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Editorial

Observatoire FNAIM des Marchés de 'Ancien

Par René Pallincourt
Président de la Federation Nationale de ['Immobilier

« Avoir toujours raison, c’est un grand tort », aimait a dire Turgot.

Mais c'est aussi parfois obtenir de belles satisfactions. Surtout lorsque la
conjoncture immobiliére vient conforter les analyses prospectives de la FNAIM
comme cela a été le cas durant ces dix premiéres années de |'Observatoire des
Marchés de ['Ancien.

QU'il sagisse du réle fondamental du marché de lancien dans la dynamique de
['économie immobiliere, de sa contribution essentielle a l'expansion des flux de
l'accession a la propriété, notamment des ménages a revenus modestes, ou encore
de lincidence majeure que la fiscalité peut avoir sur ce secteur dactivité, depuis
dix années la Lettre de Conjoncture de la FNAIM apporte en effet, chaque
trimestre, une nouvelle pierre a ['édifice de la connaissance.

Elle présente aussi les grandes tendances de la conjoncture du secteur et
renforce une capacité dexpertise incontournable en forgeant les nouveaux
instruments danalyse et de prévision qui permettront, demain, de mieux
répondre aux attentes des ménages qui font confiance aux professionnels de la
FNAIM. Elle sappuie désormais sur un puissant réseau de mobilisation des
informations nécessaires a une bonne appréhension de la réalité du secteur :

« le réseau des Professionnels de la FNAIM, bien sdr, qui a su faire face a l'enjeu
et permet de compter chaque année sur prés de 150 000 références
représentatives de l'ensemble du marché ;

= ainsi que les ressources de I'Observatoire du Financement du Logement (CSA) qui
présente une photographie détaillée et incontournable de laccession a la
propriété en France ou encore celles de ['Observatoire de la Production de
Crédit Immobilier qui dispose d'une connaissance conjoncturelle fine et
exhaustive du marché des crédits immobiliers aux particuliers.

Ainsi, aprés dix années, il convenait de proposer une rapide synthése des
réflexions et des analyses qui ont pu étre présentées. Mais aussi de s'inscrire
résolument dans lavenir en présentant dores et déja | « Indice mensuel des prix
de lancien de la FNAIM » qui viendra désormais en appui de la Lettre de
Conjoncture trimestrielle.

Alors bon vent a tous nos projets. Et décidément, il y aura toujours du neuf dans
lancien !
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Introduction

9 analyse de la photographie des marchés immobiliers a usage d’habitation sur lesquels opérent les

ménages réveéle un univers multiforme et complexe.

En 2004, par exemple, les ménages ont réalisé 1529 500 opérations immobilieres : 82,2 % d'entre
elles concernant leur propre résidence principale qu'ils achétent ou sur laquelle ils réalisent des
travaux, 124 % le patrimoine immobilier de rapport qu'ils constituent pour notamment préparer leur
retraite et 54 % les résidences secondaires auxquelles ils sont en général trés attachés (tableau 1).

Tableau 1: Les marchés de I'immobilier a usage d’habitation en 2004
(les seules opérations réalisées par les ménages)

Effe(.:tifs C.on(fem.é > Ancien Neuf Travaux Ensemble
(en milliers d'opérations)
Occupation personnelle 5345 2431 4789 1256,5
Investissement locatif 53,5 47,0 89,9 190,4
Résidences secondaires 18,1 18,0 46,6 82,7
Ensemble 606,0 308,1 615,4 1529,5
dont accédants a la propriété 465,8 218,8 - 684,6

) Hors travail au noir et travaux pour compte propre

Source : modéle DESPINA (décembre 2004)

Le marché de l'ancien est de loin le plus important de tous. Il occupe en effet une place essentielle
dans la dynamique de ['économie immobiliere :

« tout dabord, parce que les projets d'accession a la propriété se réalisent aujourd’hui principa-
lement dans l'ancien : en 2004, on comptait ainsi 465 800 accédants dans l'ancien, contre 218 800
dans le neuf. Cela est donc remarquable, 68 % des flux de l'accession sont désormais dans l'ancien ;

- ensuite, parce que le marché de lancien est le plus important consommateur de crédits
immobiliers aux particuliers (tableau 2) : en 2004, 60,1 % des 98 419 M d'€ de crédits versés sont
allés au financement de l'acquisition de logements anciens (pour sa part, l'accession a la propriété
dans l'ancien a consommé a elle seule 579% des crédits nouveaux versés !) ;

« encore, parce que le développement du marché de l'ancien contribue largement a ['élévation de
la qualité du parc de logements par le canal des travaux d’amélioration et d’entretien qu'il génére :
on estime en effet qu'un tiers des transactions sur logements existants consiste en des opérations
d'acquisition amélioration et que 40 % des autres acquisitions donneront lieu a la réalisation de
travaux dans les quatre années qui suivent lachat. Ainsi, par les travaux réalisés dans le cadre des
opérations dacquisition amélioration, le marché de lancien porte directement 12,7 % de la
Formation Brute de Capital Fixe (FBCF) en logement des ménages ; et indirectement autant, par les
travaux qui sont réalisés durant les quatre années qui suivent ;



Introduction

« aussi, parce que les ménages revendent des logements afin de réaliser leurs projets de mobilité
résidentielle. La place et le réle du marché de lancien doivent donc étre soulignés : puisque de
lordre de 30 % des accédants (mais aussi des autres ménages qui achétent un bien immobilier) ont
au préalable revendu un logement pour financer leur opération nouvelle, cela revient a dire que
plus du tiers des logements anciens qui sont vendus permettent de constituer un apport personnel.
La chaine de la revente et une bonne fluidité du marché sont donc essentielles au fonctionnement
des marchés immobiliers. A un point tel, par exemple, que toute disposition permettant de relever
le niveau des transactions sur logements existants de 100 unités facilite (voire contribue a) la
réalisation de plus de 10 opérations de construction ou d'achat de logements neufs ;

enfin, parce que du fait méme des travaux qu'il génére auprés des entreprises du batiment (donc,
hors effets induits pour les entreprises de services), le marché de l'ancien favorise la création
d’emplois nouveaux : un logement ancien amélioré contribue ainsi a la création ou a la sauvegarde
d'un demi-emploi.

Tableau 2 : Le financement des marchés immobiliers par le crédit en 2004

Seuls créd‘its VRIS EN Ancien Neuf Travaux Ensemble
ménages
En millions d'€
Occupation personnelle 56 982 25935 6139 89 056
Investissement locatif 1706 3424 1988 718
Résidences secondaires 471 873 901 2245
Ensemble 59159 30 232 9028 98 419
dont accédants a la propriété 56 982 25935 - 82917
En % de l'ensemble
Occupation personnelle 57,9 26,4 6,2 90,5
Investissement locatif 1,7 35 2,0 72
Résidences secondaires 0,5 0,9 0,9 23
Ensemble 60,1 30,7 9,2 100,0
dont accédants a la propriété 57,9 26,4 - 84,2

YHors travail au noir et travaux pour compte propre

Source : modeéle DESPINA (décembre 2004)

En 2004, les ménages ont acheté 606 000 logements anciens :

« 534 500 opérations immobiliéres ont consisté en 'acquisition de leur résidence principale. Dans
871 % des cas, les ménages se sont alors endettés (on comptait ainsi 465 800 opérations
daccession a la propriété dans lancien, en 2004) : comme les aides a laccession bénéficiaient
essentiellement au marché du neuf, ces accédants ont pour la quasi-totalité d'entre eux (de l'ordre
de 95 %, plus précisément) eu recours a un prét du secteur concurrentiel ;

« 53 500 opérations correspondent a des investissements locatifs, une proportion importante
(61,5 %) ayant eu recours a l'emprunt. Cet investissement est en général réalisé en zone rurale ou
dans des petites unités urbaines : il a alors plus volontiers concerné des logements « familiaux »
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et des maisons. Exprimant bien une forte dimension patrimoniale (attachement a la pierre,
projets..) de la part de ménages motivés en outre par la proximité réelle de l'investissement par
rapport a la demande ;

« 18 100 achats dans l'ancien concernent des résidences secondaires, avec une faible proportion
dopérations avec un financement a crédit (moins de 15 %). Les ménages qui investissent sur le
marché des résidences secondaires présentent des caractéristiques assez homogenes : ce sont pour
la plupart dentre eux des ménages d’age moyen ou d'age mdar. Ils sont trés nettement plus aisés
que lensemble. Ils le sont méme plus que ceux qui détiennent déja un tel actif dans leur
patrimoine (ces derniers ayant eux-mémes été parmi les plus aisés lorsqu'ils avaient réalisé leur
investissement).

Tableau 3 : Linvestissement des ménages en 2004

La Formatn::)ir)\(:;:;zg)e Ceppiiel Ancien Neuf Travaux Ensemble
En millions d'€
Occupation personnelle 8489 31394 16 983 56 866
Investissement locatif 464 4782 5537 10783
Résidences secondaires 199 1548 3122 4869
Ensemble 9152 37724 25 057 71933
dont accédants a la propriété 8 489 31394 - 39883
En % de l'ensemble
Occupation personnelle 138 43,6 23,6 79,1
Investissement locatif 0,6 6,6 77 15,0
Résidences secondaires 03 2,2 43 6,8
Ensemble 12,7 52,4 34,8 100,0
dont accédants a la propriété 38 43,6 - 554

Source : modéle DESPINA (décembre 2004)
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Un marché particuliérement
dynamique

epuis le milieu des années 90, le marché de 'ancien a bénéficié d’'un environnement tout a fait excep-
tionnel :

e un environnement économique particulierement favorable par rapport a celui qui avait prévalu jus-
quialors et méme si depuis le printemps 2001, la situation du marché du travail sest détériorée ;

« des conditions de crédit sans précédent (des taux et des durées trés attractifs, mais aussi une offre de
crédits abondante et diversifiée) ;

» des prix qui sont restés jusqu’en 2001 a des niveaux propices a la réalisation des projets immobiliers
des ménages..

« et une incitation publique puissante : la baisse des droits de mutation.

La baisse des droits de mutation (de lordre de 36 % en 1998 et 1999 : tableau 4) a en effet véritablement
dopé les flux de l'accession a la propriété, par exemple : 50 % du nombre des accédants supplémentaires
(+ 42 000 unités, en niveau annuel) constaté entre 1997 et 2000 s'expliquent par cela. Et le marché a pu
s’ouvrir aux accédants a revenus modestes, lui qui était jusqualors un marché tres sélectif a cet égard.

Graphique 1: Les transactions sur logements anciens réalisées par les ménages
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Source : modeéle DESPINA (décembre 2004)

La progression du nombre des transactions a ainsi été spectaculaire (graphique 1) : le développement
du marché a été dans l'ensemble, par exemple, de 50 % sur dix ans (soit + 4,3 % par an, en moyenne). Et
si on se limite au seul marché de l'accession a la propriété, 'évolution a été plus rapide encore avec prés
de 65 % de hausse sur dix ans (soit + 5,0 % par an, en moyenne).

Peu de marchés peuvent se prévaloir d'une telle expansion! Il est vrai que la durée des préts
accordés aux ménages s'établissait a 15,9 années en moyenne en 2004 (tous types de préts confondus)
contre 12,3 années en 1995. Et l'allongement de la durée d'« origination » (c'est-a-dire a lorigine, telle
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que prévue dans le contrat de prét) constitue un puissant facteur d'amélioration de la capacité de
solvabilité de la demande :

« on estime qu'au cours des dix derniéres années, cette capacité s'est accrue de 'ordre de 45 %. La
remontée du chomage et la hausse rapide des prix de 'immobilier observées depuis 2001 ont bien sar
altéré cette capacité : hors cela, lamélioration aurait été de 62 %, en effet. Mais toujours est-il que
dans 'ensemble, les ménages peuvent acheter plus de logements, de meilleure qualité, mieux situés...

« a lui seul, l'allongement de la durée des préts explique la moitié de I'amélioration de la capacité de
solvabilité.

Et ce mouvement n’est pas récent. Il a méme procédé en deux temps distincts, comme tous les obser-
vatoires du marché l'ont constaté depuis plusieurs années déja (graphique 2) :

« entre 1992 et 1997, la sortie de la crise dans le secteur de la promotion immobiliere et dans celui de
la construction de la maison individuelle avait déja bénéficié d'un allongement des durées. Et ce n'est
pas un « effet PTZ » : 'allongement de la durée d'origination se constate aussi dans le secteur concur-
rentiel... qui représentait 89,4 % du marché en 2004 !

depuis 1997, avec la formidable expansion du marché de l'ancien provoquée par la baisse des droits de
mutation, c’est la durée des préts aux accédants modestes sur ce marché (soit la moitié des accédants
dans l'ancien) qui s'est allongée.

Graphique 2 : La durée des préts immobiliers aux ménages
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Source : modeéle FANIE (décembre 2004)

Globalement, l'allongement de la durée observé a donc eu un impact sur 'amélioration de la capacité
de solvabilité de la demande, comparable a celui constaté entre 1995 et 1999. Il est clair, dans ces
conditions, que la tenue du marché ne pouvait qu'étre excellente, d'autant que le niveau des taux
d'intérét a permis de rendre solvable une large part des candidats a 'accession (graphique 3).



En 2004, par exemple, les taux du secteur concurrentiel s'établissaient a 4,3 % en moyenne, soit a un
niveau moitié moindre de celui constaté en 1995 ! I aura donc fallu une reprise rapide de la hausse des
prix de limmobilier ancien, a partir de 2001 et surtout de 2002 (graphique 4), pour que le pouvoir dachat
en logement des ménages soit véritablement affecté (graphique 5) : mais sans que cela ne contrarie encore
vraiment les projets immobiliers des ménages et ne viennent peser sur la conjoncture du secteur.

Un marché particulierement dynamique

Graphique 3 : Les taux des crédits immobiliers aux ménages
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Graphique 4 : Les prix des logements anciens
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Graphique 5 : Les indicateurs de solvabilité de la demande des ménages (base 100 : 1995)
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Tableau 4 : Les principales dispositions publiques intéressant le marché de l'ancien

Accession a la propriété dans ['ancien

+ Baisse temporaire des droits de mutation (35% de la part de la taxe

01/07/95 + Droits de mutation départementale de publicité fonciére et de la taxe additionnelle régionale : ce qui

31/12/96 ) . ) )
représente 30% des droits de mutation).

+ Avance remboursable sans intérét destinée sous conditions de ressources aux
personnes physiques pour l'acquisition de leur résidence principale.

01/10/95 o Prét a Taux Zéro » Les opérations dacquisition-amélioration d'un logement existant peuvent en
bénéficier a condition que le logement ait été construit depuis plus de 20 ans et
que le montant des travaux soit au moins égal a 54% du cout total de 'opération.

01701796 Prét 3 Taux 78 « Pour les offres de prét & 0% émises en 1996, le montant de travaux est rabaissé a

31/12/96 * Preta Taux Zero 20% du cot total de lopération.

* Restriction de 'accés au PTZ aux primo-accédants (personnes nayant pas été

01/1/97 o Prét a Taux Zéro propriétaires de leur résidence principale au cours des 2 derniéres années
précédant l'offre de prét).

Investissement locatif

01/01/95 « Déduction forfaitaire sur les revenus fonciers | « Taux normal porté de 10 2 13%.

01701797 + Déduction forfaitaire sur les revenus fonciers | « Taux normal porté de 13 & 14%.

. , - + Supprimés et remplacés par la CRDB (Contribution Représentative du Droit de

01709/98 * Droit de bail et taxe additionnelle Bail) et la CACRDB (Contribution Additionnelle a la CRDB).

01701799 + Dispositif "Besson" ancien » Taux de déduction forfaitaire sur les revenus fonciers porté a 25%.

01/01/00 « CRDB - CACRDB * Supprimées en ZOOQ et 2001 et instittition de la CARL (Contribution Autonome
sur les Revenus Locatifs) au taux de 2.5%.

01701702 + Dispositif "Lienemann" « Taux de déduction forfaitaire sur les revenus fonciers porté a 60%.

. e 1. « Exigible aux acquisitions de logements anciens sous conditions de travaux de

03/04/03 | « Dispositif "Robien e Sutacy :
réhabilitation.

. . W + Taux de déduction forfaitaire sur les revenus fonciers porté a 40%.

19/12/03 » Dispositif "Besson" ancien - P
Revalorisation des plafonds de loyers et de ressources.

01701704 » Déficit foncier « Report sur le revenu global porté de 54 6 ans.

01701704 * Loi "Malraux" « Opérations de réaffectation a [habitation éligibles.

01701704 * Résidences de tourisme classées + Réduction d'impot éligible aux acquisitions dans [ancien réhabilite.

Ensemble du marché

01701799 * Droits de mutation + Baisse de 20% (liée a la suppression de la taxe régionale au taux de 1.60%).
01709799 * Droits de mutation + Baisse liée  la fixation du taux du droit départemental  4.20%.
15/09/99 * Droits de mutation + Baisse liée & la fixation du taux du droit départemental & 3.60%.




Il - Une évolution des prix
déterminante

e niveau des prix, qui est resté pratiquement a niveau entre 1995 et 1999 (graphique 6), a été pour

L beaucoup dans le rétablissement du marché. Ainsi, au cours de cette période, le pouvoir dachat en
logement du revenu des ménages a bénéficié d'une amélioration de prés de 15 % du seul fait de
cette stabilité des prix !

La hausse des prix, qui va connaitre une poussée en 1999 et en 2000, ne va guére compromettre la
dynamique du marché : elle ressemble dailleurs encore a une simple remise a niveau des prix et
dans le cas des appartements, le prix du m’ corrigé de leffet revenu (graphique 6) n'est pas plus
élevé en 2000 (et méme en 2001) qu'il ne pouvait 'étre en 1995 !

Graphique 6 : Les prix des logements anciens aprés correction de |'effet de revenu
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Jusqu’en 2001, la hausse des prix des logements a certes contribué a la détérioration des capacités
de solvabilité de la demande (notamment depuis 1999) mais sans provoquer le retournement de
conjoncture tant redouté (et si souvent annoncé). En 2001 par exemple, le prix des logements
anciens avait juste retrouvé, en termes de pouvoir dachat en logement du revenu des ménages, son
niveau de l'année 1992 et il se situait alors en dessous des niveaux constatés a la fin des années 70 !

Mais depuis 2002, la hausse des prix s'est accélérée et les indices de prix de l'ancien de la FNAIM
ont progressé de fagon particulierement préoccupante :

» en trois ans, a fin 2004, les prix des appartements avaient augmenté, France entiére, de 54,0 % ;
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e et méme si la progression des prix des maisons a été plus modérée (+ 359 % sur trois ans), les
hausses ne paraissent guére tenables, dans lensemble : France entiére et tous types de biens,
+ 47,7 % sur trois ans ;

« la hausse a alors provoqué en trois années une détérioration de prés de 20 % du pouvoir d’achat
en logement du revenu des ménages, confisquant la quasi-totalité de 'avantage procuré par huit
années de sagesse des prix, entre 1990 et 1998.

Tout se passe donc « comme si » la baisse des taux d'intérét et l'allongement de la durée des
emprunts avaient permis d’'accroitre les capacités de solvabilité de la demande : donc de soutenir
la production de crédits supplémentaires nécessaires pour supporter les hausses des prix demandées
par les vendeurs.. attentifs a l'élargissement des capacités de solvabilité de la demande. Et tout
préte a croire que la hausse des prix est « auto-entretenue » : ces ménages, dans l'ensemble aisés,
souhaitent revendre afin dacheter plus spacieux, de meilleure qualité, mieux localisé..; l'état du
marché les y encourage (bonne activité et prix orientés a la hausse) et comme ils vont payer le
nouveau bien plus cher que lancien, ils vont chercher a vendre au meilleur prix (pour eux, bien
entendu) ; tant que les conditions de crédit restent celles d'aujourd’hui, leur calcul économique est
fondé (par exemple, les taux deffort qu'ils supportent in fine ne peuvent que les encourager dans
leur démarche)...

Dans ce contexte, les ménages les moins dotés en apport personnel (en épargne préalable bien sir,
mais aussi en produit de la revente préalable d'un bien immobilier) ne peuvent rester sur le marché,
la part des primo-accédants recule fortement. Et le prix relatif des logements anciens, donc exprimé
en années de revenus, progresse dangereusement (graphique 7).

Graphique 7 : Les prix des logements anciens achetés par les accédants a la propriété
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Une évolution des prix déterminante

En général, et cela a constitué pendant plus de vingt ans une « régle d’or », le prix d’'une accession
a la propriété dans l'ancien représentait en moyenne 2,9 années de revenus pour un ménage. Ce qui
était « vrai » jusqu'en 1998 ne lest plus : il est maintenant de 3,9 années de revenus, exprimant bien
la forte augmentation des prix. Et le constat est vrai partout en France, aussi bien en Ile-de-France
que dans le Nord Pas-de-Calais ou les niveaux des prix relatifs sont méme devenus comparables
(presque identiques) depuis trois ans! Le prix relatif des opérations est alors inversement
proportionnel au niveau des revenus des ménages qui les réalisent : plus les revenus des ménages
sont faibles et plus le prix relatif est élevé.

Une analyse détaillée des niveaux de prix des appartements et des maisons montre en outre qu'en
général les disparités régionales refletent assez bien les différences de pouvoir d'achat des
clientéles, la plus ou moins grande notoriété des régions (qualité de vie, attractivité de
l'environnement, développement des services culturels et sociaux) et leur degré de dynamisme
économique (tableaux 5 et 6).

Les régions les plus riches ou les plus attrayantes selon les critéres croisés généralement choisis par

le public (activité et développement économique, pouvoir dachat, niveau de qualification des
salariés, qualité de vie..) sont celles qui connaissent les prix les plus élevés :

Tableau 5 : Les prix des appartements anciens en région

Prix en €/m’ Variation annuelle moyenne (en %)
1995 1999 2004 1995/1999 1999/2004 | 1995/2004
Alsace 1192 1313 1751 24 59 44
Aquitaine 1197 1312 2327 23 12,1 7,7
Auvergne 732 889 1443 50 10,2 78
Basse-Normandie 994 908 1805 -2.2 14,7 6,9
Bourgogne 898 810 1485 -2,6 12,9 5,7
Bretagne 844 1061 1846 59 n7 A
Centre 991 1055 1577 1,6 84 53
Champagne-Ardenne 841 1014 1411 438 6,38 59
Corse 924 1209 2000 6,9 10,6 8,9
Franche-Comté 919 1010 1449 24 75 5.2
Haute-Normandie 909 1083 1607 45 8,2 6,5
Ile-de-France 1927 1876 3585 -0,7 13,8 7]
Languedoc-Rousillon 877 947 2172 19 18,1 10,6
Limousin 755 753 1282 -0]1 1,2 6,0
Lorraine 752 999 1519 74 8,7 8,1
Midi-Pyrénées 897 1002 1873 2,8 133 8,5
Nord-Pas-de-Calais 1008 975 1928 -0,8 14,6 75
PACA 1386 1542 2953 2,7 13,9 8,8
Pays-de-Loire 986 1247 1959 6,0 9,5 79
Picardie 887 1013 1743 34 15 7.8
Poitou-Charente 1007 1323 1939 7] 79 75
Rhone-Alpes 1038 1126 2174 2] 14,1 8,6
France entiére 1323 1395 2532 1,3 12,7 75

Source : FNAIM (décembre 2004)
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Tableau 6 : Les prix des maisons anciennes en région

Prix en €/m’ Variation annuelle moyenne (en %)
1995 1999 2004 1995/1999 1999/2004 | 1995/2004
Alsace 1434 1363 1828 -13 6, 2,7
Aquitaine 833 1056 1648 6,1 93 79
Auvergne 772 820 1337 15 10,3 6,3
Basse-Normandie n7 869 1397 49 10,0 7,7
Bourgogne 818 900 1318 24 79 54
Bretagne 818 1054 1592 6,5 8,6 7,7
Centre 766 1056 1416 8,4 6,0 71
Champagne-Ardenne 782 842 1260 18 84 54
Corse 1006 1644 1925 131 32 75
Franche-Comté 695 1222 1401 15,1 28 8
Haute-Normandie 859 1078 1515 59 7,0 6,5
Ile-de-France 1488 1541 2495 09 10,1 5,9
Languedoc-Rousillon 929 1064 1967 34 13,1 87
Limousin 707 690 1206 -0,6 1,8 6,1
Lorraine 854 942 1353 2,5 75 52
Midi-Pyrénées 793 999 1626 59 10,2 83
Nord-Pas-de-Calais 770 1074 1520 8,7 72 7.8
PACA 1278 1819 2797 9.2 9,0 9]
Pays-de-Loire 900 1080 1643 47 8,8 6,9
Picardie 918 1172 1490 63 49 55
Poitou-Charente 841 925 1350 24 79 54
Rhéne-Alpes 1223 1267 2 050 0,9 10,1 59
France entiére 950 1141 1838 4,7 10,0 7,6

Source : FNAIM (décembre 2004)

« les deux régions les plus chéres, qui se détachent nettement des autres, sont en fait celles qui
tirent les prix d’ensemble vers le haut, tant en niveau qu'en évolution. Tel est le cas de ['lle-de-
France avec des prix des appartements, en moyenne, de 40 % au-dessus de la moyenne nationale
et de la région PACA, avec une surcote de plus de 50 % pour les maisons et de « seulement » 16 %
pour les appartements ;

« trois autres régions, Languedoc-Roussillon, Rhéne-Alpes et dans une moindre mesure '’Aquitaine,
affichent des niveaux de prix moyens supérieurs a ceux de la plupart des autres régions. Les prix
des appartements y dépassaient en effet les 2 000 €/m’ en 2004. Les prix des maisons y sont,
quant a eux, de lordre de 6 a 10 % supérieurs a la moyenne nationale dans les régions Languedoc-
Roussillon et Rhéne-Alpes ;

e autant dire que les régions les moins dotées selon les critéeres de sélection de la clientéle
(Auvergne, Bourgogne, Champagne-Ardennes et surtout Limousin) affichent des valeurs trés en
retrait par rapport a la moyenne nationale : de l'ordre de 30 % pour les maisons et de 40 a 50 %
pour les appartements.

Au total, les disparités régionales sont assez significatives et laissent ressortir des écarts de prix de
ordre de 1 a 2,8 entre le Limousin et I'lle-de-France pour les appartements et de 'ordre de 1a 2,3
pour les maisons.




Une évolution des prix déterminante

Les évolutions observées depuis 1995 font ressortir une hausse annuelle moyenne des prix des

appartements de 7,5 % comparable a celle des maisons. Pour autant, méme si ses évolutions ont été

partagées par lensemble des régions (graphique 8), elles n'ont pas été uniformes durant les dix

derniéres années :

« entre 1995 et 1999, les prix des maisons se sont redressés plus rapidement que le prix des

appartements :

+ 47 % contre + 13 % en moyenne chaque année. A linverse, depuis 1999, la

poussée des prix des appartements a été plus vive que celle des prix des maisons : + 12,6 % contre

+10,0 % en moyenne chaque année ;

« les régions qui ont connu les hausses de prix les plus vives au cours des cing derniéres années
(graphiques 9 et 10) sont celles dont les prix ont connu les évolutions les plus modérées (voire
méme enregistré un recul) entre 1995 et 1999. Clest vrai sur le marché des appartements et sur
celui des maisons et le constat est dautant plus prononcé dans le Nord Pas-de-Calais et en lle-
de-France ainsi que plus au sud, en Rhone-Alpes, en PACA, dans le Languedoc-Roussillon et en

Midi-Pyrénées notamment.

Graphique 8 : Variation annuelle moyenne des prix entre 1995 et 2004 (en %)
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Graphique 9 : Structure régionale des prix des appartements
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Graphique 10 : Structure régionale des prix des maisons
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Une évolution des prix déterminante

-

Au gré de ces évolutions, les disparités régionales en matiére de prix de ['ancien se sont renforcées
au cours des dix derniéres années :

« l'opposition entre le « nord » et le « sud » s’est renforcée : les niveaux de prix pratiqués en Rhone-
Alpes, en PACA, en Languedoc-Roussillon et en Aquitaine tranchent avec ceux observés ailleurs, a
l'exception de ['lle-de-France bien sir ;

« ce que confirme l'analyse des prix relatifs des opérations réalisées exprimés en années de revenus.
Alors que France entiére, ces prix sont de 39 années de revenus (graphique 1), ils dépassent les
4 années en Ile-de-France, dans les régions frontaliéres de 'Est et dans la moitié Sud du territoire.
Mais ils se situent partout ailleurs a un niveau commun de l'ordre de 3,6 a 3,7 années de revenus.

Graphique 11: Cout relatif des opérations réalisées dans l'ancien en 2003
(en années de revenus)
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-Une activite

qui aura bien resiste

u total, ce sont 176 700 opérations supplémentaires qui auront été réalisées dans l'ancien en 2004
par rapport a 1995 (tableau 7).

Bénéficiant d’'un contexte particulierement exceptionnel, l'activité des marchés ne pouvait, en effet,
que se redresser de fagon sensible au cours des dix derniéres années, comme cela s'est bien observé
dans les faits (graphique 12) :

« apres plusieurs années d'un recul prononcé (lentrée en récession du marché de lancien sest tout de
méme traduite par une perte de prés de 110 000 unités par an entre 1989 — 538 300 transactions — et
1995 — 429 300 transactions —), l'activité du marché se redresse sensiblement a partir de 1996 sous
leffet conjugué de la baisse des prix de lancien et dune amélioration marquée des conditions de
crédit (baisse des taux d'intérét et allongement de la durée des préts) : a cette date, le marché retrouve
un niveau et des perspectives dactivité compatibles avec 'évolution de ses déterminants fondamentaux ;

« les dispositions publiques telles la baisse temporaire des droits de mutation et l'extension partielle
du prét a taux zéro sont alors venues doper le marché et amplifier le rebond d'activité observé ;

Tableau 7 : Lexpansion du marché de l'ancien

Effectifs concernés
(en milliers d'opérations) Variation
2004/1995

1995 2004
Occupation personnelle 354,0 534,5 180,5
Investissement locatif 52,1 53,5 1,4
Résidences secondaires 232 18,1 - 51
Ensemble 4293 606,0 176,7
dont accédants a la propriété 298, 465,8 1677

Source : modéle DESPINA (décembre 2004)

Graphique 12 : L'indice d'activité du marché de l'ancien de la FNAIM
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Une activité qui aura bien résisté

« le mouvement d’expansion du marché se confirme en 1999 et la reprise devient une réalité pour
l'ensemble des marchés. La demande, bénéficiant d'un environnement exceptionnel conjuguant des
prix toujours attractifs (bien qu'en hausse..), une offre de crédits dynamique et des incitations
publiques puissantes, s'exprime alors pleinement ;

aprés plusieurs années d'expansion soutenue, le marché connait un atterrissage en douceur de son
activité dés 2000. La remontée des prix commence en effet a peser sur une demande qui exprime
alors ses hésitations ;

ainsi, dés 2000, l'activité s’essouffle sur le marché des appartements, se maintenant, au mieux, a
niveau. En revanche, le marché des maisons, qui bénéficie des faveurs d'une demande soutenue,
enregistre toujours une progression de son activité et réussit encore a tirer 'ensemble du marché
vers le haut, jusquen 2002 tout au moins ;

mais dés 2003, alors que l'activité se détériore toujours sur le marché des appartements, l'activité
ne progresse plus aussi rapidement que par le passé sur le marché des maisons : les capacités
d’expansion de l'ensemble du marché semblent altérées.

Mais dans 'ensemble, le marché aura bien résisté jusqu'a présent, comme l’illustre parfaitement un
examen de la boucle de lactivité dans l'ancien (graphique 13). Aprés sept années dexpansion
ininterrompues depuis 1995 et une année 2002 caractérisée par un trés haut niveau dactivité, les
années 2003 et 2004 laissent davantage entrevoir une parenthése dans la croissance (un plateau)
qu'un véritable retournement du marché.

Graphique 13 : La boucle de l'activité dans l'ancien
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Conclusion

e recul sensible de l'activité observé depuis le début de I'année 2004 peut paraitre normal compte
tenu de la hausse des prix qui se poursuit a des rythmes toujours aussi vifs et préoccupants. Pour
autant, cette évolution est singuliére parce que le recul du marché nest en fait que trés modéré.

Le paradoxe du secteur du logement - celui de la bonne tenue de la conjoncture immobiliere dans
une économie qui déprime - devrait encore durer car ni la situation du marché de l'emploi, ni la
progression soutenue des prix nont eu raison de la pression de la demande. Avec des conditions de
remboursements de préts supportables et moyennant une augmentation des taux deffort jamais
observée par le passé, le marché tient toujours !

Si le marché affiche toujours une bonne santé, c'est en fait parce qu'il s'est profondément
transformé. Les primo-accédants aux revenus modestes sont en effet de moins en moins nombreux.
Alors qU'ils représentaient plus de 75 % de lensemble des accédants a la propriété dans les
meilleures années de la reprise (bénéficiant alors d'un environnement exceptionnel), ils sont un peu
moins de 60% aujourd’hui (graphique 14). Et ils sont d'autant moins nombreux (graphique 15) :

« sur les zones les plus recherchées : un peu plus d'un acquéreur sur deux en PACA, en Aquitaine et
en région lle-de-France.. contre prés de trois accédants sur quatre dans le Limousin, en Lorraine
ou en Franche Comté ;

« et lorsque les prix pratiqués sont les plus élevés : un tiers des acquéreurs a Paris.. contre 60 %
dans le « croissant Est » de 'lle-de-France.

Graphique 14 : Part des primo accédants parmi l'ensemble
des accédants a la propriété
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Conclusion

Graphique 15 : La diffusion de la primo accession en France en 2003

France entiére : 59.2

Source : OFL / CSA (décembre 2004)

Les disparités dans la diffusion de la primo accession se retrouvant aussi a lintérieur d'une région
aussi hétérogene que l'lle-de-France : entre un pourcentage de primo-accédants de 31,7 % sur Paris
et des taux de 63,2 % en Essonne, de 64,7 % en Seine-et-Marne et de 65,2 % en Seine-Saint-Denis,

on retrouve bien en effet la carte des disparités intra-régionales des prix de lancien.

Les primo-accédants cédent progressivement la place aux acheteurs détenant un apport personnel
élevé, souvent constitué grace a une vente immobiliére préalable. L'accélération continue des prix
est alors auto-entretenue par de nouveaux acheteurs, non pas a la recherche de plus-values
immédiates, mais qui vendent pour acheter des produits de meilleure qualité. Pour pouvoir soffrir
des logements plus spacieux ou mieux situés, ces derniers sont contraints de revendre cher leur
précédente acquisition.

L'envolée des prix de l'ancien constatée depuis le milieu des années 1990 ne semble pas cependant
pouvoir déboucher sur un mouvement spéculatif généralisé. Les méthodes habituelles de recherche
de lexistence d'une bulle (comparaison entre ['évolution du prix théorique des actifs immobiliers et
celle des prix constatés et évaluation des primes de risque) montre, en effet, que le marché est resté
équilibré (tableau 8).

Il est clair que cette évolution trouve davantage son origine dans l'amélioration des conditions de
solvabilité des ménages. Mais la demande souffre. A pouvoir d’achat a peu prés inchangé et malgré
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des préts tres attractifs, la solvabilité des ménages se détériore et rien ne semble pouvoir venir
aujourd’hui compenser son érosion. Il est donc a prévoir dans ce contexte, que si la hausse des prix
des prix n'est pas encore stoppée, elle devrait ralentir a 'horizon de 2005 pour ne pas étre
supérieure a 10%.

Dés lors, sous les hypothéses d'une offre de crédits amplifiée par l'arrivée du nouveau PTZ, du
maintien des taux d'intéréts a leur bas niveau et d'un nouvel allongement de la durée des préts, le
marché de 'ancien devrait s'engager sur la voie d'une consolidation de son activité et se maintenir
a son niveau actuel en 2005.

L'ouverture aux primo-accédants du nouveau PTZ aura sans aucun doute des effets bénéfiques sur
le marché de l'ancien. En effet, corrélée a un ralentissement de la hausse des prix plus que probable,
elle doit permettre :

« d'améliorer la solvabilité des ménages qui ne supportent plus les taux d’effort imposés par les
niveaux de prix atteints ;

« d'améliorer la solvabilité des primo-accédants les plus modestes qui sont peu a peu évincés des
espaces urbains les plus convoités ;

- et de lever les freins a la mobilité des ménages occupant le parc locatif social.

Lattachement des ménages a limmobilier, valeur patrimoniale de sécurité et de rendement vers
laquelle ils se tournent toutes les fois que la possibilité de réaliser leur projet est permise, pourra
dans ces conditions, une nouvelle fois, étre démontré...

L'activité devrait donc rebondir a partir de 2006, lorsque la reprise économique permettra au
marché de lU'emploi de se rétablir et que le pouvoir d'achat du revenu disponible des ménages
engrangera, a son tour, le bénéfice des fruits retrouvés de la croissance.

En 2007, une fois que le marché aura absorbé les hausses de prix intervenues ces derniéres années,
la reprise devrait se consolider dans de bonnes conditions. Et le marché pourra méme retrouver puis
dépasser son niveau d’activité de 2002.

Tableau 8 : Indicateur avancé de bulle

Taux de croissance annuel Prime de Taux de rentabilité Indicat
moyen 1995-2004 (en %) risque apparente (en %) navlzar:::r
des prix de des loyers immoboiliére 1995 2004 de bulle*
l'ancien (FNAIM (CNAB) (en%)
Lyon 91 2,8 3,75 8,0 5,0 1
Marseille 12,5 4,6 4,75 9,4 54 3
Paris 78 3,7 3,00 6,5 4,8 2

* Indicateur avancé de bulle

: Absence de bulle

2: Présomption de bulle faible (poussée de bulle ponctuelle)

: Présomption de bulle moyenne (poussées de bulle fréquentes)
: Existence de bulle

: Risque d'éclatement de la bulle

[N}



Conclusion

Mais d'ici |3, la connaissance et le suivi du marché auront largement bénéficié d’'une amélioration
sensible de ses outils d’observation. Ainsi, dés 2005, '« Indice mensuel des prix de l'ancien de la
FNAIM » (graphique 16) va permettre dans les huit premiers jours de chaque mois de connaitre avec
précision le rythme récent de l'évolution des prix, France entiére, en distinguant le marché des
maisons et celui des appartements. Cet indice qui présente les évolutions les plus récentes des prix
des logements répondra ainsi, sans aucun doute, aux besoins et aux attentes des principaux acteurs
du marché mais également aux demandes d'information des ménages qui font confiance aux
professionnels de la FNAIM.

Graphique 16 : Indice mensuel des prix de l'ancien de la FNAIM
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TABLEAU SYNOPTIQUE
DE DIX ANNEES
DE CONJONCTURE
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CADRE GENERAL ET ENVIRONNEMENT DU MARCHE

ACTIVITE

o v o . B L . Lactivité, en recul, révele
S o | « Le pouvoir dachat en logements anciens des ménages saméliore sous l'effet | . ) ) .
c o S S . L ) PR l'attentisme qui a prévalu a
v = conjugué de la reprise économique générale, de la décrue des taux d'intérét . P
£ T . . . ) la veille des échéances
v > et de la baisse sensible des prix des logements proposés. )
RS électorales.
wn | *Le marché de l'ancien ne retrouve pas la santé : ni la détente des prix et des
o~ O\ 1. P P . ~ 1 1.
taux d'intérét, ni l'apaisement sur le front du chémage nont pour linstant o ) \
e ) pe Y S &e P Lactivité du marché ne sest
c o convaincu les Francais de réaliser leur projet immobilier. ) .
v = ) . N . " . pas relevée durant les mois
5 5§ | ¢ Néanmoins, la perte progressive dattrait des placements mobiliers devrait déte
+ . P . S e . . . f
9% servir de catalyseur et réconcilier définitivement épargnants et investisseurs
o avec l'immobilier.
w 0 | *Aprés avoir attendu la mise en place du PTZ dont ils pensaient pouvoir ot .
S o P . o I : . ) Lactivité est en recul depuis
2 o bénéficier, les candidats a l'achat d'un logement ancien déchantent. . o
c - . ) . ) neuf mois consécutifs ; le
o 5 | Les mouvements sociaux ont perturbé le fonctionnement normal des marchés. o
5z g L ‘ . ; marché vit une nouvelle
£ Z | *Lemarché de lancien se bloque et contribue au freinage de lensemble de P
e 5 iy o o récession.
= ['économie immobiliere.
< La récession se poursuit,
2 & | «Lanne snergi le marché de lanci eme si elle tient large-
2 Lannée 1996 commence sans énergie pour le marché de l'ancien. méme si elle tient large
o = | *Endépit dune nouvelle baisse des taux d'intérét et de lextension attendue ment a la dépression sai-
%’J, E du PTZ, la demande continue a hésiter. sonniére habituelle du
- marché.
e Le redressement du marché de l'ancien peine a se réaliser.
S & | «Lamontée en puissance du PTZ étendu a l'ancien sopére dans un contexte Aucun des segments de
< & de ralentissement brutal du pouvoir dachat qui résulte notamment des marché nest épargné d'une
£ 1] conséquences des décisions publiques de résorption du déficit budgétaire. nouvelle contraction de
9 5 [ +Lanouvelle décrue des taux dintérét ne compense pas les effets qua pu lactivité.
avoir un marché du travail atone sur le moral des ménages.
o | *Leredressement du marché de l'ancien est annoncé. Lactivité se rétablit.
8 & | e« Lenvironnement économique du marché est exceptionnel : les taux des Elle ne se dégrade plus que
°nC) 'E, préts acquéreurs continuent de descendre, les prix sont bas et attractifs, les | [égérement sur le marché
595 incitations publiques jouent a plein. des maisons et elle
+ . P . [l S -
9 § | ¢ Laproduction de crédits progresse de facon assez vive. saméliore sur le marché des
O | elLes portefeuilles de biens disponibles a la vente se regarnissent. appartements.
« Les projets immobiliers des ménages se réalisent dans des conditions
NN particulierement bonnes.
© & | « Loptimisme des professionnels renait par voie de conséquence, dautant plus e .
s = . . ; o ) Lactivité enregistre une
v 5 rapidement dailleurs que les ventes se sont redressées, artificiellement dopées .
s s : g : b o . progression soutenue.
sz par lannonce de la suppression d'un certain nombre d'incitations publiques
- = (prét a taux zéro avec quotité réduite de travaux, baisse des droits de mutation
a titre onéreux, allegement des droits de succession ou de donation).
8 & | Lactivité retombe aprés lembellie de fin 1996.
‘© & | «Succédant a lincontestable reprise de fin 1996, les premiers mois de e
v = o Py P PR oo Lactivité rechute.
ET l'année 1997 sont médiocres. Les opérations, dont la réalisation avait été
+ e N
9 < anticipée en 1996, manquent a lappel.
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OBSERVATIONS ET PERSPECTIVES A COURT TERME

Les prix amorcent un
léger recul.

e Les incertitudes électorales se dissipant et les tensions sur les taux satténuant, une
amélioration de la conjoncture se profile a l'horizon des prochains mois.

Les prix continuent leur
lente décrue.

Les indices révelent quau
mieux, les prix stagnent
depuis quatre ans.

e Lamélioration de la solvabilité de la demande va se confirmer sous les effets du
maintien des prix de l'ancien a un niveau a peu preés stable, d'une progression du
pouvoir dachat des ménages et d'une diminution des taux des préts acquéreurs.

« Une amélioration de la conjoncture devient de plus en plus probable.

Les prix reculent depuis
un an et sont inférieurs a
ce qu'ils étaient en 1993.

« L'amélioration de la solvabilité des ménages ne provoque pas le déblocage du mar-
ché : trop dlincertitudes tétanisent encore les candidats a laccession dans
l'ancien, en dépit des attraits des récentes mesures gouvernementales.

Un nouveau recul des prix
est enregistré.

Il semble amorti sur le
marché des maisons mais
saccélérer sur celui des
appartements.

« La baisse sensible des taux des préts acquéreurs, les mouvements de prix et
l'extension du PTZ a l'ancien avec 25 % de travaux vont placer la demande dans une
situation exceptionnelle.

* Le redressement saisonnier habituel de la demande semble pouvoir annoncer le
déblocage du marché. Le signal de la reprise deviendra perceptible pour l'automne.

La baisse des prix se
poursuit.

« Prix bas et attractifs, conditions de financement des opérations favorables et
nouvelles incitations publiques (baisse des droits denregistrement, extension du
PTZ) devraient pouvoir jouer pleinement.

» Mais la demande pourrait rester hésitante : les perspectives de la reprise
économique sont fragiles et les risques d'une remise en cause d'une partie des inci-
tations publiques en faveur de l'accession dans l'ancien ne sont pas a négliger.

Le mouvement de
dégradation des prix
sinterrompt.

» Les évolutions observées, qui expriment le redressement saisonnier de lactivité
qui intervient durant les mois d'été, devraient traduire les premiers signes du
rétablissement du marché.

 Mais cest au moment ou les mesures favorables a l'ancien portent leurs fruits que
le gouvernement annonce la suppression massive de tous les avantages consentis.

Les prix des maisons
restent a niveau. Ceux
des appartements
enregistrent de nouveaux
signes de faiblesse.

» Les évolutions enregistrées en 1996 paraissent confirmer le rétablissement du
marché de lancien placé dans un cadre économique et financier rarement aussi
favorable que par le passé.

e Mais 1997 devrait subir un contrecoup dans la mesure ot les conditions de
rétablissement durable du marché vont étre altérées.

Dans ces conditions, la
nouvelle dégradation des
prix est logique. Elle
affecte principalement
les appartements.

» La solvabilité de la demande continuant de saméliorer, il parait acquis que le
mouvement de baisse des prix est terminé : lactivité devrait se ressaisir et se
consolider d'ici a la fin de l'année.
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T A B L E A U S Y N O P I Q U E D
CADRE GENERAL ET ENVIRONNEMENT DU MARCHE ACTIVITE
o I~
© & | ¢ Le marché connait un regain doptimisme et se ressaisit. o
c
— NP : , ) ) Lactivité retrouve son
o + | eLlestaux dintérét bas et les prix attractifs atténuent les conséquences des ,
52 s R Lo . . o niveau de 1996.
£ = hésitations dues a une situation sur le marché de 'emploi préoccupante.
- =
Lactivité enregistre un repli.
o & | °Leshésitations des ménages sont grandes face a une situation de lemploi L'évolution en dents de scie,
2 préoccupante. qui sobserve depuis un an,
v _g « Depuis prés d'un an, les interventions des pouvoirs publics nont guére révele un marché en
£ 9 amélioré la visibilité des acquéreurs potentiels : elles ont méme expansion avec au total une
= 8 sensiblement perturbé le marché. progression de 2.9 % dans
l'ensemble.
0
=5
o = | °Lemarché semble avoir consommé toutes les réserves de sa reprise. Le marché confirme sa
£ -2 | «llnexiste plus aucune incitation publique a l'achat dans lancien. stabilisation.
%5
N o ) | . o N s
e & | ¢ Les craintes dun essoufflement du marché se dissipent. Les indices d'activité
o= | ela demande, raffermie sous leffet de l'amélioration de son pouvoir dachat confirment la bonne tenue
=~ E: logement, se maintient a bon niveau. du marché.
|
» Le marché semble avoir retrouvé un niveau et des perspectives plus
- satisfaisants.
5= & | e Cette évolution sinscrit dans le contexte dune amélioration générale du Lactivité, méme en légeére
o % cadre économique. baisse, se consolide a bon
£ = | *Tous les déterminants de la demande sont en effet bien orientés : les taux niveau.
- = d'intérét et les prix, notamment. L'éclaircie se confirme méme du cété du
chdémage, sa baisse saccentuant au fil des mois.
< & | ©Labaisse des droits de mutation et certaines dispositions de la nouvelle Lactivité est maintenue.
== convention 1% viennent modifier le paysage du marché de l'ancien. Tous les marchés régionaux
o _%’ » Ces dispositions publiques nouvelles doivent pouvoir participer a une sont dans le mouvement,
£ nouvelle expansion des flux de l'accession a la propriété dans l'ancien. méme ceux qui, jusqualors,
= & | *La demande bénéficie dun environnement exceptionnel. paraissaient encore hésiter.
. . ‘ . ; . La reprise s'installe
o | * La baisse des droits de mutation favorise de fagon notable l'expansion du P T g
L o ) solidement. Lactivité est
e 2 MERCS comparable a celle qui
@ 5 | e Llindice de solvabilité de la demande en bénéficie pleinement. omp ) 9
i . ; ) . ) N s'était observée en 1989,
% Z | *Avec une nouvelle baisse des taux des préts acquéreurs, il se situe a un :
8 5 . . au point haut du cycle
= niveau exceptionnel.

précédent.




S D E C O NJ ONCT U R E

PRIX

OBSERVATIONS ET PERSPECTIVES A COURT TERME

La dégradation des prix
est stoppée.

« Le marché est dans lattente d'une lisibilité totale de la politique fiscale du
nouveau gouvernement : des gestes dallégement fiscal auraient pour effet de
donner au marché la vigueur nécessaire, dans un contexte général ou la reprise peut
étre compromise.

Les prix sont stables dans
toutes les régions et
affichent des signes de
remonteée.

e Lactivité devrait restée soutenue et le marché pourrait étre porté par les
réalisations de transactions par anticipation, la perte du bénéfice de la déductibilité
des intéréts demprunt conduisant sans aucun doute vendeurs et acheteurs a
anticiper des opérations.

Les prix restent étales.

« Lactivité du marché ne devrait plus saméliorer.

« Dans un contexte ou l'environnement économique et financier est stable, ou les
acquéreurs ne bénéficient plus d'aucune incitation publique, et ou les prix sont
stabilisés, la solvabilité de la demande semble ne plus pouvoir saméliorer.

La stabilisation des prix
se confirme.

e Lannée 1998 sannonce comme une bonne année pour lancien.

« Il convient néanmoins de relativiser loptimisme de cette prévision : il sagit en effet
plus dune consolidation de lactivité a un niveau élevé que d'une nouvelle étape
dans le développement du marché. Pour que le marché se développe réellement,
nul doute qu'une baisse des droits de mutation serait indispensable.

La stabilisation des prix
observée jusquau
printemps laisse
progressivement la place
a une tendance haussiére,
lente et encore modeste.

« Lactivité devrait se maintenir a bon niveau et bénéficier de la pression saisonniére
habituelle de la demande : les mois d'été sont en effet toujours propices a la
conclusion des affaires.

e La solvabilité de la demande devrait encore saméliorer sous leffet de la décrue du
chémage et de la progression du revenu des ménages.

 Mais le marché reste bridé : on estime qu'il pourrait bénéficier d'une activité
supplémentaire de l'ordre de 12,5 % si des incitations publiques venaient encourager
la réalisation des projets.

La tendance haussiére
des prix se renforce. Les
prix qui ont fini de
baisser depuis un an se
redressent.

e Lactivité du marché de l'ancien devrait poursuivre son expansion.

» Tout risque de remontée rapide des prix est cependant a écarter : la demande ne
devrait pas étre désolvabilisée par le mouvement des valeurs qui exprime plutot le
rétablissement complet du marché.

 Une remontée contenue des prix devrait faciliter lexpansion du marché.

e L'année 1998 devrait étre une trés bonne année pour le marché de l'ancien et tout
préte a croire que 1999 sera encore meilleure.

La remontée des prix est
confirmée. Méme si les
prix des logements sont
toujours trés attractifs
pour les acquéreurs, la
hausse saccéléere. Cest le
signe d'un rétablissement
général du marché.

« Les dispositions publiques récentes participent pleinement a la relance d'une
dynamique de croissance sur le marché de lancien qui devrait se confirmer tout au
long de l'année 1999. A cet égard, le quatrieme trimestre 1998, qui a connu une accé-
lération de la reprise, préfigurait bien cela.

e Les prix devraient safficher en progression en 1999, a un rythme proche de celui du
revenu des ménages, ne contrariant pas l'expansion du marché.
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 Sous leffet de la concurrence entre les établissements distributeurs de crédit,
de l'abondance des ressources d'épargne, de la décision de la BCE de baisser

Le marché ne marque pas

porteur et envisagent toujours d’investir dans l'immobilier.

2o ses taux d'intervention, les taux des préts immobiliers continuent a se réduire. | de pause durant les mois
A Lamélioration du pouvoir dachat et la baisse du chémage dopent le moral d'hiver. Seul un
ET des ménages. ralentissement de son
@ Z | + Aucune tension forte ne sest encore manifestée sur les prix : ils sont rythme dexpansion est
toujours trés attractifs, laissant a la demande toute sa potentialité de notable.
développement.
« Le marché est bien orienté et connait un dégrippage général de toutes ses
composantes. o .
~ & posant La reprise samplifie et
2 & | °Les conditions de la revente sont bonnes. A
— ' ) concerne aussi bien le
9 + | eLlademande est suffisamment forte et engagée (compte tenu, entre autres )
s 9 N P \ . . marché des appartements
2= choses, du colt moyen des opérations) pour qu'une pression sur les prix . X
e . . que celui des maisons.
= puisse sexercer.
 Les ménages aux revenus les plus élevés reviennent sur le marché.
o | *Avec une nouvelle baisse des droits de mutation, le marché poursuit son
o & expansion.
S E, « La reprise devient une réalité. Le mouvement d'expansion
£ § | *Lademande qui se presente est encouragee non seulement par les conditions | du marché se renforce.
9% qui soffrent a elle (des prix toujours attractifs, bien quen hausse), mais aussi
o par la présentation de biens qui se trouvaient jusqualors écartés de la vente.
« Jamais le marché de lancien na atteint un tel niveau dactivité.
o | °Certes le marché bénéficie pour cela d'un environnement exceptionnel qui Les indices dactivité
29 conjugue des prix, des taux et des incitations publiques particulierement enregistrent une
=& attractifs. accélération de leur
- Mais il profite aussi tres nettement de l'attachement des ménages a progression dans un
3 c l'immobilier, valeur patrimoniale, de sécurité et de rendement vers laquelle environnement toujours
- ils se tournent toutes les fois que la possibilité de réaliser leurs projets leur particuliérement porteur.
est permise.
« La stabilisation de lactivité observée début 2000 tranche avec les
évolutions les plus récentes.
Q 2 | e Elle ne saurait pour autant sassimiler a un début de récession. ) .
&9 . . . ) : Le marché se stabilise au
c 9 | «Lademande est toujours trés active, encouragée par un environnement L
o o . . ~ . [P . cours du premier trimestre
5z économique porteur, méme si les taux d'intérét ne sont plus aussi attrayants 2000
+ P .
v Z que par le passé.
» Mais comme les intentions de réalisation des projets sont toujours bonnes,
la stabilisation récente du marché ressemble plutdt a une pause.
« Les hésitations de la conjoncture se renforcent.
— o | * Depuis plusieurs mois, la reprise constatée en 1999 marque le pas. La
28 demande qui, jusqualors, paraissait peu sensible aux mouvements des taux Lactivité recule doucement
v O d'intérét et des prix, se montre plus prudente, moins pressée de réaliser ses | pour le deuxiéme trimestre
s = projets. consécutif.
= 2 | « Toutefois, les ménages sont encouragés par un environnement économique
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OBSERVATIONS ET PERSPECTIVES A COURT TERME

Les prix poursuivent leur
lente progression.

» Suite a une nouvelle baisse des taux d'intérét et a une progression des prix qui
devrait encore rester inférieure a celle des revenus des ménages, la solvabilité de la
demande devrait saméliorer au cours du deuxiéme trimestre 1999.

« Rien, dans les prochains mois, ne parait pouvoir contrarier une reprise qui semble
vertueuse : une expansion de l'activité, sans pression lourde sur les prix.

Le mouvement de
remontée des prix
saccélere. Le retour sur
le marché de produits de
grande qualité tire
l'ensemble des prix vers
le haut.

e Le déblocage du marché des grands appartements préfigure l'expansion du marché
de lancien.

» La réactivation du marché et la certitude pour de nombreux ménages que le moment
de réaliser leur projet est opportun devraient confirmer le mouvement des prix.

« Une nouvelle baisse des droits de mutation apparait comme susceptible de fournir
un signal puissant sur le marché et permettrait de consolider son expansion dans les
prochaines années.

La remontée des prix est
maintenant trés nette.

e La remontée des taux d'intérét amorcée au cours de ['été et laugmentation des prix
vont peser sur la solvabilité de la demande.

« Dans les prochains mois, la solvabilité de la demande devrait se maintenir a bon
niveau grace a la baisse des droits de mutation.

« Comme les anticipations dachats par les ménages sont toujours bien orientées,
l'activité devrait rester soutenue pour de nombreux mois encore.

Les évolutions constatées
sur les prix réalisés
confirment la vivacité de
leur progression.

« Lenvironnement du marché devrait se stabiliser dans les prochains mois.

» Les tensions sur les taux des préts acquéreurs devraient se relacher, méme si
aucune nouvelle baisse nest a attendre.

» La demande semble pouvoir bénéficier de l'amélioration du marché de l'emploi.

e La progression de lactivité devrait donc se poursuivre, mais plus lentement que
par le passé.

La bonne tenue du
marché saccompagne
d'une progression des
prix a peu pres
comparable a celle
observée en 1999.

« La remontée des prix et des taux d'intérét na pas encore détérioré l'impact positif
de la situation économique et du dégrippage général du marché.

» Néanmoins, la progression dactivité est de plus en plus modérée. Le taux de
mobilité des ménages semble plafonner. La demande commence a étre affectée
par la remontée des prix qui va se confirmer et saccélérer au fil des mois. Loffre
semble devenir plus difficile a mobiliser.

La hausse des prix sest
accélérée et dépasse les
10% sur un an.

Cest sur le marché des
maisons que les tensions
sont les plus vives. Les
hausses se diffusent aussi
sur les appartements.

« Si le sursaut saisonnier de la demande se confirme durant les mois d'été et a la
rentrée, le nombre dopérations réalisées par les ménages devrait sétablir au-dessus
du niveau symbolique de 600 000 unités.

e Mais la dégradation du cadre du marché rend le pronostic fragile. Le seul élément
pouvant venir contredire cet assombrissement du paysage serait un atterrissage en
douceur du rythme de progression des prix.
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e Le marché bénéficie du rebond d'activité habituel au cours des mois d'été.

progression dactivite.

o
Q 8 | ¢ Lahausse des prix ralentit pour retomber sous la barre des 10 %. L'activité se releve et
‘c | «Endépit des mouvements successifs du taux de refinancement de la BCE, act! reey
o 2 saméliore méme sur le
=5 les taux des préts immobiliers progressent faiblement. Les établissements ) .
£ o o T X . marché des maisons.
9 5 [ distributeurs commencent a élargir leurs formules de préts pour mieux
O | solvabiliser la demande.
= . B A . Les évolutions de lactivité
& S | « Les tensions sur les taux d'intérét se relachent. ‘ .
S & . Lo Al expriment un atterrissage
@ % | °Lemoral des ménages saméliore. en douceur de la reprise
£ = | «Lactivité du marché se reléve. eult de fa repris
8 c constatée l'année passée.
&
e Le marché de lancien se porte bien. Lactivité reste a peu prés stable et le Le marché des
p 5 mouvement de hausse des prix connait un net ralentissement. appartements enregistre un
€ O | e Les tensions se dissipent : les taux des préts acquéreurs reculent, la nouveau recul alors que le
o N
55 situation du marché du travail saméliore et le moral des ménages sen celui des maisons est a la
= ' e
v = ressent. hausse. Au total, lactivité
* Le marché se consolide. est a peu prés stable.
-
o ) ) . o ‘ . ‘
&N & | «Leralentissement de la hausse des prix est bien confirmé. Les prix des Aprés la pause habituelle
c N
0w appartements reculent méme depuis six mois. des mois d'hiver, le marché
E = | e Lactivité tire avantage de ces évolutions et progresse. se ressaisit.
-4 2
e Le marché repart a la hausse : l'activité reste bien orientée, les prix se
— calment encore. e ) .
© O . . . ) ) . : Lactivité se développe a
S| Depuis le printemps dernier, le ralentissement économique se confirme et nouveal. 3 un rvthme assez
S0 les prévisions de croissance sont revues a la baisse. soutent ,mais sZns rattraper
= 1 ~ . ~ . . »
£ 9 | e Llarrét de la baisse du chomage et une croissance qui marque le pas ) ap
w0 . N » pa PR le recul constaté au début
9% conduisent les observateurs a évoquer |'éventualité d'une récession du dannée
o marché de l'immobilier ancien, la ot l'on ne peut reconnaitre qu' un ’
ralentissement.
~ |t baisse des taux d'intérét se poursuit et saccélere méme avec une
N S nouvelle diminution du taux de refinancement de la BCE. La fin de lannée confirme la
SN Les prix progressent a un rythme convenable. [ ———
5 .2 | «Le moral des ménages se ressaisit. B
o> N D ) . marché.
% £ | «Tout parait a nouveau réuni pour permettre au marché de consolider sa
&
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Les prix continuent a
progresser mais a un
rythme moins rapide que
par le passé.

» La dégradation de la solvabilité des ménages résume a elle seule la remontée des
prix et des taux d'intérét. Elle devrait, a l'avenir, céder la place a une stabilisation
propice a un rebond de lactivité au début de l'année 2001.

e Les prix des mandats, qui progressent plus faiblement, laissent entrevoir une plus
grande sagesse du marché a cet égard.

Le hausse des prix est
ralentie. Cela est
particulierement vrai sur
le marché des maisons.

e La pression sur les prix devrait progressivement se relacher.

« Le mouvement de remontée des taux parait enrayé.

« Une nouvelle décrue du chémage et une consolidation de la croissance devraient
contribuer a la bonne tenue du moral des ménages.

» Tout concourt a une stabilisation de la solvabilité des ménages.

« Son maintien dans les prochains mois devrait ouvrir la perspective d'une nouvelle
année d'expansion du marché.

Le ralentissement de la
hausse des prix est net en
début d'année 2001. Les
prix des maisons sont
dailleurs quasiment
stables depuis les six
derniers mois.

e Le rythme de progression des prix devrait continuer a fléchir.

 Le mouvement de stabilisation des prix des maisons pourrait se propager a celui
des prix des appartements.

« Si les taux des préts acquéreurs perdaient quelques dizaines de points de base, la
demande des ménages pourrait se redresser. A cet égard, la baisse attendue du
taux directeur de la BCE apparait déterminante pour les prochains mois.

La ralentissement de la
hausse des prix est bien
confirmée.

» La demande pourrait étre encouragée si la BCE décidait une baisse de son taux
directeur pour soutenir la croissance économique qui fléchit,

« et si les pouvoirs publics supprimaient les droits de mutation sous condition de
ressources : en effet pour un ménage avec un revenu inférieur a 2.5 SMIC par
exemple, ces droits représentent plus de deux années d'épargne préalable.

En un an, le rythme de
progression des prix a
maintenant fondu de
moitié.

e Les attentats du 11 septembre ont renforcé les incertitudes qui risquent de perturber
le bon fonctionnement du marché. Il est en effet probable que lactivité du marché
de l'ancien aura a en souffrir : remontée du chémage et moindre progression des
revenus, mais aussi, et surtout, affaiblissement du moral des ménages.

« Mais rien aujourd'hui ne permet de comparer l'environnement a ce qu'il était il y a
10 ans, lors de la derniére grande récession. Cest plus une parenthése dans la
croissance qui semble s'étre ouverte ; cest a une pause qu'il faut sattendre plus
qu'a une récession.

La décélération de la
hausse des prix se
poursuit. Les prix
retrouvent plus de
sagesse.

e Les risques d'une parenthése dans l'expansion du marché ne doivent pas étre
minimisés : a l'approche des échéances électorales, le marché fait toujours preuve
d'un certain attentisme.

« Néanmoins, les enquétes dopinion confirment que les projets immobiliers sont
toujours aussi nombreux.

» Les décisions qui seront prises par les pouvoirs publics apreés les élections
présidentielles et législatives décideront largement des conditions dans lesquelles
une reprise de la croissance pourra sopérer : une nouvelle baisse des droits de
mutation serait a cet égard souhaitable.
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« Le premier trimestre 2002 connait une pause, sans toutefois altérer la

Lactivité reste bien orien-

maintient, expliquant les surenchéres désormais courantes sur les prix.

{ AN dynamique du marché. ) .
<8 o . PR . e tée, en dépit de la pause
Q | ¢ Les propositions en matiére de crédits immobiliers sont trés intéressantes. ) .
o N o . . - Co e observée durant les mois
ET Les taux des préts immobiliers sont aujourd'hui propices a la réalisation des o
= 5 . . . " . . . . d'hiver, comme chaque
9 g projets dachat, enregistrant dailleurs des niveaux planchers jamais atteints P A
. . année a la méme époque.
jusqu'a ce jour.
« La solvabilité de la demande bénéficie pleinement du ralentissement de la
hausse des prix et des taux d'intérét particulierement intéressants pour les
emprunteurs. Elle retrouve progressivement ses niveaux élevés de la fin des
Q8 années 90.
< & | « Les perspectives de réalisation des projets de la demande sont Lactivité se ressaisit avec
£ k] exceptionnelles. larrivée du printemps.
@ 5 | «Bénéficiant dun environnement propice, le marché se ressaisit avec larrivée
des beaux jours. Il fait méme preuve dune vitalité remarquable.
« Les attentats du 11 septembre aux USA n'ont en définitive guére entamé ce
dynamisme.
e Lenvironnement du marché est particulierement favorable : les taux
~ d'intérét restent a trés bas niveau (corrigés de linflation, ils nont jamais été
o8 aussi faibles). .
2R . ) . , . "y ) Lactivité est
o | © Les prix de lancien retrouvent leur niveau relatif de la moitié des années RN
[ . B . particuliérement soutenue
50 1980 (leur poids dans le revenu des ménages est, en 2002, comparable a ce "
-0 o au cours de l'été.
9% qu'il était alors).
O | « Les candidats a 'achat dun logement ancien paraissent décidés a réaliser
leurs projets.
G . =z I . ~ .
= © | e« Laconjoncture reste excellente sur le marché de l'ancien. Aprés des mois . '
= DA e 5 " Yoot s s Le quatrieme trimestre
N d'été déja de tres bon niveau, lactivité progresse encore a lautomne. o .
o = s ; s bénéficie de la poursuite de
£ .2 | e Face a une pression de la demande particulierement forte, les vendeurs : : -
Tz A : . l'expansion du marché.
9 c procédent a des surenchéres.
* Le premier trimestre 2003 reste a la hauteur d'une année 2002 qui devrait, a
~N o l'avenir, constituer une référence pendant de nombreuses années, tant son Lactivité reste soutenue
<8 dynamisme a été grand. durant les mois d'hiver, alors
o 2 | o Le marché bénéficie dune nouvelle baisse des taux des préts du secteur quelle fléchit
IS concurrentiel. Comme la concurrence des établissements distributeurs de traditionnellement a cette
-4 < crédit est toujours aussi vive, le marché immobilier ne ressent guére les période de lannée.
conséquences de la remontée du chomage.
e Le début de l'année 2003 bénéficie d'une conjoncture de taux et des condi- | Le marché connait une
o 3 tions demprunt (durées, diversité de l'offre..) toujours favorables. Sans cela, | contraction de son activité
S 5 il est trés probable que le marché naurait pu préserver son dynamisme. alors qu'a cette période de
£ @ | » Les projets immobiliers des ménages se réalisent, en dépit de la dégrada- l'année, le nombre de
R tion, désormais sensible, de leur solvabilité. La pression de la demande se transactions commence

plutot a se redresser.
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PRIX

OBSERVATIONS ET PERSPECTIVES A COURT TERME

Les prix des
appartements et des
maisons continuent de
progresser faiblement.

» Le marché de l'ancien devrait pouvoir bénéficier dun environnement économique
positif a lapproche de 'été.

e Il n'y aura donc pas de récession comme celle des années 90. Il sagira bien d'une
parenthése dans [expansion du marché immobilier ancien, aprés six années dune
croissance quasi ininterrompue.

Depuis deux ans, les prix
ne progressent plus qua
un rythme modéré.

« La concurrence a laquelle se livrent les établissements de crédit devrait contribuer
a maintenir les taux a des niveaux trés intéressants pour la demande.

» Dans ces conditions, la solvabilité de la demande ne peut que saméliorer.

« Une nouvelle réduction des droits de mutation serait souhaitable pour garantir
une expansion durable du marché de l'ancien et élargir 'éventail des choix offerts
aux candidats a la mobilité résidentielle.

Le ralentissement de la
hausse des prix se
poursuit.

» Les taux des préts immobiliers devraient rester propices a la réalisation des projets
dachat, d'autant que la probabilité d'une nouvelle baisse du taux de refinancement
de la BCE parait élevée.

» Les prix, progressant a un rythme convenable, inciteront les propriétaires a
présenter leurs biens sur le marché et les acheteurs a réaliser leurs projets.

e La conjoncture du marché de l'ancien est bonne aujourd'hui et il convient de la
consolider, pour lavenir.

Le ralentissement de la
hausse des prix constaté
au début de ['été nest
pas confirmé. Les prix
enregistrent une
accélération inattendue.

» La solvabilité des ménages bénéficie pleinement de la baisse des taux d'intérét
intervenue au quatrieme trimestre 2002.

« La pression des prix constatée a pu, dans ce contexte, étre compensée.

« La crainte la plus forte concernant la conjoncture du marché de l'ancien tient aux
conséquences que la suppression de la prime jusqualors acquise aux titulaires d'un
PEL, devrait avoir sur l'équilibre du systeme de financement du logement.

La hausse des prix
connait une nouvelle
accélération.

» La dégradation de l'environnement des marchés (remontée du chémage, baisse du
moral des ménages) devrait commencer a peser sur la conjoncture a partir du
moment ot les taux d'intérét ne diminueront plus.

Les prix poursuivent leur
hausse spectaculaire.

« La remontée rapide du chémage et la hausse soutenue des prix constatée depuis
plus d'un an pésent de plus en plus sur la solvabilité de la demande.

« La baisse des taux d'intérét ne suffit plus a atténuer sa dégradation.

* Le marché est maintenant fragile. Lannée 2003 devrait se terminer moins bien
quelle na commencé.
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ACTIVITE

« La pression de la demande et les surenchéres constatées sur les prix

o P .
ey . ) Le marché fait preuve de
X 8 finissent par ralentir le marché. . P L
LN . . ) . s b . .| faiblesse alors que larrivée
S o | *Anoter: les prix sont restés quasiment stables durant ['été, phénomeéne qui du printermps rime
50 se constate habituellement trois mois plus tard, en automne. prt P
9 . ; : ) o ) .| traditionnellement avec
9§ | «Laconjoncture du marché semble, depuis le début de l'année, avoir anticipé .
o) ) . . o » reprise.
ses évolutions saisonniéres traditionnelles.
- . Bl o . , , ) Le marché retrouve de la
3 © | eBien quiil nait pas fait preuve d'autant de dynamisme que par le passé, le ) . . .
e Q ) ot [F . vigueur mais enregistre aussi
c N marché a enregistré 'une de ses meilleures performances en 2003. . .
o = . . S Mcfiof ] . : . une baisse du niveau des
&£ .2 | e La hausse des prix, maintenant a lorigine d'une dégradation trés nette de la .
= solvabilité de la demande, reste préoccupante VEEES €N EOmpEElEen €53
- & ’ P P ' niveaux observés fin 2002.
Lactivité résiste durant les
» La hausse des prix est toujours aussi vive et préoccupante. Néanmoins, en mois d'hiver. Pour la
R dépit dune légére remontée, les taux d'intérét restent meilleurs quau début | deuxiéme année consé-
< de l'année 2003. cutive, elle fléchit nette-
£ T | *Mémesi la tendance a lallongement de la durée des préts accordés semble | ment moins quelle ne le
° Z maintenant terminée, les conditions dans lesquelles les ménages réalisent fait traditionnellement
leurs projets immobiliers sont toujours bonnes. durant cette période de
l'année.
* Le contexte économique global est plutot morose. Mais l'immobilier du
marché ancien se porte toujours bien, méme si 'activité poursuit sa légére
contraction et si les prix enregistrent une hausse a nouveau record. Lactivité recule
) S | + Le dynamisme de l'offre de crédit constitue sans aucun doute un puissant suffisamment depuis 2003
S IS5 soutien : les taux d'intérét sont revenus a leur niveau le plus bas jamais pour marquer la rupture.
£ k] constaté par le passé. Le volume global dactivité
9 5 | «Parailleurs, les transformations de la structure des clientéles favorisent une reste cependant a bon
dynamique d'auto expansion du marché. Les primo-accédants a revenus niveau.
modestes cédent la place aux acheteurs avec revente préalable, apport
personnel et taux d'effort encore supportable.

Lactivité reste soutenue et
© S se stabilise a haut niveau.
2 & | * Nila situation du marché de lemploi, ni la progression soutenue des prix Néanmoins, la poussée
o _g nont raison de la pression de la demande. dactivité a été moindre
£ 0 | «Le paradoxe de limmobilier ancien tient toujours. quau cours de ['été 2003,
-3 pour ne concerner que le

marché des maisons.
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PRIX

OBSERVATIONS ET PERSPECTIVES A COURT TERME

Les prix retrouvent plus
de sagesse. Ils restent a
peu pres stables.

« La morosité de la conjoncture économique globale devrait contribuer a une
nouvelle détérioration des marchés immobiliers.

« Dautant que la baisse des taux des préts immobiliers est maintenant terminée.

« Rien ne devrait donc pouvoir compenser les conséquences que la progression des
prix de limmobilier ancien a pu avoir sur les capacités de solvabilité de la
demande, redescendue dailleurs a son niveau de 1997.

» Le marché de l'ancien devrait donc rompre, en 2004, avec lexpansion constatée
depuis plusieurs années.

Les évolutions des prix
expriment un retour vers
plus de modération.

« La remontée des taux d'intérét, qui devrait se confirmer en 2004, est susceptible de
freiner lactivité immobiliére.

» Mais la reprise progressive de la croissance devrait permettre d'atténuer une bonne
part des effets négatifs de la remontée des taux.

« Le ralentissement conjoncturel du marché avec larrivée de lhiver, ne devrait donc
pas déboucher sur une récession.

e Il devrait plutot sagir d'une parenthése dans lexpansion du marché, mais qui devrait
tout de méme durer une ou deux années.

Les augmentations de
prix sont a nouveau trés
soutenues.

* Les perspectives économiques générales des prochains mois qui sont celles d'une
reprise molle (faible croissance, nouvelle détérioration du marché du travail,
quasi-stabilité du pouvoir d'achat des ménages) devraient renforcer les facteurs
daffaiblissement de la demande.

» Pour autant, rien ne permet de prévoir une récession du marché pour les mois a
venir, méme s'il parait probable que lactivité fléchisse.

Les prix continuent leur
progression a un rythme
toujours aussi soutenu.

« Rien ne semble pouvoir venir enrayer la hausse des prix de limmobilier ancien dans
les prochains mois.

» Lactivité restera soutenue durant ['été, comme cela est habituel a cette période de
lannée.

» Le paradoxe du secteur du logement, - celui de la bonne tenue de la conjoncture
immobiliere dans une économie qui déprime - devrait donc encore durer.

« L'équilibre reste néanmoins fragile en raison d'une demande qui souffre maintenant
d'une dégradation trés nette de ses capacités de solvabilité.

Si lactivité reste étale,
les prix, quant a eux, sont
toujours en hausse.

« A lentrée de 'hiver ou lactivité va enregistrer son recul traditionnel de fin dannée
(et qui pourrait étre renforcé par un attentisme des primo-accédants dans lattente
de la mise en place du nouveau PTZ), il est donc a prévoir que si la hausse des prix
nest pas encore stoppée, elle devrait ralentir.

« Ni la consolidation de la croissance, ni la baisse attendue du chémage, ni une
éventuelle progression du pouvoir dachat ne semblent aujourd’hui pouvoir
compenser ['érosion de la solvabilité des ménages qui désirent réaliser un projet
immobilier.
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