Graphiques publiés en février 2012
A compter de février 2012, certains graphiques portant sur les nombres et les montants de transactions ne seront plus actualisés pendant quelques mois, en raison de biais engendrés par le raccourcissement du délai d’envoi des actes de ventes par les notaires aux conservations des hypothèques.

Cf. http://www.cgedd.developpement-durable.gouv.fr/effet-du-raccourcissement-du-delai-a1189.html
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1. DEPUIS 1800  
Ce document actualise les graphiques de la note « Le prix des logements sur le long terme » téléchargeable au § 2. du dossier sur le prix de l’immobilier d’habitation sur le long terme.
1.1. Indice du prix des logements rapporté au revenu disponible par ménage (*)                                            1.2. Montant total des ventes immobilières rapporté au produit intérieur brut
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Source : CGEDD d'après INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Duon, Toutain et Villa (CEPII).                       Source: CGEDD d’après DGFIP, Toutain et INSEE.  Par exception, le régime dérogatoire inclut certaines mutations à titre gratuit. Cf. ‎[13] et ‎[15].
(*) De 1965 à 2001, l’indice du prix des logements en France rapporté au revenu par ménage a évolué à l’intérieur d’un « tunnel » horizontal de largeur 20%.  Le niveau élevé du ratio relatif à Paris avant 1914 ne doit pas être interprété comme signalant une dévalorisation des immeubles par rapport au revenu par ménage au cours du 20ème siècle, cf. § 2.2.3. de ‎[2].
1.3. Placement en actions rapporté à la tendance longue (**)                                                                             1.4. Inflation et taux d’intérêt à long terme
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 [image: image5.wmf]Inflation et taux d'intérêt à long terme
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Source: CGEDD d’après Arbulu, Schwert, Shiller, EuroNext, S&P, Chabert, Lévy-Leboyer, INSEE, STAT-USA et US Department of Labor.                    Source : CGEDD d’après Vaslin, Loutchitch, Banque de France (TMO puis TME), Chabert, Lévy-Leboyer et INSEE.
(**) Depuis 1802, la valeur d’un placement en actions américaines serpente autour d’une tendance longue croissant de 6,6% par an plus l’inflation.  Au 19e siècle, la valeur d’un placement en actions françaises serpentait autour d’une tendance longue parallèle; de 1914 à 1965, elle a fortement diminué par rapport à cette tendance longue; depuis 1965, elle serpente autour de la même tendance longue que les actions américaines.  Cf. § 1.4. de ‎[2].
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2.1. Prix des logements et montant des ventes de logements                                          2.2. Comparaison internationale
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Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés et DGFiP (MEDOC).        Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Freddie Mac, FHFA, R.
(*) La tendance longue à laquelle on rapporte l’indice du prix des logements est le revenu disponible par ménage,  Shiller, S&P/C-S, Census Bureau, Bureaus of Economic Analysis and Labor Statistics, UK DCLG, UK National Statistics, HBOS.
parallèlement auquel il a crû de 1965 à 2001, cf. § 2.3.1.1. de ‎[2].  La tendance longue à laquelle on rapporte le     La méthodologie de construction d’un indice peut influer sur sa croissance tendancielle : les différences entre
montant des ventes de logements anciens (somme du montant de toutes les ventes) est l’indice des prix à la         les tendances longues des divers indices représentés sur ce graphique peuvent être causées au moins pour
consommation majoré de 4,9% par an, parallèlement auquel il a crû de 1970 à 2000, cf. § 5.1.2. de ‎[2].                  partie par des différences de méthodologie.  Cf. § 2.3.2. de ‎[2].
2.3. Prix des logements et loyers                                                                                          2.4. Comparaison par zone géographique 
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Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales et indices Notaires-INSEE désaisonnalisés. cf. § 3.6. de ‎[2].        Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales et indices Notaires-INSEE désaisonnalisés.  Cf. § 2.3.1. de ‎[2].
Les abscisses correspondent au milieu de la base des grandeurs représentées.  Exemple: sur le graphique 2.1., le montant des ventes cumulé sur les 12 mois se terminant au 31/12/08 rapporté à sa tendance longue est représenté sur l'abscisse 1/7/08.
3. Prix des logements et conditions de financement
3.1. Prix des logements
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Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales et indices Notaires-INSEE désaisonnalisés.

La comparaison de ce graphique et du graphique 3.3. ci-dessous montre que les périodes où le taux d’intérêt   (nominal ou net d’inflation) a été faible (resp. élevé) n’ont pas particulièrement coïncidé avec celles où le prix des logements a été élevé (resp. faible) par rapport au revenu par ménage.  Quoique contre-intuitif, ce phénomène constitue le fondement du pouvoir diversificateur du placement en logement par rapport au placement obligataire.  Cf. § 3.5.2.2. de ‎[2].
3.3 Taux d’intérêt et inflation
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Source : CGEDD d’après INSEE et  Banque de France (TMO avant 1989, TME de 1989 à 2003, taux des crédits aux ménages pour l’habitat de PFIT>1 an à partir de 2004).
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3.2. Indicateur de pouvoir d’achat immobilier des ménages
[image: image12.emf]Indicateur de pouvoir d'achat immobilier des ménages
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Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés et Banque de France.
L’indicateur de pouvoir d’achat immobilier reflète la quantité de logement ancien que, pour un taux d’effort (mensualité rapportée au revenu) donné, peut acheter un ménage qui, en 1965, finançait l’achat pour un quart par la revente d’un logement, pour un quart par la réalisation d’une épargne financière et pour la moitié par un emprunt sur 15 ans à taux et mensualités fixes.  On suppose que, depuis 1965, l’épargne financière a crû comme le revenu par ménage.  En période de forte inflation (1968-1985), on utilise le taux d’intérêt net d’inflation, ce qui constitue une vue de l’esprit (notamment parce que ce taux peut être négatif) mais rend compte, dans une certaine mesure, de l’effet des anticipations d’inflation (supposées égales à l’inflation sur les 12 derniers mois) sur le taux d’effort initial accepté par les emprunteurs et les prêteurs.  Les aides publiques ne sont pas prises en compte (leur impact est faible par rapport aux fluctuations de l’indicateur).  Cf. § 2.3.3. de ‎[2].
3.4 Durée d’emprunt permettant d’acheter le même logement
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Source : CGEDD d’après INSEE, bases de données notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés et Banque de France.  L’apport personnel est supposé égal à 10% du prix du logement en 1965 et croissant comme le revenu par ménage.  Le solde est financé par emprunt (l’achat n’est pas financé par revente de logement puisque le ménage est primo-accédant).  Les aides publiques ne sont pas prises en compte (leur impact est faible par rapport aux fluctuations de la durée).  Sur la durée « au taux net d’inflation », cf. graphique 3.2. ci-dessus.  Cf. § 2.3.3. de ‎[2].
4. Nombres et montants des ventes                                                                                                                                                                                                                          Page 4
4.1. Nombre de ventes immobilières soumises au droit de mutation de droit commun 4.2. Nombre de ventes de logements anciens 
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Source: CGEDD d’après CGDD/SOeS (Existan), DGFiP (Fidji et MEDOC) et bases notariales.  Les effectifs sont arrondis         Source: CGEDD d’après CGDD/SOeS (Existan), DGFiP (MEDOC) et bases notariales.  Les effectifs sont arrondis au millier
au millier mais la marge d’erreur est supérieure au millier.  Cf. ‎[15], ‎[17], ‎[18], ‎[19] et ‎[20].                                          mais la marge d’erreur est supérieure au millier.  Cf. ‎[17], ‎[18], ‎[19] et ‎[20].
4.3. Ventes immobilières soumises au régime de droits de mutation de droit commun, tous types de biens (logements et autres)
4.3.1.Nombre cumulé sur 12 mois et 3 mois           4.3.2. Variation annuelle du nbre sur 12 mois  4.3.3. Variation annuelle du nbre sur 3 mois     4.3.4. Variation annuelle du montant sur 12 mois et 3 mois
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 [image: image17.wmf]Variation annuelle du nombre cumulé sur 12 mois
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Source : CGEDD d’après DGFiP (Fidji et MEDOC).  Ces ventes, taxées au taux de droit commun, incluent les ventes de logements anciens (dont l’effectif est représenté sur les graphiques 4.1. et 4.2.) pour environ 2/3 de l’effectif et 80% du montant en moyenne sur l’ensemble de la France, mais aussi les ventes de biens à usage professionnel anciens et de terrains non soumis à TVA..  Cf. ‎[13], ‎[14], ‎[15] et ‎[19].
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5. Crédit
5.1. Taux d’intérêt des prêts immobiliers et de la dette de l’Etat   5.2. Dette immobilière des ménages et dette publique  5.3.Dette immobilière des ménages : flux et stock
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Source : CGEDD d’après Banque de France.                                                                                      Source : CGEDD d’après Banque de France et INSEE. Cf. ‎[21]                                Source : CGEDD d’après Banque de France et INSEE. Cf. ‎[21]
6. Divers
6.1. Évolution relative des indices de          6.2. Construction de logements et accroissement                                6.2. Synthèse : trois principaux agrégats (prix, nombre et montant des
prix des appartements et des maisons       du nombre de ménages                                                                      ventes de logements anciens) rapportés à leur  tendance longue respective
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Source : CGEDD d’après indices Notaires-INSEE                        Source : CGEDD d’après CGDD/SOeS et INSEE.  A partir de 1985, Sit@del2 rétropolé, en date      Source : CGEDD d’après DGFiP (MEDOC), INSEE, bases de données notariales et indices
Désaisonnalisés De 1965 à 2000, les appartements se      réelle avant 1/1/10 puis en date de prise en compte. Sur la sensibilité du prix des logements    Notaires-INSEE désaisonnalisés. Sur l’« indicateur biaisé » du nombre de 

sont dévalorisés par rapport aux maisons en moyenne  par rapport au nombre de logements construits, cf. ‎[11].                                                   transactions et son interprétation : cf. § 5.2.1. de ‎[2].
de 1,5% par an en province et 1% par an en Ile-de-
France hors Paris.  L’envolée du prix des logements
à partir de 2002 a coïncidé avec une inversion de
cette tendance longue. Cf. ‎[12].
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