revenu disponible brut,
ancien et neuf (hors travaux seuls et frais liés)

15%

5%

1980 1985 1990 1995 2000 2005

Source: CGEDD d'apres Compte du logement

2010

17



2000-2007: croissance du poids de
I'emprunt dans le plan de financement

Poids de I'emprunt dans le financement des achats d

e logements neufs et anciens
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2000-2010: quasi doublement de la dette
Immobiliere des ménages rapportée a leur revenu

Nouveaux crédits et encours de crédits oo
aux ménages pour I'habitat 3@
en % du revenu disponible des ménages -
_Achat de logements anciens et neufs et travaux | 7qo
/\ 60%
) )}
A / 50%
- M + 40%
e —
: :7( 1 30%
- \_/
: - 20%
—— Nouveaux crédits
Ve . Vd . 10%
— Encours de creédits (échelle de droite)
0%
1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1 1/1
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

La baisse du taux d’intérét
moyen de I'encours
(de 6,1% en 2000

4,2% a en 2010)
n'a réduit que de 7%
I'impact

de la hausse de I'encours

sur le

montant des annuités

Source: CGEDD d'aprés Banque de France et INSEE19



2000-2009: la « qualite de service »
logement ne s’est pas amélioree plus
rapidement que precédemment

‘Pas d’augmentation supplémentaire de la  qualité du
stock de logements
*Pas d’augmentation supplémentaire notable du % de
propriétaires-occupants
sAugmentation supplémentaire du  stock de logements
de 1,4% seulement de 2004 a 2008 (construction au-dela de 300 000 / an)
esans doute pas liee durablement au niveau des prix
emalgré une perfusion fiscale sans précedent

eavec retour aux 300 000 / an en 2009

et avec rebond modére pour I'instant dans le neuf (alors que
dans I'ancien les nombres de transactions ont fortem ent rebondi)
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Conséquences macroeconomigues
de I'envolée des prix 2000 -2008

*Envolée des CA indexes sur le prix des logts
Création de richesse pour les propriétaires

*Transfert de richesse par rapport a 2000

edes acheteurs nets vers les vendeurs nets

edes <56 ans vers les >56 ans
edes petits patrimoines vers les gros patrimoines
Injection de liquidités  dans I'économie hors logement
par les vendeurs nets (>56 ans) mais augmentationd e la
charge de remboursement = prélevement futur de
liguidités sur les acheteurs - I'endettement pour un
iInvestissement non productif est un « fusil a un cou D »
*Croissance de la dette immobiliere des ménages

21



France, Etats -Unis et Royaume -Uni
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UK DCLG, UK National Statistics, Halifax
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Proprietes du prix des logements (1)

*Brieveté des series => limites des analyses

*Cyclicité forte (autocorrélation a 1 an)

« myopie » des décideurs [= fonder les anticipations en
prolongeant le passe récent = « la mémoire courte » =

pas de vision a long terme du passe et de 'avenir]
« La hausse nourrit la hausse, la baisse nourrit la baisse »
Phénomene autorenforgcant

Pas de périodicité
Lien avec le revenu dans le temps
(empirigue) et dans l'espace

23



Lien prix X revenu dans I'espace:
exemple des communes en lle -de-France

900 000 7 Prix moyen des logements (appartements et maisons)
des logoments en fonction du revenu brut imposable moyen par ména  ge
800 000 | par commune en lle-de-France, année 2006
700000 ~y = 5,90x - 22157
2 _

O 77 / R=086
600 000 ;
500 000 -

0 .

) 92 le) 00 o
400 000 O

93
300000 — < 94

O
200 000
100 000 A

/ Revenu imposable brut moyen par ménage

O T T T } }
40 000 60 000 80 000 100 000 120 000

Source: CGEDD d'aprés bases de données notariales et Filocom (DGFiP)
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Propriéetées du prix des logements (2)
Elasticité du prix par rapport a la taille du parc

* Une question centrale et pourtant peu explorée: sile nombre de
logements augmente de 1%, de combien diminue le prix des logements « toutes

choses égales par ailleurs »?
* Faible corrélation 2 a 2

 Difficultés théoriques: corriger des autres facteurs, masse de donnees
réduite, effets de retour

 Reégression multiple (INSEE, 2005) (hypotheses tres fragiles): e = -9
« Cité par Barker Review au Royaume-Uni: e ~ -2

* Equipes Oxford / Federal Reserve: e= -1 a -2 pour les
USA et le Royaume-Uni

e Le cas clinigue britannique comparé a la France:
compatible avec ces ordres de grandeur

e Le cas allemand n’invalide pas ces résultats
* Analyses par département 1994-2010: e = -1 Q -2 (wavail en cours)
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Proprietes du prix des logements (3)

Faible correlation 2 a 2 avec les taux d’intérét:
contre -intuitif mais fonde le pouvolir diversificateur
du placement en logement par rapport aux
obligations

 Absence de correlation 2 a 2 avec le placement en
actions
=> Pouvoir diversificateur

26



PLAN

. Historique du prix des logements
. Comparaison avec les autres actifs

. Comment expliquer I'envolée du prix des
logements de 2000 -20077

. Prospective



Or: maintien du pouvoir d’achat sur

100

Cours de I'or en monnaie constante
base 2000=1
|

fffffff — Prix de I'or en monnaie francaise constante

——————— ——Prix de I'or en $ constants

——Prix de l'or en £ constantes

0,1
Source: CGEDD d'aprés INSEE, Banque de France, World Gold Council, (Officer, 2002).
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Placement a revenu fixe:
taux d’intérét a long terme =

inflation + 3% + Iarges fluctuations

60%

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, | R A
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,,,,,,,,,,,,,,,,,, e e e e
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40%
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tendanciellement sur deux siec

Un placement en actions a rapporté 6,6% plus I'infl

(hors guerres catastrophigues)
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Valeur d’'un placement en actions
rapportée a la tendance longue

1000 Valeur de placementsen T L
! actions américaines , francaises et britanniques ::3::::::: — Actions americaines
| rapportée a la tendance longue des actions américai nes|

—— Actions francaises

— Actions britanniques

1800 1850 1900

Source: CGEDD d’apres (Arbulu 1998), SGF, Euronext, (Chabert, 1949), (Lévy-Leboyer & Bourguignon, 1985), INSEE, (Schwert 1990), (Shiller 2000), S&P, STAT-USA,
US Bureau of Labor, (Dimson, Marsh & Staunton, 2001), UK Office of National Statistics 31



Valeur de differents placements

1E+02 — Valeur de difféerents placements, monnaie francaise constante,
1 base 2000=1
1E+01 — I\
1E+00 -
1800

1E-01 A

1E-02 A

1E-03

16044 # — Marché monétaire
— Obligations

1E-05 —— Actions francaises
— Actions américaines

1E.06 — Logement locatif a Paris

Source: Source: CGEDD d’aprés Arbulu, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert,

Shiller, S&P, World Gold Council, Officer.
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Rendement total tendanciel d’un
placement en logement  surla base de 1965-2000

* (a) Rendement en capital:

Croissance du PIB Inflation + 2,5%
Croissance du revenu des ménages: idem : inflation + 2,5%
-croissance du nombre de ménages -1,2%
Reste: croissance du revenu par menage Inflation + 1,3%
Rendement en capital idem : Inflation + 1,3%
*(b) Rendement locatif net:

Rendement locatif brut 6,0%
- charges 37% (y compris grosses réparations) -2,2%
- amortissement sur 20 ans des frais d’achat (11%) -0,5%
Reste: rendement locatif net 3,3%

Rendement total = (a)+(b) inflation + 4,6%



Durabilité du rendement locatif brut

tendanciel de 6%

En 1900-1910:

— Inflation +0,3%/an,

— revenu par meénage +1,6%/an,

— prix des immeubles a Paris +1,1%/an,

— taux d’intérét sur les emprunts de I'Etat 3,1%/an

Le loyer brut des immeubles achetés par La Fourmi
Immobiliere (de 1899 a 1913) représentait 6 a 7% de leur
prix (cité par F. Simmonet, « La Fourmi Immobiliére »).

« Le revenu brut moyen a Paris serait de 6,36% (de 5, 13%
dans le XVle arrdt a 7,76% dans le XXe arrdt) », dont il faut
deduire 33% de charges (P. Leroy-Beaulieu, « L’'art de
placer et gérer sa fortune », 1906)

6% rendement locatif brut < « un logement vaut 200 loyers
mensuels »



Rendement X volatilité tendanciels

100%
Volatilité des T d -
endanciel
rendements
80% a5 ans (hypothese: inflation 2%)
60% - it
= Couples (rendement , volatilité)
'c_% B Actions américaines | (Inflation +6,6% , 50%)
40% - = B Actions francaises | (Inflation +6,6% , 42%)
B Logement locatif |(Inflation +4,6% , 28%) (NB: hors effet de levier)
20% : w Obligations ~(Inflation +3,0% , 20%) (NB: non protégé contre l'inflation non anticipée)—
' l Monétaire | (Inflation +2,0% , 8%)
M Or??
. : 'Inﬂzation 000 Rendement annue
0 \ \ \ \ \
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Source: CGEDD d'aprés Arbulu, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert, Shiller, S&P, World Gold Council, Officer. 35



Autres aspects des placements

Effet de levier
Frais
ede gestion
ede transaction
Fiscalite

*Risques autres que la volatilité du prix
(appreciés differemment par les différents acteurs)

Pouvolr diversificateur



Actuellement

Par rapport a leur tendance longue
respective,

-le prix des actions est faible

- le prix de l'or, des obligations (*) et des

logements est élevé
(*) sauf inflation durablement tres faible



PLAN

. Historigue du prix des logements
. Comparaison avec les autres actifs ’

. Comment expliquer I'envolée de 2000 -
20077

. Prospective



Comment expliquer I'envolée de
2000-20077?

*Offre -demande de service logement?
«Conditions de financement?

*Arbitrage par rapport aux autres actifs?
*Autres explications?



Comment expliguer I'envolée de
2000-20077

*Offre -demande de service logement?
Non car:
Elasticité prix / parc trop faible (-1 a -2)
*Pas d’envolée des loyers
Effets qualitatifs?
[ e desserrement des ménages n’est
pas nouveau et se poursuit
*Vielllissement?
eEtrangers?



Comment expliqguer I'envolee de
2000-20077

*Viellissement: effet >0 ou plutdot <O ?

Les menages préparant leur retraite auraient pris
conscience du risque de dévalorisation future des

retraites et accepteraient des espérances de rendem  ent
plus faibles)?

Cette explication demographique peut étre  renverseée :
augmentation du % de ménages de plus de 56 ans, seu |l
au-dela duquel les ménages deviennent vendeurs nets
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Variation de la structure des ménages
vielllissement:

60 000 -

effet >0 ou <0 sur la cemande’P

Nombre de Iogements
achetés ou construits
ou vendus

50 000 A

40 000

Nombre de logements achetés ou construits, et vendu

en fonction de I'age du chef de ménage
Année 2006

s, par les ménages |

N

600 000

Nombre de ménages

-+ 500 000

I I I I I I I I
—e— Nombre de logements achetés ou construits par les ménages

—s— Nombre de logements vendus par les ménages

—— Pour mémoire: nombre de ménages (échelle de droite)

30 000

400 000

20 000

10 000 -

Source: CGEDD d'aprés DGFiP, SOeS, bases de données notariales, EPTB, Filocom
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70

P OWWE & ==

Age du chef

300 000

- 200 000

- 100 000

de ménage 100
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Comment expliqguer I'envolee de
2000-20077

Achats par les etrangers ? Tres insuffisant sauf exceptions

Achats de logements anciens
par les etrangers en % du nom

nets de ventes

ore de ventes

Moy 94-991 2000|2002 (2004 | 2006 | 2008 ||Evol.
Tous étrangers | 2,3% [2,6%(3,2%3,2%(2,4%|2,1% | 7~
Britanniques 0,5%|1,3%|1,7%|0,9% | 0,4% n
Reste 2,19%1,9%1,4%)|1,5% | 1,8% | g _2
Dont MATT. 0,6%0,7%0,5%0,5% | 0,6% | mmp
Dont nggyéggl)s 0,3%0,2%0,2%/0,2% | 0,3% | )
Dont Allemands 0,1%0,0%]0,0%]-0,1%]|-0,1%|
1,1%|1,0%|0,8%|0,9% | 1,0% | w2

Source: CGEDD d'aprés bases notariales




Comment expliqguer I'envolee de
2000-20077

eConditions de financement?
Explication par les taux d’interét
Insuffisante car

*Faible corrélation historiqgue 2 a 2 avec le prixde s

logements

[ a baisse des taux a commencé bien avant 2000
‘Relativiser : baisse des taux de 1 % => augmentation
du capital emprunté de 8% et augmentation du
montant de I'achat de 6% toutes choses égales par
allleurs




Comment expliguer I'envolée de
2000-20077

eConditions de financement?

Durée des préts
A court terme: relativiser  (hausse de 12% a 15% du
montant de I'achat toutes choses égales par ailleur s),
A long terme :
eaugmentation du nombre d’annuités ( sur guel
budget les ménages endettes préleveront-ils pour
les payer? )
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Comment expliqguer I'envolee de
2000-20077

eAutres conditions de financement?

staux d’apport personnel exigé? le taux constaté a diminué de 2000 a
2007, manifestation de I'augmentation d’endettement permise par I'allongement de la
durée des préts et la baisse des taux d'intérét, mais effet freiné par la barriere

du taux d’effort (davantage pour les résidences principales => expliquerait que
les prix aient moins augmenté dans les départements ou il y a le plus de
résidences principales??)

sapprehension par les préteurs du risque de perte d’emploi et des
perspectives d’evolution du revenu?

econditions des préts relais? (fonction des anticipations de hausse des prix)
*plus ou moins grande propension des établissements financiers a
préter?

*Ont fluctue depuis 1965

*Peuvent avoir contribué mais seulement dans une mes  ure
modéree &




Comment expliguer I'envolée de
2000-20077?
e Arbitrage par rapport aux autres actifs?

[_es taux d’intérét sont faibles => I'espérance de
rendement des obligations est faible => pourrait

justifier un report sur les logements...

(mais taux d’'intérét = 3% et rendement locatif net = 3,3%/1,7=2,2% => Il faut une
croissance significative du prix des logements pour compenser le risque)

o...mais le prix des actions est faible
*Certes de nombreux ménages n’arbitrent pas de toute
facon entre logements et actions
e mais seule la « myopie » (aprés le krach boursier de 2000) peut expliquer
gue les autres ne se soient pas reportés sur lesac  tions

=> | ’explication par I'arbitrage par rapport aux
autres actifs n'est acceptable que si on suppose
une «myopie » des décideurs (surtout des investisseurs)
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Comment expliguer I'envolée de
2000-20077

o Autres explications: « Myopie » des décideurs

(« Myopie » = fonder les anticipations en prolongeant le passe

recent = « la mémoire courte »)

-Parmi les investisseurs locatifs dans I'ancien, ceu X qui choisissent
entre logement et autres placements accepteraientd es rendements
locatifs si faibles parce gu’ils sous-estimeraient I'espérance de plus-
value du placement en actions par « myopie » (prolong eraient
I'évolution de 2000-2010)
-Parallele avec 1930-35
-Avantage de cette explication: serait cohérente ave ¢

- l'inversion du differentiel de croissance des prix appartements /

maisons
- la croissance plus forte dans les départements afa ible

proportion de résidences principales occupeées par | e proprietaire
(et donc forte proportion de résidences principales locatives privées et de résidences

secondaires, considérées comme un investissement)
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Comment expliqguer I'envolee de
2000-20077

e Autres explications

[ ’envolée des prix ne ferait que prolonger
'augmentation du poids de la  dépense de logement
dans le budget des meénages observée depuis 19657
Non car 'augmentation de la dépense de logement de
1965 a 2000 a eu lieu en absence de hausse du
rapport indice de prix / revenu: elle resulte d’'une
amelioration de la qualité des logements, sans
équivalent sur 2000-2007.
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Comment expliquer I'envolée de
2000-20077?

En resume:

*Contexte de conditions de financement
favorables a une certaine augmentation des prix
o+ « Myopie » des décideurs (surtout des investisseurs)

Les mémes facteurs semblent étre la cause du rebond du prix des
logements en 2009-2010:

- faiblesse des taux d’interét nets d’inflation ( pas durable )

-« myopie » des decideurs , a fortiori apres le 2eme krach boursier

(2008 apres 2000) (réversible )

- différenciation Royaume-Uni — France - Etats-Unis:

-taux d'intérét (variables!) plus faibles au R.U.,
-peu d’investisseurs locatifs + « subprimes » et saisie s aux Etats-Unis
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PLAN

. Historigue du prix des logements
. Comparaison avec les autres actifs

. Comment expliquer I'envoléee de 2000 -
200772

. Prospective



O

ri>|<

Prospective sur les

/ F] } Divergence
[E]
D Changement
| de palier
+ | C
''''' :| — Retour
_._-:[.—- vers le tunnel

Indice du prix des logements rapporté au
revenu disponible par menage
France, base 1965=1
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0.1 l | | l | l l | l | l : |
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Le scénario F (divergence) parait
peu vraisemblable

Au bout d’'un certain temps, le budget logement des menages
serait disproportionné par rapport a leur revenu

\

De 1965 a 2000 lindice a augmente comme le revenu par
menage (sous réserve léger correctif = 0,1 a 0,3% par an)

Une croissance tendancielle plus rapide serait cont raire aux
regularités seculaires

La croissance du poids de la dépense de logement da ns le
budget des ménages de 1965 a 2000 a decoulé en tota lité d’une
augmentation de la qualité, et non d'une augmentati on de
I'indice de prix des logements

=> on écarte le scenario F

=> Le prix des logements reprendra probablement
une progression dans un « tunnel » parallele au
revenu par ménage
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Le « tunnel historique »
peut-il changer de palier?

(= scénarios C, D et E)

L’envolée des prix de 2000-2007 signale-t-elle un
« changement de palier » pérenne résultant de
phénomenes exceptionnels?

e Les causes de I'envolée auront-elles un effet peren  ne?
— (Rejet de I'explication par « offre et demande de log ement »)
— Conditions de financement

— Arbitrage par rapport aux autres actifs
— « Myopie » des décideurs

e Phénomene nouveau: niveau de la dette publique



Conditions de financement

e Taux d'intérét: sur 1965-2000 ils n'ont pas été plus élevés que la
moyenne (=inflation +3%). On ne voit donc pas pour  quoil ils seraient
plus faibles (nets d’inflation) a I'avenir que sur 1965-2000.

 Durée des préts:
— acourt terme, relativiser
— along terme,

« effet contraire des annuités supplémentaires sur le montant des
achats suivants

 le partage du solde entre effet prix (inflation immo biliere) et effet

qualité (expurgé des indices) vient reduire encore I'im pact de
I'allongement sur I'indice de prix

 Aux Etats-Unis, I'allongement de la durée des prix ne s'est pas
accompagne d’'un « changement » de palier  (au contraire)

* Autres: pas de raison de ne pas prolonger le passe + révers ibilite
dans certains cas (préts relais)

=>0n ne voit pas dans les conditions de
financement une cause de changement
significatif de palier.

55



Arbitrage: stabilite de la hierarchie
rendement-risque des différents placements

OO%
Volatilité des T d :
endanciel
rendements
80% a5 ans (hypothese: inflation 2%)
60% - Couples (rendement , volatilité)
'c_% B Actions américaines | (Inflation +6,6% , 50%)
40% - = B Actions frangaises | (Inflation +6,6% , 42%)
B Logementlocatif |(Inflation +4,6% , 28%) (NB: hors effet de levier)
20% : w Obligations ~(Inflation +3,0% , 20%) (NB: non protégé contre l'inflation non anticipée)—
oo B Monétaire |(Inflation +2,0% , 8%) Rendement annue
' Inflation +0,0% , ?)
0% ' | | | | |
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Source: CGEDD d'aprés Arbulu, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert, Shiller, S&P, World Gold Council, Officer.



Arbitrage: stabilité de la hierarchie
rendement-risque des differents placements

« Stabilité de la hiérarchie des couples

rendement etainfiaiony —risque => le rendement locatif brut doit
revenir vers 6%

* On ne voit pas pourquoi les loyers augmenteraient p lus
rapidement que le revenu par ménage:

— lls n’en ont montré aucun signe jusqu’a present
— Faible élasticité / offre-demande

— Les ménages locataires n’auraient pas la capacité de payer
beaucoup plus

e => |e prix des logements devrait revenir vers
son niveau tendanciel passeé par rapport au
revenu par menage: « Retour vers le tunnel  »
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« Myopie » des décideurs

 « Myopie » = fonder les anticipations en
prolongeant le passé récent = « la mémoire
courte »

e Par nature, le passeé récent evolue dans le temps
(ex.: comparer les années 1990 et 2000 pour actions et logement)

= L'effet de la « myopie » des decideurs est
temporaire et réversible
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Désendettement de la collectivité

Le niveau atteint par la dette publique (désormais
autoalimentee sauf réaction) constitue une  rupture
par rapport a 1965-2000

Le désendettement de la collectivité ne peut que pe  ser
sur la dépense de logement des menages
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En conclusion
sur le changement de palier

Rejet des explications par « offre-demande »

Conditions de flnancement (relativiser I'effet de I'allongement
des préts + ses effets a rebours + réversibilité dans certains cas)

Arbitrage: stabilité de la hiérarchie rendement-

risque des différents placements  (retour vers les rendements
locatifs bruts antérieurs a 2000)

« Myopie » des décideurs (réversible)
Contribution au désendettement de la collectivité

—=Si un changement de palier a lieu il devrait étret  res

limité

—0n écarte les scénarios C, D et E
= restent les scénarios A et B: « retour vers le

« tunnel »
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A quelle vitesse rejoindra

0,5

0.4 revenu disponible par ménage

France, base 1965=1

0,3 ‘ ‘
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-t-on le tunnel?

Indice du prix des logements rapporté au

Source : d'aprés bases notariales, indices Notaires-INSEE et INSEE

1/1

A (rapide) =
baisse de
30 a 35%
de 2007 a
2015

B (lent)=
constance
en monnaie
nominale
pendant 15
a 20 ans

(« scénario
japonais »)



A guelle vitesse rejoindra -t-on le tunnel?

*Sur la base des années 1965-2000, le scénario A
(rapide) est plus probable que le scénario B (lent) gui ne
peut cependant étre exclu

*Le maintien de taux d’'intérét bas réduit la probabi lité du

scénario A le temps que la « myopie » des décideurs
Inverse son effet
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Prospective sur les nombres de
transactions de logements anciens

* AU vu des éevolutions passees, le palier de 800 000
transactions de logements anciens par an observé de
2000 a 2007 n’etait pas particulierement eleve, sur
en fin de période

 Le nombre de transactions de logements anciens
devrait rejoindre puis dépasser ce palier

* A quelle vitesse, selon quel cheminement: ?

tout
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Prospective sur la dette immobiliere des

100%

80%

60%

40%

20%

0%

menages: projection a 2030

Dette immobiliere des ménages

en % de leur revenu disponible /A\

L

~ /T

— Etats-Unis, observé
— France, observé

— France, projeté, ‘fscénario D
—— France, projeté, scénario A
—— France, projeté, scénario B

1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

Source: CGEDD d'aprés (avant 2010) Banque de France, INSEE, Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis
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