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I. Introduction

Michel GIRARDET

Bienvenue à cette deuxième conférence, qui porte sur le thème d’une corrélation éventuelle entre le cycle économique et le cycle immobilier. En matière d’investissement, le critère déterminant est celui de la rentabilité. Or s’il est possible, sur les marchés financiers, de lisser les prix de revient, sur le marché immobilier, en revanche, le point d’entrée détermine en grande partie la rentabilité finale de l’opération et ce, quels que soient les avantages fiscaux qui peuvent être accordés. 

Au cours de la décennie passée, le marché immobilier a connu une phase de récession qui s’est traduite par une chute généralisée du niveau des prix de près de 30 %. Depuis 1998, nous avons assisté à un retournement spectaculaire, au point que l’on a aujourd’hui retrouvé, voire dépassé, les prix constatés lors du pic de l’immobilier, en 1991.

II. Où en sommes-nous du cycle économique et dans quelle mesure celui-ci influe-t-il sur le cycle immobilier ?

Christian de PERTHUIS

Vous comprendrez qu’il est difficile aujourd’hui pour un économiste d’apporter des certitudes en matière de visibilité du cycle économique.

Existe-t-il des liens entre le cycle macroéconomique et le cycle immobilier? Il existe une spécificité française qui nous conduit à nous interroger davantage sur ce sujet que ne le font les anglo-saxons. Cette spécificité est double. D’une part, pendant longtemps, notre économie a été peu cyclique car très réglementée et soumise à des interventions étatiques. D’autre part, les métiers de l’immobilier étaient très marqués par des paramètres réglementaires et fiscaux. De ce fait, on a pu penser que les phénomènes cycliques n’étaient pas significatifs dans le contexte hexagonal.. Puis vint, dans les années 80, une série de modifications réglementaires, à laquelle a succédé la crise immobilière des années 90, relativement bien corrélée avec le cycle économique, et, enfin, nous avons assisté à la fin de la décennie 90, à un redressement spectaculaire des variables immobilières, également connecté avec le redressement du cycle économique. 

En considérant le passé, je considère que les cycles constituaient probablement une variable secondaire au cours de la première moitié des années 80. Depuis le milieu de cette décennie, un certain nombre d’indices nous conduisent à penser que les cycles sont de plus en plus nombreux dans l’économie en général et dans l’immobilier en particulier. 

1. En quoi le cycle économique impacte-t-il le cycle immobilier ?

Le cycle économique représente les variations de l’activité économique, à laquelle est liée une mobilisation des facteurs de production et, surtout, une évolution de l’emploi. En l’an 2000, l’économie française a été très dynamique puisqu’elle a créé plus de 550 000 emplois. Or ceux-ci sont localisés, la plupart du temps, dans des infrastructures immobilières. Très souvent, l’emploi de bureau est identifié à l’emploi tertiaire, ce qui est un peu simpliste. En effet, il existe de plus en plus d’emplois de bureaux dans le secteur industriel. A l’inverse, un grand nombre d’emplois du tertiaire, comme de professeurs ou d’infirmières, ne requièrent pas de bureaux. Le premier lien entre le cycle économique et le cycle immobilier est donc celui de la création d’emploi. A la fin des années 90, la situation de l’emploi a connu une période réellement favorable, mais qui est maintenant derrière nous. Les hypothèses pour les mois à venir sont que le rythme des créations d’emploi sera beaucoup plus modeste que dans le passé, ce qui aura des conséquences significatives sur la demande immobilière et, notamment, sur celle d’immeubles de bureaux. Le cycle économique va fortement peser sur la demande. Par conséquent, nous devrons adapter l’offre si nous voulons anticiper correctement l’évolution du marché immobilier.

Le second levier par lequel le cycle économique joue sur le cycle immobilier a trait à la formation du revenu des ménages et à leur comportement en matière de demande de logements, que ce soit pour s’y loger ou pour les louer à d’autres ménages. Certains mécanismes fiscaux peuvent brouiller la visibilité de la liaison entre le cycle économique et le cycle immobilier, comme la Loi Périssol, qui a créé un certain nombre de demandes non corrélées, semble-t-il, au cycle économique. Néanmoins, si l’on considère plus généralement le lien entre les deux cycles sur l’immobilier résidentiel, les résultats sont très clairs. Les périodes de croissance économiques sont marquées, de fait, par un accroissement du pouvoir d’achat des ménages, ce qui conduit à une croissance de la demande de logement, tant locatif que de placement.

Le troisième lien entre le cycle économique et le cycle immobilier est constitué des mécanismes de retournement de la conjoncture. Classiquement, le cycle économique est lié au niveau général des prix des biens et des services. L’augmentation de l’activité génère des tensions sur le marché qui conduisent à une recrudescence de l’inflation. La Banque centrale relève alors ses taux d’intérêt, engendrant un retournement de l’économie qui peut ainsi entrer en récession. Ce mécanisme explique le fonctionnement des cycles économiques aux Etats-Unis et en Europe depuis la dernière guerre et jusqu’au début des années 90. Or ce mécanisme est très important pour vous qui vous intéressez au marché immobilier car, bien souvent, l’une des motivations qui président à un investissement immobilier est la protection contre l’inflation. Néanmoins, ce fonctionnement des cycles économiques fondé sur l’inflation est derrière nous. Depuis le milieu de la dernière décennie, les banques centrales ont gagné la bataille contre l’inflation. Par conséquent, les mécanismes expliquant les retournements actuels du cycle économique ont davantage trait aux prix des actifs financiers et immobiliers. De ce point de vue, le retournement cyclique que nous sommes en train de vivre, et qui est bien réel, s’explique par la modification du comportement des agents financiers, liée aux prix des actifs financiers et immobiliers bien plus qu’à ceux des biens de consommation. 

2. L’effet de rétroaction du cycle immobilier sur le cycle économique

La première caractéristique de l’actif immobilier est qu’il s’agit, de très loin, de celui qui est le plus largement diffusé au sein de la population, en général, et des ménages, en particulier. Même aux Etats-Unis, pays dans lequel la détention d’actifs financiers est pourtant plus élevée qu’en Europe, l’actif le plus diffusé au sein des ménages est l’immobilier. Ce point est essentiel car les patrimoines d’actions sont très concentrés sur une partie infime de la population dont les actes de consommation ne sont pas corrélés avec la variation du prix des actifs. En revanche, l’immobilier est très largement réparti. 

Deuxièmement, l’immobilier constitue l’actif collatéral majeur dans la distribution du crédit. 70 % de l’endettement des ménages est de nature immobilière.L’immobilier représente donc le gage le plus important dans la distribution du crédit et joue un rôle très significatif pour les banques et les intermédiaires financiers. L’origine des crises bancaires et financières récentes s’explique d’ailleurs par des variations du prix des actifs immobiliers, qui constituent la majeure partie des actifs détenus par les banques.

Du fait de l’existence de ces deux caractéristiques, il existe des rétroactions du cycle immobilier vers le cycle économique qui peuvent être plus ou moins fortes. Deux exemples permettent de décrire les situations des plus dramatiques : il s’agit du Royaume-Uni et, surtout, du Japon.Les crises immobilières ont constitué un facteur majeur de retournement de ces deux économies. L’économie japonaise ne s’en est d’ailleurs toujours pas remise, presque dix ans plus tard. Ces exemples vous démontrent à quel point des cycles immobiliers très marqués peuvent rétroagir sur le cycle économique. 

Aujourd’hui, vivons-nous un retournement cyclique anodin ou une crise profonde, comme celle qu’ont connu le Royaume-Uni et le Japon dans les années 90 ? Les répercussions des évènements du 11 septembre sont certes impossibles à mesurer parce qu’elles sont très liées aux anticipations des agents économiques. Néanmoins, nous pouvons constater que nous assistons à un retournement cyclique aux Etats-Unis depuis quelques mois, conduisant à une véritable récession qui s’accompagne d’une diminution absolue du PIB.En outre, il existe une très grande incertitude sur les mécanismes de reprise de l’économie en 2002 pour deux raisons : d’une part, la situation d’endettement des ménages américains et, d’autre part, le comportement subjectif des acteurs.

En Europe continentale et en France, la décélération de l’économie a déjà été beaucoup plus forte que ce qui est ressenti par les acteurs économiques. Elle a commencé dès le début 2001, s’est accélérée durant l’été et je vois mal comment les récents événements ne viendraient pas accentuer ce phénomène de très fort ralentissement de l’économie française. A moyen terme, il reste un certain nombre de facteurs structurels positifs pour notre économie. Toutefois, à court terme, nous assistons à un retournement cyclique dont nous commençons à voir les effets sur l’emploi. Mais je ne pense pas qu’il y ait un facteur d’accélération forte de ce retournement cyclique du fait de l’immobilier. Si le marché immobilier s’est bien comporté à la fin des années 90, cela ne s’est pas assorti des prises de risque et des montagnes de dettes qui s’étaient constituées à la fin des années 80 et avaient conduit à une situation critique. 

3. Conclusion

Premièrement, le retournement du cycle économique a déjà commencé et sera plus fort et plus durable que ce qui est souvent dit.  Je ne crois pas en une reprise spontanée de l’économie durant le premier semestre 2002. Deuxièmement, la situation de l’immobilier va nécessairement évoluer en fonction de cet environnement économique, sans pour autant conduire à une crise majeure similaire à celle des années 90. Troisièmement, les cycles n’expliquent pas tout. Il existe d’autres paramètres à prendre en compte pour analyser les marchés immobiliers. Il s’agit notamment, en ce qui concerne l’immobilier professionnel, de l’incroyable processus d’externalisation des actifs immobiliers par les grandes entreprises, comme France Télécom, EDF et Carrefour, entre autres. Cette externalisation donne une nouvelle profondeur au marché de l’immobilier tertiaire, de la même manière que l’euro a donné une nouvelle profondeur au marché obligataire. 

III. Comment analyser le marché de l’immobilier d’entreprise ?

Michel GIRARDET

L’évolution économique telle que Monsieur de PERTHUIS nous l’a dessinée n’est pas vraiment réjouissante. Madame NAPPI-CHOULET, rejoignez-vous Monsieur de PERTHUIS sur son analyse en matière d’évolution du cycle de l’immobilier professionnel ?

Ingrid NAPPI-CHOULET

Avant de répondre à cette question, je voudrais attirer votre attention sur l’évolution de l’immobilier d’entreprise. Il existe évidemment une relation entre le cycle économique et le cycle immobilier. Tout le monde a observé qu’entre 1985 et 1991 s’est produite une phase d’expansion inédite de l’immobilier d’entreprise, liée à une reprise de la croissance économique. Néanmoins, il faut constater que le marché des bureaux a continué à bien se comporter lors du ralentissement économique des années 1988 à 1990. Ce phénomène a mis en évidence l’existence de bulles spéculatives. Par conséquent, il n’existe pas forcément une corrélation entre le cycle économique et le cycle immobilier. Dans le cas d’une bulle spéculative, les prix augmentent alors que les fondamentaux restent stables. 

1. Les outils d’analyse des marchés immobiliers

Les marchés immobiliers ne se comportent pas toujours comme les autres marchés, notamment financiers. Ils ont un certain nombre de caractéristiques propres. En premier lieu, le marché de l’immobilier est localisé. Un immeuble a une emprise foncière propre. En second lieu, l’immobilier est un bien durable, qui est censé avoir une durée de vie physique et économique, lesquelles doivent évoluer de la même manière. Par conséquent, la pierre constitue une valeur refuge, notamment en cas d’inflation. En troisième lieu, le marché des bureaux est très récent. Nous n’avons pas un recul suffisant pour repérer les cycles. En quatrième lieu, il existe une différence entre le marché des bureaux en région parisienne et celui de province. En région parisienne, le marché des bureaux est apparu au début des années 70 et a connu deux crises : la première en 1973, du fait de la crise du pétrole, et la seconde en 1991, en lien avec la crise du Golfe. Nous avons donc déjà connu deux cycles et il semblerait que nous nous engagions dans un troisième, mais rien ne nous permet d’en avoir la certitude parce que nous n’avons pas le recul suffisant. Dans les régions, la plupart des grands marchés qui sont apparus à partir de 1985 ont connu un seul cycle. Il est donc difficile de parler du cycle immobilier avec si peu de recul. En cinquième lieu, un immeuble a deux dimensions : il s’agit simultanément d’un espace, abritant des fonctions d’entreprise, et d’un actif que l’on souhaite durable. L’espace constitue le marché des utilisateurs, c’est-à-dire des entreprises, tandis que l’actif représente le marché de l’investissement immobilier. 

2. La distinction des cycles en fonction des objets

Il existe trois cycles : le cycle du service, celui du produit et celui de l’actif.

a. Cycle du service et du produit

Ce cycle est celui de la demande et de l’offre d’espace pour l’entreprise, mesuré par l’indicateur du mètre carré, les offres, les demandes, les transactions, le stock disponible et les taux d’écoulement. Il s’agit d’indicateurs de surfaces, mais aussi de mises en chantier, qui interviennent dans le cycle de vie du produit. Quels sont les flux qui vont venir s’ajouter au stock existant ?  Il s’agit de surface et d’espace. 

b. Cycle de l’actif.

Le cycle de l’actif fait référence à des valeurs vénales, comme des prix, ou locatives, et à un ratio constitué par ces valeurs : le taux de rendement. Il s’agit d’indicateurs financiers, qui correspondent au cycle de l’actif. 

3. Analyse économique des marchés et cycles immobiliers

L’interprétation des cycles recouvre deux tendances : d’une part, les facteurs exogènes et, d’autre part, les facteurs endogènes. Il existe trois courants.

a. Le cycle des affaire.

Le premier courant consiste à considérer que le cycle immobilier, et notamment celui des bureaux, évolue en fonction du cycle des affaires. Les fondamentaux de l’économie, comme le taux de croissance et l’inflation, expliquent à eux seuls les variations du marché de l’immobilier de bureaux. Ces évolutions sont associées, en général, à des cycles de court terme, quatre ou cinq ans, que l’on observe sur le marché locatif, c’est-à-dire celui du service et de l’espace. En fonction de la demande des utilisateurs, les entreprises, on caractérise un cycle. 

b. Délais de production et cycles immobilier

La deuxième manière d’interpréter les cycles immobiliers est de nature endogène. Il s’agit de comprendre comment les particularités de ce secteur influent sur le cycle.Le secteur immobilier a deux caractéristiques essentielles ;Le premier est le délai de production, qui est de deux à trois ans dans du neuf. Cela implique que l’offre est inélastique aux prix ;Les délais de production, très longs, limitent donc les variations de prix sur le marché. La seconde caractéristique a trait aux acteurs du marché de l’immobilier : ces acteurs, notamment les promoteurs, ont des anticipations adaptatives. Ils calculent ce qu’ils feront dans le futur sur la base de ce qu’ils observent à l’instant présent. L’offre future sera donc estimée en fonction des observations présentes. Cette analyse des cycles rejoint celle du Cobweb : l’ajustement se fait de manière temporelle, pour tenter de retrouver un équilibre en fonction des lourdeurs de ce secteur, qui sont relativement similaires à celles du secteur agricole. Les cycles durent généralement de 9 à 10 ans. Il s’agit donc de cycles de long terme. 

c. Taux de vacance naturel et cycle immobilier

Une troisième manière d’analyser le cycle immobilier consiste à expliquer le cycle des loyers en fonction du cycle de la vacance et, plus précisément, de la différence entre la vacance naturelle et la vacance observée. La vacance naturelle correspond à un équilibre incompressible.  Il est d’usage de considérer qu’elle oscille entre 2 % et 3 %. L’écart entre la vacance observée et la vacance naturelle engendre des tensions sur les loyers. Si la vacance observée est supérieure à la vacance naturelle admissible, les loyers auront tendance à diminuer, et inversement.

d. Cycles de longue période

Des travaux anglo-saxons ont mis en évidence l’existence de cycles supérieurs à vingt ans. On a observé à l’étranger, dans des pays où le marché de l’immobilier d’entreprise est plus ancien qu’en France, des cycles de vingt ans correspondant à des phases de développement urbain et de croissance démographique spécifique. Or je serais tenté d’étudier l’évolution du marché des bureaux par le biais de cette grille d’analyse. En effet, il est possible que ce phénomène puisse s’interpréter sur une durée longue, liée à un développement urbain et, notamment, à l’espace unique européen construit dans les années 80, dans un contexte très particulier.

e. Les cycles Kondratief

Les cycles Kondratief, d’une durée supérieure à cinquante ans, sont liés à des phases de développement techniques importants. Lorsque l’on considère le développement des nouvelles technologies, on est en droit de se demander s’il faut encore construire de bureaux.L’ordinateur portable et l’Internet sont à présent courants en France.Cet accroissement des nouvelles technologies n’aura-t-il pas tendance à diminuer l’espace de travail nécessaire à chaque personne et, de ce fait, à modifier le fonctionnement des marchés de l’immobilier d’entreprise ? Cette question me paraît pertinente. En outre, elle vient soutenir l’idée selon laquelle il n’existe pas toujours de lien entre le cycle économique et le cycle immobilier. Il peut exister des comportements spéculatifs, fondés ou non, induisant des variations non raisonnées du marché de l’immobilier d’entreprise. 

Michel GIRARDET

Quelle est votre analyse de ce que pourrait être l’évolution future du marché de l’immobilier d’entreprise ?

Ingrid NAPPI-CHOULET

Il existe plusieurs réponses à cette question, en fonction de la grille que l’on considère.  En matière de cycle des affaires, nous sommes dans une situation attentiste. Les prévisions de croissance économique sont à la baisse. Certains ont même décrit des scénarios catastrophes. Par conséquent, toute prévision me paraît très hasardeuse.

En ce qui concerne la deuxième tendance, si l’on considère les modifications des conditions de travail et de l’actif, il me semble que nous assistons à un ralentissement du marché de l’immobilier de bureaux. Désormais, les loyers et les prix ne devraient plus augmenter et il n’est plus nécessaire, désormais, de construire de nouveaux bureaux. Je me permets de donner mon point de vue parce que j’estime qu’il est fondé, d’un point de vue universitaire. 

IV. Cycles économiques et cycles immobiliers : quelles corrélations ?
Quels enseignements pour investir ?

Michel GIRARDET

Madame NAPPI-CHOULET a incidemment introduit la distorsion de point de vue existante entre un universitaire, ayant une capacité d’observation objective, et un professionnel qui serait conditionné par son action sur les marchés. Monsieur BOURDAIS, quelle est votre perception du cycle immobilier ?

Jean-Claude BOURDAIS

Je vais vous présenter un éclairage quelque peu différent de celui exposé par Madame NAPPI‑CHOULET. Pour notre part, nous vivons quotidiennement au plus près du marché immobilier. 

Tout d’abord, je souhaite établir une distinction entre l’immobilier d’usage et l’immobilier d’investissement. Nous sommes sortis d’une époque où les deux mondes étaient séparés. Le placement immobilier recouvrait alors une notion d’éternité tandis que l’entreprise vivait le quotidien, dans un climat de grande rareté. En effet, nous avons vécu jusqu’en 1985 dans un monde d’immobilier contrôlé où il était impossible de construire en région parisienne.

1. Les corrélations entre le cycle économique et le cycle immobilier

La demande placée et le PIB sont très corrélés, mais il existe une limite de cette corrélation, en particulier à la baisse. En effet, dans une économie à zéro pour cent de croissance, les entreprises continuent à payer leur loyer, qu’elles se développent ou non.

La demande placée et l’emploi sont également corrélés. En région parisienne, 160 000 emplois tertiaires ont été créés en 2000, ce qui a entraîné une forte hausse de la demande placée. Nous sommes encore dans une période de croissance de la proportion des emplois tertiaires. 

2. Les limites de ces corrélations

Les limites de la corrélation sont d’ordres réglementaires et législatifs, mais aussi comportementaux. 

a. Limites réglementaires et législatives

Les limites réglementaires et législatives sont constituées de l’agrément constructeur et du délai d’obtention des permis de construire.

b. Limites comportementales

Il s’agit de tenir compte de la rationalisation des surfaces et des externalisations. En matière de logistique, les bâtiments d’entreposage ont disparu au profit de constructions immenses. De plus, toutes les entreprises européennes réfléchissent à la mise en place d’un siège social unique.

3. Le modèle Bourdais-Rexécode

Avec Rexécode, un organisme bien connu de prévision immobilière, nous avons bâti un modèle prospectif inédit, dont l’objectif est de déterminer le niveau de la demande placée, le rythme de construction qui en découlerait, et les facteurs de formation des prix. Ce modèle nous a séduit parce que la corrélation fonctionnait sur les 25 dernières années. 

a. Présentation du modèle

Les variables d’ajustement du modèle sont les loyers et les prix. Le modèle intègre à la fois les données relatives à la croissance de l’emploi de bureau et les mises en chantier. 

b. Limites du modèle

L’utilisation de la demande placée est limitée par la réglementation.

c. Les trois scénarios envisagés par Bourdais-Rexécode

Le scénario central prévoit une croissance de 1,5 % entre 2002 et 2004. Etant donné le contexte actuel caractérisé par une extrême incertitude, nous avons également conçu un scénario de crise qui se base sur une hypothèse de croissance nulle au cours de trois prochaines années. 

Dans ces scénarios, la demande placée évolue entre 1,3 et 1,6 millions de mètres carrés. En matière de mises en chantier, le modèle prévoit une demande comprise entre 1,2 et 1,4 millions de mètres carrés. La formation des loyers qui en découle devrait être marquée par une stabilité des prix en cas de croissance nulle et par une poursuite de l’augmentation des prix dans l’hypothèse d’une croissance de 1,5 %.Malgré le recul actuel des prix, nous constatons que les loyers continuent de progresser, en moyenne de 10 % depuis le début de l’année, contre 42 % l’année dernière. Cette évolution devrait se poursuivre parce que l’alimentation en nouveaux locaux est très faible par rapport aux besoins ;Le « certain » livrable dans les trois ans à venir s’élèvera très probablement à 1,5 millions de mètres carrés, alors que tout le monde parle de 3 à 5 millions de mètres carrés ;Ce chiffre très faible explique la poursuite de la croissance des loyers.  Néanmoins, nous n’allons pas atteindre le niveau des loyers de Londres qui sont deux fois plus élevés qu’à Paris, parce que les entreprises ne le supporteraient pas. 

L’évolution du coût des postes de travail est en forte baisse depuis dix ans, de près de 28 %.  Les loyers demeurent encore inférieurs à ceux de décembre 90, en francs constants.. En revanche, la densification de l’espace se poursuit : de 20 mètres carrés, on est passé à 15 mètres carrés en moyenne. A ce rythme, les entreprises peuvent heureusement supporter la croissance des loyers.

d. Analyse : comparaison avec le cycle précédent

Nous venons de vivre sept années de crise. Sommes-nous en train de retomber en récession ? L’immobilier va-t-il subir les mêmes affres que celles qu’il a connues entre 1991 à 1997 ? Nous ne le pensons pas parce que l’offre actuelle n’est pas excédentaire. Pour notre part, nous estimons que le taux d’équilibre du marché de l’immobilier de bureaux est de l’ordre de 7 %.Or nous sommes aujourd’hui à 2,9 % de taux de vacance, ce qui est anormalement bas et engendre des tensions sur les prix, y compris dans une économie qui n’est plus en croissance. 

Il est vrai que d’autres éléments jouent, comme le rétablissement de l’agrément constructeur, la faiblesse des taux, la prudence des banques et des maires. La politique des pouvoirs publics et de la revitalisation urbaine a été transformée et la dérégulation financière des années 80 est achevée. 

4. Evolution des investissements immobiliers

Entre 1990 et 1996, les loyers ont diminué de moitié. En 1995, l’investissement en immobilier d’entreprise a atteint 3,5 milliards en France. Il s’établira, cette année, entre 70 et 80 milliards, sachant que 65 % des investisseurs sont étrangers. Ce mouvement concerne la région parisienne, mais aussi la communauté urbaine de Lyon.

Ces biens immobiliers sont rendus liquides par les investisseurs. L’immobilier est en train de devenir liquide, ce qui est nouveau. 14 milliards de francs émanent de promoteurs, contre 9 milliards des utilisateurs.  S’il y a beaucoup d’acheteurs, il y a également beaucoup de vendeurs, grâce à la baisse de 9 à 6 % des droits de mutation. Ces patrimoines se placent essentiellement en immobilier de bureaux et souhaiteraient s’orienter vers les surfaces commerciales, mais il n’existe pas de marché dans ce domaine. 

Observons à présent les flux nets d’investissement par nationalité. Les Français sont simultanément de gros vendeurs et de gros acheteurs. De même, les Américains sont à la fois acheteurs et vendeurs. Ils ont d’ailleurs permis au marché agonisant de redémarrer dès 1997. Ils ont largement contribué au redémarrage du marché. Les Allemands sont très présents, de même que les Anglais et les Hollandais. 

L’externalisation des patrimoines immobiliers constitue un phénomène majeur. Les entreprises n’ont aucun intérêt à conserver un patrimoine immobilier dont le taux de rendement n’excède pas 2 % en leur sein, tandis que les actionnaires attendent des rendements de 15 %. 

5. Quels enseignements ?

Cet énorme changement dans la perception de l’investissement immobilier date de 1996, lorsque les Américains sont arrivés sur le marché. 

Dans la vision classique, l’immobilier était synonyme de sécurité, même si cela ne pouvait être vérifié. La liquidité, pour sa part, n’entrait pas en ligne de compte dans la mesure où l’immobilier était considéré comme un placement de long terme. La plus‑value réalisée pouvait éventuellement permettre d’échapper aux ravages de l’inflation. Quant au rendement, il était faible parce que le produit n’était pas correctement géré. 

Aujourd’hui, dans une conception active, la sécurité sera vérifiée ou non selon que l’on achètera bien ou mal. La liquidité n’est pas à démontrer. La plus-value est variable en fonction du cycle. Le rendement est augmenté du fait de l’injection d’un certain nombre d’éléments. 

a. Première évolution : le « timing » : de l’immobilier-éternité à l’immobilier-opportunité

Depuis 1996, le marché immobilier se comporte plutôt mieux que le marché financier. Ceux qui achètent au creux du cycle ont plus de chances de réaliser des plus-values conséquentes que ceux qui ont acheté en 1989.

b. Deuxième évolution : l’effet de levier

L’effet de levier constitue un mécanisme classique permettant d’accroître le rendement des capitaux propres. La diminution des taux, dans un environnement de stabilité des taux de rendement immobiliers, permet à l’effet de levier de jouer pleinement son rôle.

c. Troisième évolution : la mobilité

La notion de taux de rendement interne est essentielle en matière immobilière en ce sens qu’elle permet d’estimer le moment le plus opportun pour la revente. Les Américains, qui ont acheté entre 1996 et 1998 en escomptant un doublement des prix de vente, peuvent miser sur un taux de rendement interne de 150 %. Ils continuent à réaliser de belles affaires, en achetant, par exemple, le patrimoine de France Telecom, également convoité par des entreprises et des institutionnels nationaux. Ces investisseurs réalisent de très bons placements, en se fondant sur la notion de taux de rendement interne.

D’un immobilier considéré comme un placement à long terme, nous sommes passés à un investissement immobilier sur le court et le moyen terme. La période d’achat devient donc essentielle, de même que le recours à l’emprunt, la notion de vie du produit et la période de vente.

d. Quatrième évolution : de la gestion à l’asset management 

Nous sommes en train de passer de la collecte des loyers et de l’entretien de l’immeuble à la valorisation du loyer, de l’immeuble et du locataire. L’asset manager va aider le propriétaire à gérer son actif, en augmentant le rendement locatif ou en proposant les travaux susceptibles d’accroître le loyer. De cette manière seront maximisés le loyer et le prix de vente de l’actif.

L’acte d’achat est complexe. Il s’agit de déterminer une cible et une période d’achat, mais aussi des modalités de vente.

6. Conclusion

Aujourd’hui, toutes les sociétés immobilières cotées vendent leur patrimoine locatif parce qu’il est difficile à gérer ; En revanche, il peut constituer un bon placement pour un particulier. L’investissement en bureaux en région parisienne est d’accès moins aisé, mais les rendements sont significatifs. Dans les régions, les rendements sont plus élevés et l’accès est plus facile parce que les produits sont mieux identifiables, même s’ils sont plus rares. Néanmoins, la demande étant plus faible qu’en région parisienne, le risque de défaillance d’un locataire est plus fort.

Le rendement des entrepôts est compris entre 9 et 11 %. Ce segment de marché est relativement facile d’accès dès lors que l’on est introduit dans ce secteur, mais l’intérêt est moyen.Les commerces, quant à eux, constituent un bon placement.

Parmi les critères de choix figure d’abord l’immeuble, sachant que les entreprises demandent des bureaux haussmanniens parfaitement équipés, sinon elles les quittent. Il faut donc prévoir le coût de ces travaux s’ils n’ont pas déjà été effectués. Le second critère est le locataire et son bail. Il s’agit de considérer le niveau de loyer du bail et le moment auquel il pourra être réévalué. Le troisième critère est, bien entendu, le cycle. Nous sommes encore dans une période de croissance en France, en termes de formation des loyers et des prix de vente. En la matière, les propriétaires de centres commerciaux peuvent remercier le Régulateur qui limite la construction de ces centres.

Mon propos est orienté vers la financiarisation de l’immobilier. Néanmoins, je suis convaincu que l’immobilier va retrouver une fonction de placement refuge, compte tenu des aléas actuels du marché financier.Ce refuge pourra permettre de laisser passer un cycle ou deux en toute quiétude, et donc de considérer à nouveau l’éternité, ce dont nous ne sommes plus coutumiers depuis cinq ou six ans.

Christian de PERTHUIS

Je me félicite qu’ait été indiqué le fait que les Américains n’étaient pas les seuls à répondre à l’appel d’offre de France Télécom..Un certain nombre d’institutions financières de premier rang de la place de Paris sont également entrées dans la compétition.

Cela étant, cet exposé me conduit à vous faire part d’une double réaction. Ayant été Directeur adjoint de Rexécode, je suis heureux de constater que les travaux de cette maison sont utilisés par le cabinet Bourdais. Ce modèle montre une corrélation forte entre le cycle économique et la demande ;Pour ce qui est des aspects spécifiques de l’offre, je suis convaincu que le propre d’un modèle est de reproduire les comportements passés.La grande interrogation est de savoir si cette reproduction est pertinente.

En outre, je souscris totalement à ce qui a été dit sur la mutation profonde du marché de l’immobilier, qui était historiquement un marché de père de famille. On voit actuellement émerger un marché beaucoup plus actif, avec des acteurs étrangers et de grandes entreprises qui externalisent leur patrimoine.Je pense également que le risque est désormais plus important. L’investissement immobilier suppose de disposer d’une connaissance extrêmement fine des marchés locaux.Alors, l’économiste doit céder la place au professionnel.

V. Les corrélations et les enseignements à en tirer

Frédérique THOLLON-BARRAS 

1. Données présentées

Le CAPEM est le Centre d’analyses et de prévisions immobilières. Il travaille uniquement sur le logement neuf du secteur privé, disponible au détail sur l’Ile-de-France. Nous excluons donc les ventes aux investisseurs institutionnels et le particulier qui construit sa maison d’habitation.

Parmi nos clients se trouvent des propriétaires occupants et des investisseurs qui se situent dans le cadre d’un dispositif fiscal. En Ile-de-France, le marché du logement neuf est relativement spécifique en ce sens qu’il a tendance à anticiper et à amplifier les cycles.

2. Cycle économique et cycle immobilier

a. Existe-t-il des cycles immobiliers ?

Depuis la fin des années 70, le caractère cyclique du marché d’Ile-de-France constitue une réalité. Nous avons démarré notre analyse des cycles au début des années 80. Auparavant, ont existé dans le domaine de l’immobilier de logement un certain nombre de phénomènes spécifiques qui ont engendré des cycles plus courts, dans un marché qui avait besoin d’être fortement soutenu, en particulier lors de la reconstruction d’après-guerre et du retour des rapatriés d’Algérie.

La période 1979-1982 a été très difficile puisque nous sommes passés de plus de 40 000 à moins de 15 000 logements construits par an. Après une reprise progressive, nous atteignons un nouveau pic en 1989, suivi par une récession dont le point le plus bas se situe en 1992.Le pic suivant se situe en 1998 et 1999. Par conséquent, le marché de l’immobilier a un comportement cyclique, y compris en ce qui concerne le logement neuf en Ile-de-France.

Nous sommes persuadés que nous avons amorcé un nouveau cycle. Avant les récents évènements, qui risquent d’avoir un impact sur notre marché, nous avions prévu un léger reflux de l’activité.Le cycle d’activité est relativement marqué et s’étend, en moyenne, sur une dizaine d’années.

b. Ces cycles sont-ils dépendants des cycles économiques ?

Les modèles du CAPEM mettent en évidence de fortes corrélations entre le cycle immobilier et l’évolution des grands agrégats économiques, représentatifs du fonctionnement général de l’économie ; Ainsi, lorsque la croissance du PIB est supérieure à 2 %, le marché du logement neuf en Ile-de-France se porte bien. De même, au cours des années de crise, la croissance du PIB est limitée.Ces résultats paraissent cohérents dans la mesure où ce marché dépend de la croissance de l’économie. Il existe des corrélations positives évidentes avec la croissance de l’économie, mais aussi avec les revenus disponibles et le taux d’épargne ;Nous avons également mis en évidence des corrélations négatives avec le taux de chômage et les taux d’intérêt à long terme.

Ces résultats nous permettent de conclure que le marché du logement neuf en Ile-de-France dépend fortement des facteurs macroéconomiques et des variations de la conjoncture, c’est-à-dire des cycles économiques.

3. Les autres facteurs d’influence sur le marché immobilier

a. Evolution des autres marchés immobiliers

Nous sommes très dépendants de l’ensemble des autres marchés immobiliers et, en particulier du marché de la location. Les loyers déterminent non seulement la rentabilité pour les investisseurs, mais aussi l’intérêt de devenir propriétaire occupant. Lorsque les loyers augmentent, les ménages envisagent à nouveau la possibilité d’acquérir un logement.Nous sommes également très dépendants du marché de l’ancien dans la mesure où beaucoup d’accédants revendent un bien ancien pour acquérir du neuf, ce qui est difficile lorsque le marché de l’ancien est déprimé ;Nous dépendons aussi de l’état du marché du logement neuf, et, en particulier, du volume de l’offre et du niveau des prix.

b. Autres influences

Nous sommes très dépendants de l’intervention de l’Etat, par le biais des dispositifs fiscaux et des aides au financement.

Notre activité est également liée à des facteurs psychologiques, comme la confiance des ménages, mais aussi les périodes électorales. Si une réforme fiscale est annoncée après l’élection, cela génère un certain attentisme.

Nous dépendons aussi des stratégies patrimoniales, du désir d’être propriétaire et des arbitrages entre les différents types de placements. Nous sommes dans une tendance favorable lorsque la bourse est haussière et que les investisseurs peuvent réaliser des plus-values, contrairement à la croyance générale.

Les autres facteurs d’influence s’inscrivent sur le très long terme. Il s’agit de la démographie et des besoins en logement, comme les phénomènes de décohabitation, l’augmentation des familles monoparentales et un certain nombre d’évolutions plus structurelles liées, par exemple, au fait que le taux de propriétaires est désormais quasiment stable.

Nous sommes donc soumis à de multiples influences qui viennent renforcer ou infléchir les effets des cycles économiques.

4. Conséquences pour les stratégies des acquéreurs

Il est nécessaire d’intégrer dans votre raisonnement le fonctionnement cyclique du marché, aussi bien en termes d’activité que de prix. Il convient de bien définir la période d’entrée et de sortie du marché. En outre, il faut rester très pragmatique, en prenant en compte tous les autres facteurs d’influence, comme la valorisation de son achat, la qualité de la construction et de l’architecture et les prestations proposées sur l’opération immobilière.

Il faut connaître vos motivations profondes et penser à l’avenir, que ce soit dans une optique de revente ou de transmission.

Les investisseurs doivent replacer leur situation dans le cadre des dispositifs fiscaux et définir les priorités de leur investissement en arbitrant entre sécurité et rentabilité. De plus, ils doivent demeurer très vigilants sur la demande locative locale, considérer la taille des appartements et les contraintes du marché existant.

5. Conclusion

Le marché du logement neuf en Ile-de-France est un marché très cyclique dépendant de facteurs macroéconomiques globaux.  La bonne tenue de l’économie est nécessaire au bon comportement du marché immobilier. Néanmoins, il subit également de nombreuses autres influences, la plus notable étant celle des dispositifs fiscaux, qui doivent maintenant être intégrés dans le raisonnement des acquéreur.

Enfin, il faut connaître les motivations profondes des acheteurs et rester exigeant sur le potentiel du logement et du marché local.

VI. Devenir propriétaire : quels critères ?

Michel GIRARDET

Michel VASSILIADES, dans le cadre des stratégies patrimoniales, observez-vous toujours un désir de vos clients d’être propriétaires et si oui, quels sont les critères qu’ils privilégient ?

Michel VASSILIADES

Les Français continuent de souhaiter devenir propriétaires de leur logement. Je suis administrateur de biens dans un syndic de copropriété au sein duquel nous n’avons pas constaté une diminution des transactions.  Cela ne signifie pas que le prix de l’immobilier demeure stable. Notre portefeuille est constitué de propriétaires occupants ;Il a été longuement question des investisseurs, mais je signale que 80 % des transactions de la branche habitation concernent des occupants. Ils sont sensibles aux taux d’intérêt et probablement à la nouvelle loi dite SRU, qui traite de la mixité sociale. Il est possible que la volonté du législateur d’implanter des HLM près de résidences ait un impact sur le prix de l’immobilier, mais en aucun cas sur le nombre de transactions.

En termes de rentabilité, une ville comme Evry est probablement plus intéressante que certains quartiers de Paris, si l’on ne recherche pas un placement durable. 

Michel GIRARDET

Nous avons évoqué les contraintes psychologiques, fiscales, et environnementales pouvant influer sur le désir d’achat. Pour votre part, vous avez soulevé la question de la SRU. Pouvez-vous nous donner des précisions en la matière ?

Michel VASSILIADES

La SRU traite de la copropriété, de la transaction et, plus généralement, d’une moralisation du marché des transactions. L’objet consiste à louer des logements décents, d’une surface minimale de 14 mètres carrés et d’un volume minimal de 33 mètres cubes. La loi SRU impose une transparence de l’intermédiaire, puisque l’acheteur a sept jours pour se dédire. Par conséquent, elle constitue un élément positif qui sécurisera les acheteurs. Cependant, la SRU présente des inconvénients en matière de copropriété puisqu’elle impose au syndic de mettre en place un Carnet d’entretien, consultable par tout acheteur potentiel sur chacun des immeubles. Par conséquent, un investisseur choisira la qualité de l’immeuble et pourra consulter le programme des travaux à venir.

Michel GIRARDET

D’après vous, au-delà de la moralisation, la loi SRU aura-t-elle un impact plutôt positif ou négatif sur le marché  ?

Michel VASSILIADES

Pour ma part, je considère que la SRU constitue une disposition plutôt encourageante. En effet, tous mes programmes neufs, sans aucune exception, ont fait l’objet d’un procès en malfaçon. Par conséquent, je suis convaincu que cette loi constitue un élément positif.

