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Flash Economie Prix de 'immobilier, salaires et prix de consommation

99 avril 2021 - 207 en France : tirer toutes les conséquences

De 1990 a aujourd’hui, en France, le prix de 'immobilier résidentiel a
augmenté de 214 %, le salaire nominal par téte de 97 % et le prix a la
consommation de 60 %. Le salaire réel (en pouvoir d’achat) a donc
augmenté de 23 % en termes de consommation, diminué de 37 % en
termes de capacité a acheter des logements.

Si on regarde les mémes évolutions en Allemagne, on voit une progression
(de 1990 a 2021) de 92 % des prix de l'immobilier résidentiel, de 98 % du
salaire nominal par téte, de 69 % du prix de consommation. On voit
I'énorme différence entre la France et 'Allemagne en ce qui concerne le
prix relatif des logements.

Quand on calcule un indice de cot de la vie qui intégre le colt du logement
en France, on voit que le pouvoir d’achat des salariés en France, de 1990
a aujourd’hui, a en réalité augmenté de 9 % en 30 ans, et non de 23 %.

D’ou vient cette distorsion, dangereuse économiquement et socialement,
et comment la corriger ?

Elle résulte :

= de la stimulation de la demande de logements (taux d’intérét de plus en
plus bas, aides diverses au logement) ;

= alors que l'offre de logements reste insuffisante, et est affaiblie par
I'écart entre loyers et prix de 'immobilier,

et ces évolutions vont étre amplifiées par la crise de la Covid.

Il faut donc sortir de la logique de soutien de la demande de logements, et
passer a une logique de construction de logements, seul moyen d’arréter
la hausse du prix relatif des logements.
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La hausse trés impressionnante du prix relatif de I'immobilier

en France

Le graphique 1a montre I'évolution depuis 1990 du prix de 'immobilier résidentiel, du salaire
nominal par téte et du prix a la consommation en France, le graphique 1b montre les mémes

évolutions en Allemagne.

Graphique 1a
France :CPI, prixdes maisons et salaire nominal
par téte (100 en1990:1)
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Graphique 1b
Allemagne : CPI, prixdes maisons et salaire
nominal partéte (100 en 1990:1)
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On voit qu’en France les prix de 'immobilier

salaires, ce qui n’est pas le cas en Allemagne.

ont augmenté beaucoup plus vite que les

Le pouvoir d’achat des salariés, en France, a augmenté en ce qui concerne les achats de
biens, mais a reculé fortement en ce qui concerne les achats de logements.

On peut calculer un indice du colt de la vie qui intégre le colit du logement, pour la France.
Le poids donné au logement est celui des loyers effectifs et des loyers imputés (aux
propriétaires de logements) dans la consommation (graphique 2a).
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Graphique 2a
France :loyers effectifs +loyers imputés
(en %de la consommation des ménages en valeur)

Sources : Insee, NATIXIS
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Le graphique 2b montre alors que le pouvoir d’achat du salaire par téte, au lieu de
progresser de 23 % depuis 1990 quand on le calcule avec le prix de consommation,
augmente de 9 % quand on le calcule avec cet indice du colit de la vie, pour la France.
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Graphique 2b
France : salaire nominal par téte et indice
composite du co(it de la vie (100 en 1990:1)
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La progression du pouvoir d’achat des Frangais est donc une illusion qui disparait quand
on prend en compte les prix de I'immobilier.

D’ou vient la forte hausse du prix relatif de I'immobilier en
France ?

La forte hausse des prix relatifs de l'immobilier en France (voir graphique 1a) peut étre
rapprochée :

1. De la stimulation de la demande de logements, d’abord par les taux d’intérét de plus en
plus bas (graphique 3a), ensuite par les politiques publiques de soutien de la demande
de logements (Aide Personnalisée au Logement, préts a taux zéro..., graphique 3b).

Graphique 3a Graphique 3b
France :taux d'intérét des crédits a taux fixe aux Dépenses publiques de logement
ménages (en %) (en %du PIB valeur)
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Les taux d’intérét bas ont deux effets : favoriser 'endettement immobilier des ménages
(graphique 3c), directement faire monter la valorisation des logements.
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Graphique 3c
France :dette des ménages
(en %du RDB des ménages)
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2. De l'insuffisance de I'offre de logements, avec un niveau de construction qui reste
inférieur aux besoins (graphique 4).

Graphique 4
France : mises en chantier (milliers par an)
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On estime en général, qu'avec 3,5 millions de Frangais mal logés, et compte tenu de la
démographie, il faudrait construire 500 000 logements par an.

On observe en France que les loyers n’ont pas du tout suivi les prix de 'immobilier
(graphique 5) : il y a donc forte baisse du rendement de 'immobilier, ce qui affaiblit aussi
I'offre de logements.

Graphique 5
France :prixdes maisons etCPlloyer
(100 en 1990:1)
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Synthése : un sérieux probléme

La hausse forte du prix relatif de 'immobilier résidentiel est un sérieux probléme en
France. Elle appauvrit les acheteurs de logements, elle renchérit le colt du logement, elle conduit
a un excés d’endettement des ménages, et donc au risque de crises bancaires.

Il nous semble que pour stabiliser le prix relatif des logements en France :

- il faut sortir de la logique de soutien de la demande : soutenir la demande, si I'offre ne
réagit pas, fait seulement monter les prix ;

- il faut construire davantage, compte tenu du prix des terrains (du foncier) cela nécessite
probablement de changer les régles d’urbanisme pour construire davantage sur la méme
surface de terrain.

Ces évolutions sont d’autant plus nécessaires que la crise de la Covid risque d’aggraver le
probléme : recul de la construction en 2020 (graphique 4), maintien durable de taux d’intérét trés
bas, excés de liquidité (graphique 6) dont une partie va étre investie en immobilier.

Graphique 6

France : masse monétaire M2
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