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LE PRIX DE

LôIMMOBILIER 

DôHABITATION 

SUR LE LONG TERME

Cours - Immobilier ïMars 2026 ïENTPE.

J. Friggit.  Les points de vue exprim®s nôengagent que le conf®rencier.
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Organisation
ÅChoix dôaborder de nombreux aspects, ¨ charge pour 

lôauditoire de se reporter aux supports

ÅChoix dôinclure de nombreuses diapositives, dont beaucoup 

seront sautées mais constitueront un « fond de dossier »

ÅDes compléments peuvent être téléchargés sur 
http://www.igedd.developpement -durable.gouv.fr/prix -immobilier -evolution -a-long -terme -
a1048.html

Notes générales plus ou moins longues

ïArticles sur des aspects particuliers

ïValeurs numériques et sources des séries longues

ïActualisations mensuelles

ïPrésentations

ïPossibilit® dôabonnement aux publipostages qui annoncent les actualisations

ïTwitter: @PrixImmoIgedd
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PLAN
0. Deux préalables

1. Prix des logements depuis 1200

2. Loyers depuis 1500

3. Volumes

4. Placement en logement et autres placements depuis 1840

5. Quelques propriétés du prix des logements et divers

6. L'envolée du prix de vente des logements (mais non des 

loyers) sur lôensemble de la France de 2000 ¨ 2008 puis sa 

lévitation
6.1. n'ont été causées que marginalement par des facteurs non financiers (qui 

contribuent cependant à la différenciation locale)

6.2. r®sultent dôune interaction avec l'environnement financier et ®conomique

7. Prospective

8. Conclusion



0. Deux préalables

0.1. Distinguer le prix du bien logement (prix de 

vente des logements) du prix du service 

logement (loyer)

0.2. Lôinflation dôun prix nôest pas la croissance 

du prix moyen mais celle du prix à structure du 

parc constante.  Trois types dôeffets de 

structure: localisation, taille, qualité intrinsèque 

hors taille



Marché du bien et marché du service
Marché du bien Marché du service

Prix de vente Loyer

Marché au comptant

Ý transaction instantanée ou presque

Ý pas de risque de contrepartie pour le 

vendeur et lôacheteur

ÝS®lection de lôacheteur par prix maximal

(et très partiellement capacité à emprunter)

Marché à terme

Ý relation dans le temps

Ý risque de contrepartie pour le bailleur et le 

locataire

Ý sélection du locataire aussi par capacité 

future à payer, entretenir le logt, etc.

Recours ¨ lôemprunt fr®quent (4 cas sur 5)

Ý relation dans le temps entre prêteur et 

emprunteur

Ý risque de contrepartie pour le prêteur

Pas de recours ¨ lôemprunt

Stock 39 millions de logts Stock 14 millions de résidences principales  

locatives (dont ~8 millions parc privé et 6 

millions parc « social »)

Flux annuel ~ 1,25 million de logts (dont 1 

million anciens + 0,25 million neufs)

Flux annuel ~ 2,5 millions de logts dont 2 

millions parc privé et 0,5 parc « social »

Transaction fiscalisée => bases de données Transaction non fiscalisée => moins connue

Pas dôencadrement des prix (en France)Encadrement des loyers en cours de bail.  

Encadrement très partiel en cas de nouveau bail



0. Deux préalables

0.1. Distinguer le prix du bien logement (prix de 

vente des logements) du prix du service 

logement (loyer)

0.2. Lôinflation dôun prix nôest pas la croissance 

du prix moyen mais celle du prix à structure du 

parc constante.  Trois types dôeffets de 

structure du parc : localisation, taille, qualité 

intrinsèque hors taille
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Diff®rents types dôeffets de structure

Autres effets de 
structure

Localisation

Taille
Qualité 

intrinsèque 
hors taille

Qualité 
intrinsèque

Occupants Propriétaires

Réglemen -
tation

Autres

Effets de structure 
propres aux logements

Confort Autres

Expurgés 
pour le calcul 
de lôinflation

Non expurgés 
pour le calcul 
de lôinflation
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Pour calculer un indice des prix à structure du parc 
constante -et donc lô« inflation » des loyers - il faut 

expurger les effets de structure propres au bien

Principalement deux méthodes (non mutuellement 

exclusives lôune de lôautre):

- méthode hédonique

- méthode des ventes répétées

Chaque méthode a ses avantages et ses inconvénients.

La méthode des ventes répétées conduit généralement à 

une croissance de lôindice plus faible que la m®thode 

hédonique

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement
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Exemple dôeffet de structure (1): confort
Exemple du % de logements locatifs priv®s ®quip®s dôun WC int®rieur.  
Les m®nages ¨ bas revenu ont ®t® les grands gagnants de lôaugmentation du confort 
des logements.

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

% des logements équipés d'un WC intérieur
Locataires du secteur privé, 

selon le quartile de revenu du locataire

Tous quartiles de revenu

1er quartile

2e quartile

3e quartile

4e quartile



70
73

79
83

86 87 89 90 92 91 93

23
25

28
31 33 34 36

38
40 40 41

3,1
2,9

2,8
2,7 2,6 2,5 2,5

2,4
2,3 2,3 2,3

 0,0

 0,5

 1,0

 1,5

 2,0

 2,5

 3,0

 3,5

 4,0

 4,5

 5,0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1970 1980 1990 2000 2010 2020

Nb de personnes
par logementSurface Surface par logement, nombre de personnes par logement

et surface par personne

Surface par logement (m²)

Surface par personne (m²)

Nombre de personnes par logement (échelle de droite)

10

Exemple dôeffet de structure (2): surface

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement Mill®sime de lôenqu°te logement

NB: les indices de prix utilis®s pour mesurer lôinflation des prix 

sont corrigés des effets de structure propres aux logements 

mais non de ceux propres aux occupants

La surface est propre au logement donc est prise en 

compte pour le calcul de lôinflation du prix des logements

La surface par personne et le nombre de personnes par logement sont  

propres au logement mais aussi ¨ lôoccupant donc ne sont pas pris en 

compte pour le calcul de lôinflation du prix des logements

Quotient des moyennes et non moyenne des quotients (égale à 51 m²) : 

attention à la manière de calculer ; comparer ce qui est comparable)
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Exemple dôeffet de structure (2): surface (suite)

Lôaugmentation des surfaces a été concentrée sur les 
maisons et sur le parc occupé par le propriétaire .  
La surface des appartements et des logements locatifs 
a peu varié

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement
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Exemple dôeffet de structure (2): surface (fin)

Le prix dôun logement augmente avec sa surface mais 

pas proportionnellement : une augmentation de 10% de 

la surface, toutes choses égales par ailleurs, augmente:

- le prix de vente de 7%

- le loyer de 4 à 5% 

Ýune augmentation du prix moyen par m² ou du loyer 

moyen par mĮ dôun parc peut r®sulter dôune 

diminution de la taille des logements et non dôune 

inflation (croissance à structure constante) du prix ou 

du loyer

ÝLôutilisation de prix ou loyers par mĮ pour neutraliser 

lôeffet de structure çtaille des logements » est 

piégeuse

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement
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Exemple dôeffet de structure (3): localisation
Certains effets de structure réduisent la croissance du prix moyen par rapport 
¨ celle de lôindice de prix ¨ structure constante.
Exemple: la diminution du poids de lôIle-de-France (région la plus chère ) dans 
le nombre et le montant total des loyers, des achats de logements et des 
achats de résidences principales

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement et recensements de la population
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Parmi les effets de structure propres aux logements , 
celui qui a eu le plus dôeffet depuis 1970

sur le prix de cession des logements et les loyers 
est lôévolution du confort

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement

Son impact, et celui de 
lôensemble des effets 
de structure, est 
désormais moindre

Contribution des différents effets de structure Ł ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ 

des prix de cession (acheteurs récents, logements anciens, résidences principales)             

et des loyers (hors HLM, social non HLM et loi de 48) 

Source : enquêtes logement  
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Depuis 2000, la qualité du stock de logement sôam®liore 
plutôt « moins rapidement » que précédemment

eau courante

doubles-vitrages

chauffage central 
ou électrique

téléphone

bruits nocturnes

insonorisation

eau chaude

WC

baignoire
douche

climatisation

façade

satisfait

pas
insatisfait

ascenseur
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Divers indicateurs de 
qualité intrinsèque hors taille des logements

% des logements disposant d'eau courante

% des logements disposant d'eau chaude

% des logements disposant d'un WC intérieur

% des logements disposant d'une baignoire ou d'une douche

% des logements disposant d'un chauffage central ou électrique

% des logements disposant de doubles vitrages

% des logements disposant de climatisation

% des logements disposant d'un téléphone

% des logements dont l'insonorisation est  jugée bonne par l'occupant

% des logements dont l'occupant entend des bruits  nocturnes assez ou très

fréquemment

% des logements qui sont des appartements sans ascenseur à un étage >=4

% des logements dont l'occupant considère que le revêtement  et  l'aspect extérieur de la

façade sont  bons ou comme neufs

% des ménages considérant leurs  condit ions de logement très satis faisantes,

satis faisantes, ou acceptables

% des ménages considérant leurs condit ions de logement très satis faisantes ou

satis faisantes
Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement (INSEE),
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% des logements disposant de doubles vitrages

% des logements disposant de climatisation

% des logements disposant d'un téléphone

% des logements dont l'insonorisation est jugée bonne par

l'occupant

% des logements dont l'occupant entend des bruits nocturnes

assez ou très fréquemment

% des logements qui sont des appartements sans ascenseur à

un étage >=4

% des logements dont l'occupant considère que le revêtement

et l'aspect extérieur de la façade sont bons ou comme neufs

% des ménages considérant leurs conditions de logement très

satisfaisantes, satisfaisantes, ou acceptables

% des ménages considérant leurs conditions de logement très

satisfaisantes ou satisfaisantes
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Exemple dôeffet de structure 
qui nôest pas propre au bien: dur®e dôoccupation

Lô©ge moyen des m®nages ¨ bas revenu a diminu®, ce qui a entra´n® une diminution de leur 
dur®e dôoccupation du logement (et donc, dans le cas des locataires du parc priv®, une 
augmentation de leur loyer).  Cet effet de structure est propre ¨ lôoccupant, non au logement. 

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement
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Exemple de conséquence des effets de structure
Les effets de structure expliquent la surcroissance du loyer des 
locataires à bas revenu du parc privé (surtout les effets de structure propres au 

logement, + en compl®ment rajeunissement des pauvres qui r®duit la dur®e dôoccupation donc augmente le loyer)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement
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Exemple de conséquence des effets de structure (suite)

Dans le parc HLM: 
- la surcroissance de la qualité pour le premier quartile de 

revenu a été plus faible que dans le parc privé (parce que le 
différentiel de qualité interquartile était plus faible dans les 
années 1970: presque tous les logements HLM avaient déjà 
le confort de base),

- la surcroissance du loyer moyen du premier quartile de 
revenu a été faible ou nulle, à la fois:

- parce que la surcroissance de la qualité a été plus faible
- et parce que le loyer nôest pas un loyer de march® (il est influenc® 

par le mode de financement au moins autant que par la qualité du 
logement).

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement



19

Les effets de structure
côest compliqu®

- En Ile -de-France, le prix moyen des logements neufs 

est plus faible que celui des logements anciens

- Depuis presque 30 ans, sur lôensemble de la France
- le loyer moyen a augmenté plus rapidement que lôindice 

Insee des loyers

- mais le prix moyen des logements anciens a augmenté 

comme lôindiceNotaires -Insee du prix des logements 

anciens

- Etc.   Cf. https://youtu.be/vs_Zzf_vL2I

https://youtu.be/vs_Zzf_vL2I
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DE QUOI PARLE-T-ON?
Attention aux « effets de structure »!

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE et bases notariales

(valeur moyenne stock)

(structure constante stock)

(structure constante flux)

(valeur moyenne stock)

(structure constante flux)
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CE DONT NOUS ALLONS BEAUCOUP PARLER

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE et bases notariales
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PLAN
0. Deux préalables

1. Prix des logements depuis 1200

2. Loyers depuis 1500

3. Volumes

4. Placement en logement et autres placements depuis 1840

5. Quelques propriétés du prix des logements et divers

6. L'envolée du prix de vente des logements (mais non des 

loyers) sur lôensemble de la France de 2000 ¨ 2008 puis sa 

lévitation
6.1. n'ont été causées que marginalement par des facteurs non financiers (qui 

contribuent cependant à la différenciation locale)

6.2. r®sultent dôune interaction avec l'environnement financier et ®conomique

7. Prospective

8. Conclusion



0,001

0,01

0,1

1

10

1200 1300 1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000

Indices du prix des logements à Paris depuis 1200
Monnaie constante, base 2000=1

Centre de Paris 1200-1790

Centre de Paris 1790-1850 avant ajustement pour obsolescence

Paris 1840-2015 avant ajustement pour obsolescence

Paris 1840-2015 après ajustement pour obsolescence

Division
par 4

Pente +0,6% par an
en moyenne sur 800 ans 

Peu de signification
car effets de structure, 

traités de manière hétérogène Division
par 15

1348
Peste noire

Deux guerres 
mondiales
Contrôles 

des loyers
Inflation

1337-1453
Guerre de 100 ans

Record du monde
à notre connaissance

Peste noire: diminution de la 
population de 30 à 50% 

coïncidant avec une baisse du 
prix des logements dôenviron 
75% (soit environ 2 fois plus).

1346
Crécy

1356
Poi-
tiers

1415
Azin-
court

Paris "valeur-refuge"
contre les troubles 

en Ile-de-France?

1420-
1436
Paris

anglais
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Source: IGEDD dôapr¯s dôAvenel, Duon, INSEE, indices Notaires-INSEE et bases notariales
http://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/doc/house-price-index-Paris-and-others-secular_cle7fed11.doc et http://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/evolution-prix-immobilier-friggit_cle0c611b.pdf

Indices du prix des logements à Paris 
depuis  1200     (plus int®ressants par les questions quôils soul¯vent et par leurs fluctuations que par leurs tendances longues)
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De 1250 à 1450 les maisons étaient 40% moins 
ch¯res dans le quartier de lôUniversit® (quartier 

latin) que dans lôensemble de Paris

Source: IGEDD dôapr¯s dôAvenel et Simone Roux, http://www.cgedd.fr/prix-immobilier-paris-13e-15e-siecles.pdf
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Le ñtrouò de 1914-1965

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, bases de donn®es notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Duon, Toutain et Villa (CEPII).
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Le ñtrouò de 1914-1965 (détail )

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, bases de donn®es notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Duon, Toutain et Villa (CEPII).

1840-1914 1914-1965
Depuis

1965
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Stabilité sur 1965 -2000 puis envolée puis stabilité de lôindice du 

prix des logements anciens rapporté au revenu par ménage

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE et bases notariales
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Ensemble de la France, base 2000=1

Indice des prix de vente rapporté au
revenu par ménage

Indice des loyers de l'Insee rapporté au
revenu par ménage

Tunnel

35 ans de stabilité des prix

18 ans de stabilité des prix

50 ans de stabilité des loyers

Pourquoi cette envolée, 

à ce moment -là, 

pour les prix 

et pas pour les loyers

NB: prix et loyers à structure constante
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Comparaison internationale 
- France, Etats -Unis et Royaume -Uni : des tendances longues similaires sur 1965 -2000
- Diversité des évolutions selon le pays

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, bases de donn®es notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Freddie Mac, FHFA, R.Shiller, US Bureau of Economic Analysis, Census Bureau, 

UK DCLG, UK National Statistics, Nationwide



Différenciation géographique: cf. § 5.1. infra

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, bases de donn®es notariales, indices Notaires-INSEE.
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1,56 France

Au   
T4 25

2,02 Paris

1,58           
Ile-de-France

1,54 
Province

1,26 maisons,
Ile-de-France 

hors Paris

Exception 

par rapport 

aux régularités 

tendancielles

= « crise »
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La crise de 1987 -1995 a été très localisée 

et, en Ile -de-France, centrée sur Paris

Prix des logements rapporté au 

revenu disponible par ménage

(de l'ensemble des ménages français)

Base 1985 = 1
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Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et INSEE
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Depuis 2000: prix du neuf et prix de lôancien

Source: IGEDD dôapr¯s indices Notaires-INSEE et ECLN

ÅLe prix moyen du neuf a moins augmenté que lôindice(et le prix moyen) de lôancien

ÅPour aller plus loin il est indispensable mais difficile de faire la part des effets de 

structure donc de comparer indices du neuf et indices de lôancien ¨ qualit® constante

ÅDepuis janvier 2013 lôINSEE publie un indice du prix des logements neufs (vendus par 

les promoteurs) mais il nôest pas totalement comparable avec lôindice Notaires-INSEE du 

prix des logements anciens (méthode, périmètre) et débute en 2006
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de l'indice Notaires -INSEE de l'ancien
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Indice Notaires-INSEE du prix
des logements anciens

Indice INSEE du prix des
logements neufs (achetés à
des promoteurs)
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Le contexte financier: effet cumulé de la baisse 
des taux et de lôallongement de la dur®e des pr°ts

Pour la même mensualité, on peut emprunter :

* 100 euros à 5 % sur 15 ans (conditions de 2000) 

* ou 158 euros à 3% sur 23 ans (conditions de 2025)

3% 5% 8% 10% 15%
15 ans 115 100 83 74 57
20 ans 143 120 95 82 60
23 ans 158 130 100 85 61

Taux

Durée 
(ans)

Capital empruntable pour la même mensualité, 
base 100 = prêt à 5% sur 15 ans

+58% totalement dissipé en inflation !!!

~ le « bond » de 60% du ratio prix / revenu
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Allongement de la dur®e des pr°ts et baisse des taux dôint®r°t

Source: IGEDD dôapr¯s Insee (enqu°tes logement) et Banque de France
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+ 6 ans 
en 7 ans!!!
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Taux d'intérêt immobilier
et inflation

Taux d'intérêt
nominal

Inflation

Taux d'intérêt
net d'inflation

Lôallongement de la dur®e des pr°tsa à peu près 

coïncidé avec lôenvol®e du prix des logements 

rapporté au revenu par ménage de 2000 à 2007

Mais la baisse des taux dôint®r°t a ®t® 

beaucoup plus étalée dans le temps
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Depuis 2000, la baisse des taux dôint®r°t nôa pas 
suffi ¨ compenser lôeffet de la hausse des prix 
sur le pouvoir dôachat immobilier des m®nages

au taux nominal et au taux net dôinflation

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, bases de donn®es notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Banque de France et Ixis.
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Pour acheter le m°me logement quôen 2000, un acc®dant doit 
sôendetter sur 23 ans fin 2025 au lieu de 15 ans en 2000

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, bases de donn®es notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Banque de France.
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36Source: IGEDD dôapr¯s Insee, bases de donn®es notariales, indices Notaires-INSEE désaisonnalisés, Banque de France.

2000-2025: en résumé

Baisse Hausse Baisse
à un niveau 

historiquement bas

De 2002 à 2007 le prix des 

logements sôest envol® bien 

davantage que ce quôauraient 

permis seuls la baisse des taux 

dôint®r°t et lôallongement de la 

dur®e dôemprunt (cf. 1987-90 à 

Paris): effet -refuge du krach 

boursier des technos? effet des 

injections de liquidités suite au 

krach boursier des technos et au 

11/9/2001? Autocorrélation.

En 2007-2009 la dur®e dôemprunt 

permettant dôacheter le m°me 

logement avait atteint un niveau 

insoutenable. On pouvait penser 

que lôajustement se ferait par les 

prixé mais il sôest fait par les 

taux dôint®r°t. La crise financière 

de 2008 (de source extérieure) a 

engendré la baisse administrée 

des taux dôint®r°t qui a permis au 

prix des logements de léviter 

ensuite pendant 15 ans.  Sans 

elle les prix seraient retombés 

dès 2010 (et cela aurait ®t® mieuxé)

Re-

mon -

tée



Lôenvol®e des prix nôaurait pas pu avoir lieu sans 
lôaugmentation de la dette immobili¯re des m®nages,

elle-m°me permise par la fin de lôencadrement du cr®dit et des taux anormalement ®lev®s

Source: IGEDD dôapr¯s instituts nationaux de statistique et banques centrales
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Périmètres légèrement différents d'un pays à l'autre

76%

La France est le seul pays où la dette immobilière des ménages

nôa pas diminu® apr¯s la crise financi¯re de 2008-2009
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PLAN
0. Deux préalables

1. Prix des logements depuis 1200

2. Loyers depuis 1500

3. Volumes

4. Placement en logement et autres placements depuis 1840

5. Quelques propriétés du prix des logements et divers

6. L'envolée du prix de vente des logements (mais non des 

loyers) sur lôensemble de la France de 2000 ¨ 2008 puis sa 

lévitation
6.1. n'ont été causées que marginalement par des facteurs non financiers (qui 

contribuent cependant à la différenciation locale)

6.2. r®sultent dôune interaction avec l'environnement financier et ®conomique

7. Prospective

8. Conclusion
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Loyer  = prix du service
Å Loyer = prix du service, par opposition au prix du bien

Å Alors que le marché du bien est un marché au 

comptant , le marché du service est un marché à 

terme
Les bailleurs (vendeurs ¨ terme) sôengagent ¨ livrer chaque mois pendant plusieurs 

ann®es un service  (jouissance dôun certain logement en un certain ®tat).  En contrepartie, 

les locataires (acheteurs ¨ terme) sôengagent ¨ verser chaque mois un montant (loyer) 

dont le niveau, y compris le mode dôindexation, est fix® dans un contrat ¨ terme (bail) qui 

spécifie également les clauses de reconduction et de sortie.  Un des plus anciens 

contrats à terme.  Entraîne un risque de contrepartie et une inertie du loyer moyen. 

Relation dans le temps.

Å Une difficulté particulière
La structure du parc locatif a ®volu® par rapport ¨ celle de lôensemble de parc.

De même la structure des ménages locataires a évolué par rapport à celle de 

lôensemble des m®nages.  Cela complique lôanalyse.

Å Les loyers ont été encadrés (en variation mais aussi parfois en 

niveau) contrairement (en France) aux prix de vente 
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2. Loyers depuis 1500

2.1. Historique des indices de loyer

2.2. Problèmes de mesure

2.3. Ratio loyer / revenu: un e contradiction apparente

2.4. Revenu: pourquoi les locataires se sont -ils 

paup®ris®s par rapport ¨ lôensemble des m®nages?

2.5. Loyer: pourquoi le loyer moyen a -t-il augmenté 

plus rapidement que lôindice INSEE des loyers?

2.6. Loyer et revenu en comptabilité nationale

2.7. En conclusion sur les loyers
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Indices de loyer  depuis  1500
 en monnaie  constante

(correction des effets de structure par une méthode de ventes répétées)

Source: « 500 years of Housing Rents, Quality and Affordability », July 2017,  Piet Eichholtz, Matthijs  Korevaar & Thies Lindenthal

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3418495

( = Bruxelles, Bruges, Gand, Anvers)

Réduction des loyers par le Parlement de Paris

pendant le siège de 1590 par  Henri IV:

un des premiers encadrements des loyers 

connus

Grand « trou »

1914-1965
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Il nôest pas surprenant que 

lôindice des loyers soit rest® 

stable davantage par rapport 

au revenu par ménage 

que par rapport ¨ lôindice des 

prix à la consommation 

car le prix des logements 

dans un voisinage est très lié 

au revenu des ménages du 

voisinage, 

toutes choses égales par 

ailleurs.  

Cf. plus loin
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Post -1986
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etc.

Libération 
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Indice des loyers

Rapporté au revenu par ménage, 

lôindice des loyers a retrouv® en 2015 

son niveau de 1973, dernière année avant les 

blocages / bridages des années 1970
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base 2000=1

Tunnel



Comparaison internationale

Source: IGEDD dôapr¯s instituts statistiques nationaux

Les indices de loyer sont beaucoup moins différenciés que les 
indices de prix et sont restés stables en général
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Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, bases de donn®es notariales, indices Notaires-INSEE.

Différenciation géographique interne en France
Les indices de loyers sont beaucoup plus stables 

par rapport au revenu par ménage, et moins 
différenciés, que les indices de prix
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NB: le revenu par ménage qui figure au dénominateur est celui 
de l'ensemble des ménages, sur l'ensemble de la France, qu'ils 
soient locataires ou propriétaires.  Le revenu des locataires a 
augmenté moins vite que celui de l'ensemble des ménages.
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Source: IGEDD 

dôapr¯s INSEE  

Lôinflation des loyers nôa pas ®t® beaucoup 
plus forte dans lôagglom®ration parisienne que 

dans le reste de la France
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(et 1% sur les 10 dernières années)
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Depuis 1983, lôindice INSEE des loyers a augment®:

- presque autant dans le parc social et dans le parc « libre »

- dans le parc « libre è, pas beaucoup plus rapidement dans lôagglo parisienne que dans 

le reste de la France (+6% depuis 1990, +3% depuis 1994,  +1% depuis 2014)

Source: Insee

Différenciation  selon  le parc et le lieu

Variation des indices INSEE des loyers 1983-20121990-20241994-20242014-2024

Ecart par rapport ¨ lôensemble de la France(29 ans) (34 ans) (30 ans) (10 ans)

France, libre + HLM 0% 0% 0% 0%

Agglo parisienne, libre + HLM 5% 6% 4% 2%

Hors agglo parisienne, libre + HLM -1% -2% -1% 0%

France, libre 0% -2% -2% 0%

Agglo parisienne, libre 2% 1% 1%

Hors agglo parisienne, libre -4% -2% 0%

(Libre: agglo parisienne / hors agglo parisienne) (6%) (3%) (1%)

France, HLM -1% 4% 3% 0%

Agglo parisienne, HLM 13% 11% 2%

Hors agglo parisienne, HLM 0% -1% -1%

U. urbaines de 100 000 à 2 000 000 hab., libre+HLM -1%

U. urbaines de 20 000 à 100 000 hab., libre+HLM 1%

U. urbaines de moins de 20 000 hab., libre+HLM -10%
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Depuis les ann®es 1970 lôindice INSEE des loyers  
observés est stable 

par rapport au revenu par m®nage de lôensemble 
des ménages (locataires et propriétaires)

ÅContrairement ¨ lôindice des prix de cession qui sôest envol® ¨ partir de 2000: 

différence majeure

ÅEn première approximation, la stabilit® de lôindice des loyers par rapport 

au revenu par m®nage alors que lôindice des prix de cession augmente comme 

le revenu par ménage (sauf depuis 2000) permet de maintenir constant le 

rendement locatif (=loyer/prix) (sauf depuis 2000)

Elle apparaît donc historiquement normale

ÅEn deuxième approximation, il faudrait comparer lôindice des loyers ¨ un 

indice du prix de cession des logements locatifs, dont on ne dispose pas (mais 

on sait que le prix des appartements a augmenté moins vite que celui des 

maisons de 1965 à 2000, puis plus vite depuis 2000)

ÅLôencadrement des loyers nôa jou® quôun rôle secondaire dans cette stabilité 

car les loyers de relocation (=ceux qui d®terminent lô®volution) sont rest®s libres 

sur la plus grande partie du territoire pendant la plus grande partie de la période
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2. Loyers depuis 1500

2.1. Historique des indices de loyer

2.2. Problèmes de mesure

2.3. Ratio loyer / revenu: un e contradiction apparente

2.4. Revenu: pourquoi les locataires se sont -ils 

paup®ris®s par rapport ¨ lôensemble des m®nages?
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De combien les loyers augmentent -ils?
4 mesures différentes sur le parc privé ,

Lôorigine des ®carts reste ¨ expliquer compl¯tement

Å Indices INSEE des loyers à structure constante (en principe) (pèse pour 6% 
dans lôindice des prix ¨ la consommation dont 4% pour le parc priv®) (distingue agglo de Paris et reste de la 
France depuis 1990, et parc social et parc « libre »)

Å Agrégats enquêtes logement .  De 1992 à 2013, sur le parc privé, en 
monnaie constante: indice INSEE: +12%, loyer moyen ENL: +28%, soit une 
différence de 0,6% par an .  Des estimations hédoniques des effets de structure 
nôexpliquent pas toute cette diff®rence.

Å Loyers par m² OLAP .  De 2001 à 2021, agglo. parisienne, secteur libre, 

en monnaie constante: indice Insee: +9%, loyer/m² OLAP: +25% soit une différence 
de 0,7% par an.  La part des divers effets de structure reste ¨ pr®ciser. (Lô®cart est 
moindre depuis 2021).

Å Agrégats Clameur . De 1998 à 2025, sur le parc privé, en monnaie constante: 
indice INSEE: -2%, Clameur: +9%, soit une divergence de 0,4% par an .  Peut 
sôexpliquer par divers facteurs (Clameur=relocation, couverture g®ographique non 
exhaustive, maisons omises au moins en partie, problème de la prise en compte 
des effets qualité).

Å Conséquence = grande confusion dans les discours et dans 
les esprits
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NB: le revenu par ménage qui figure au dénominateur est celui 
de l'ensemble des ménages, sur l'ensemble de la France, qu'ils 

soient locataires ou propriétaires.  Le revenu des locataires a 
augmenté moins vite que celui de l'ensemble des ménages.
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Comment réconcilier  deux présentations  
apparemment  contradictoires  du ratio loyer  / revenu ?

LôindiceINSEE des loyers observés
est resté presque constant par
rapport au revenu par ménage de
lôensembledes ménages
(locataires et propriétaires) é

émais le poids du loyer dans le revenu
des locataires a plus que doublé

Depuis les années 1970

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE et indices Notaires-INSEE Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement (ENL) de lôINSEE et Filocom

Numérateur Indice des loyers Loyer moyen

Dénominateur
Revenu par ménage moyen 

de lôensemble des m®nages

Revenu par ménage moyen 

des locataires

NB: toutes ces données sur

les loyers  et les revenus 

proviennent de lôINSEE 

Le loyer moyen a davantage 

augment® que lôindice des loyers 

(cause: effets de structure )

Le revenu des locataires a moins 

augmenté que celui des autres 

ménages ( paupérisation relative )

ILH. Permet de mesurer lôinflation
des loyers. A ne pas confondre
avec lôindicede référence des
loyers (IRL), qui est normatif
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Paupérisation  des locataires  + amelioration de la qualité  => 
doublement  du poids  du loyer  dans le revenu  des locataires
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0,8
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1,2

1,4

1,6

1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

Base 2020 = 1

Indice Insee des loyers à
structure constante rapporté au
revenu disponible par ménage

Loyer moyen rapporté à l'indice
Insee des loyers à structure
constante

Revenu moyen des locataires
rapporté au revenu moyen de
l'ensemble des ménages

1. Depuisles années 1970 l'indicedes loyers à structure constante est constant
par rapport au revenu disponible moyen de l'ensemble des ménages...

2. ...mais dans le même temps les locataires se sont paupérisés
par rapport à l'ensemble des ménages...

3. ...et le loyer moyen a augmenté plus vite que l'indice des 
loyers en raison d'effets de structure

4. ...si bien que le poids du loyer dans le revenu des locataires 
a plus que doublé

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement; encore indisponibles, les revenus de lôENL 2020 ont ®t® interpol®s ¨ partir de Filocom
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La paupérisation relative des locataires,
une tendance longue sur 50 ans (1970 -2020)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement.  Sur la p®riode 2013 ¨ 2020, les revenus sont en partie extrapol®s ¨ partir de Filocom et le résultat est peu fiable.
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La paupérisation des locataires: autre représentation

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement.  Locataires de logements familiaux vides et autres: y compris meubl®s

Courbe

légèrement

« en cloche »

Proportion de locataires selon le décile de revenu en 1970 et en 2013

Courbe

« en pente »
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Pourquoi les locataires se sont -ils paupérisés 

par rapport à la moyenne des ménages?
*  Lô« écrémage è des locataires par lôaccession nôexplique quôune petite 

partie de la paupérisation des locataires: 

- de 1970 à 2013, alors que la proportion de propriétaires a augmenté de 11%, celle de 

locataires a diminu® de seulement 3%; lôajustement sôest fait par les autres statuts (log®s 

à titre gratuit, fermiers, métayers, etc.: -8%),

- la proportion de locataires a augmenté pour les premiers déciles de revenu

*  Pour les premiers déciles de revenu, la diminution des acquisitions par 

succession ou donation a contribu® ¨ lôaugmentation du % de locataires

* Les locataires sont aujourdôhui plus pauvres et plus jeunes que la 

moyenne des m®nages.  Ce nôest pas une paup®risation des pauvres 

(®largissement de lô®ventail des revenus) mais une paupérisation (relative) 

des jeunes qui a causé la paupérisation des locataires

* Rem: la paup®risation  des locataires nôa pas ®t® plus prononc®e pour les 

locataires à bas revenu (premier quartile), cible principale de la politique du 

logement: paup®risation dôensemble
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En 50 ans le % de propriétaires a augmenté de 11% mais 
le % de locataires nôa diminu® que de 4% (2% hors fermiers -métayers)

Lôajustement sôest fait surtout par la diminution du % de 
logés gratuitement ( -9%)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement

Lôaugmentation du % 

de propriétaires 

occupants nôa pas ®t® 

accompagn®e dôune 

diminution 

équivalente du % de 

locataires en raison 

de la diminution du % 

de ménages logés 

gratuitement et des 

catégories marginales 

(fermiers-métayers)

Logé 
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accédant

Propriétaire 
accédant

Fermier -métayer
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de 48

Locat. d'un logt loué 
vide, HLM

Locat. d'un logt loué 
vide, hors HLM et loi 

de 1948

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1970 1973 1978 1984 1988 1992 1996 2002 2006 2013 2020

Effectif en % de l'effectif total

14%

31%

44%
locataires

36%

21%

40%
locataires

11% logés
gratuitt

2% logés
gratuitt

45%
proprié-
taires

58%
proprié-
taires

1970 2020



58

Pour les premiers déciles de revenu, la diminution des 
acquisitions par succession ou donation a contribué à 

lôaugmentation du % de locataires

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement

Proportion de ménages ayant acquis leur logement à titre gratuit parmi les 
ménages propriétaires de leur logement, selon le décile de revenu
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Rétrécissement de 1970 à 1988 puis élargissement modéré de 
1988 ¨ 2006 de lô®ventail des revenus: => les pauvres ne se sont 

pas paupérisés par rapport à la moyenne de 1970 à 2013 (mais se 
sont un peu paupérisés de 1988 à 2006)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement

Rapport des limites interdéciles de revenu

selon le millésime de l'enquête logement
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Sur lôensemble de la p®riode consid®r®e, lô®ventail des revenus 
ne sôest pas ®largi pour lôensemble des m®nages, 

mais il sôest ®largi pour les jeunes et resserr® pour les vieux

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement
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Les bas revenus étaient surreprésentés parmi les 
locataires en 2013 mais ne lô®taient pas en 1970 (1)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement.  Locataires de logements familiaux vides et autres: y compris meubl®s
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légèrement

« en cloche »

Proportion de locataires selon le décile de revenu en 1970 et en 2013
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« en pente »
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Les bas revenus étaient surreprésentés parmi les 
locataires en 2013 mais ne lô®taient pas en 1970 (2)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement.  Locataires de logements familiaux vides et autres: y compris meubl®s

Locataires Logés gratuitement

Proportion de ménages par statut, selon le décile de revenu
(NB: les déciles sont calculés sur l'ensemble des ménages tous statuts confondus)
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Les bas revenus étaient surreprésentés parmi les 
locataires en 2013 mais ne lô®taient pas en 1970 (3)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement.  Locataires de logements familiaux vides et autres: y compris meubl®s

Locataires privé vide hors loi de 48 Locataires HLM

Proportion de ménages par statut, selon le décile de revenu
(NB: les déciles sont calculés sur l'ensemble des ménages tous statuts confondus)
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La paupérisation des jeunes 
et le rajeunissement des pauvres

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement.  Locataires de logements familiaux vides et autres: y compris meubl®s

« Rajeunissement des pauvres »
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La paupérisation des jeunes 
a contribué à celle des locataires (1)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement.  Locataires de logements familiaux vides et autres: y compris meubl®s
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La paupérisation des jeunes 
a contribué à celle des locataires (2)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement.  

Locataires de logements familiaux vides et 

autres: y compris meublés

Idem, divers statuts

« Rajeunissement des pauvres »
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La paupérisation des jeunes 
a contribué à celle des locataires (3)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement.  

Locataires de logements familiaux vides et autres: y compris meublés

Idem, divers types de 

propriétaires et de 

locataires
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Lecture: 36% des ménages 
du 6ème décile de revenu 
étaient locataires en 2013
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Les jeunes sont surreprésentés parmi les locataires
(était déjà vrai en 1970 quoique à un moindre degré)

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement
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« Les pauvres ont rajeuni èé

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement

é ce qui par effet de structure a paup®ris® les 
locataires (plus jeunes que la moyenne)

Décile 

de rev.

1. 

Propriétaire 

hors 

usufruit

2. 

Locataire

3. Gratuit-

usufruit-

fermier-

métayer Total

1. 

Propriétaire 

hors 

usufruit

2. 

Locataire

3. Gratuit-

usufruit-

fermier-

métayer Total

1. 

Propriétaire 

hors 

usufruit

2. 

Locataire

3. Gratuit-

usufruit-

fermier-

métayer Total

1 69 67 68 68 61 41 48 45 -8 -25 -21 -23

2 65 61 61 63 67 51 69 57 2 -10 8 -6

3 61 49 55 55 66 49 67 56 5 0 11 1

4 57 46 44 50 63 48 64 56 6 2 20 6

5 52 41 46 46 61 48 61 56 9 7 15 10

6 50 42 42 45 60 46 62 55 10 4 20 10

7 49 40 46 44 56 45 55 53 7 5 9 8

8 50 41 43 45 53 45 59 52 3 4 16 6

9 50 42 47 46 53 46 58 52 3 4 11 6

10 49 44 47 47 53 48 59 53 5 4 12 6

Total 55 47 52 51 58 47 61 53 3 0 9 2

Déc. 1 et 2 67 64 65 66 65 46 59 51 -2 -18 -6 -14

Variation absolue de 1970 à 20131970 2013

Age moyen du chef de ménage (ans)
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En 2013, un ménage a une probabilité 
dôautant plus ®lev®e dô°tre locataire quôil est 
pauvre (au sens de faible revenu) et jeune

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement. 

Locataires de logements familiaux vides: hors meublés, foyers, etc.

Actualisation à 2013 de https://www.cgedd.fr/loyer-revenu-2013.pdf

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Tous déciles

20 à 29 ans 67% 77% 79% 72% 70% 64% 59% 51% 43% 38% 68%
30 à 39 ans 73% 77% 78% 67% 52% 58% 41% 28% 23% 21% 49%
40 à 49 ans 75% 67% 66% 62% 51% 41% 33% 24% 17% 14% 40%
50 à 59 ans 66% 56% 56% 46% 45% 33% 28% 25% 14% 9% 34%
60 à 69 ans 59% 53% 41% 31% 29% 22% 16% 11% 13% 9% 27%
70 à 79 ans 57% 44% 33% 20% 18% 15% 9% 7% 9% 7% 22%
80 à 89 ans 31% 36% 27% 23% 20% 14% 11% 9% 6% 2% 23%
Tous âges 51% 45% 32% 20% 13% 24% 10% 19% 0% 0% 28%

% de locataires par tranche d'âge et décile de revenu, 2013

Tranche 

d'âge

Décile de revenu

>65%

35% à 65%

20% à 35%

<20%
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En 1973, le % de locataires 
d®pendait moins de lô©ge 

et dépendait du revenu « en cloche »

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement. 

Locataires de logements familiaux vides: hors meublés, foyers, etc.

>65%

35% à 65%

20% à 35%

<20%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Tous déciles

20 à 29 ans 36% 47% 62% 70% 73% 74% 75% 72% 65% 58% 69%
30 à 39 ans 15% 36% 49% 54% 50% 51% 50% 53% 43% 39% 48%
40 à 49 ans 22% 30% 38% 36% 39% 42% 38% 38% 35% 29% 36%
50 à 59 ans 31% 32% 35% 35% 35% 38% 36% 38% 35% 29% 34%
60 à 69 ans 30% 31% 35% 32% 33% 32% 33% 27% 31% 23% 31%
70 à 79 ans 35% 33% 32% 31% 30% 29% 24% 22% 24% 20% 32%
80 à 89 ans 34% 37% 30% 31% 37% 24% 41% 22% 25% 22% 33%
Tous âges 32% 33% 40% 44% 45% 48% 47% 46% 40% 32% 41%

% de locataires par tranche d'âge et décile de revenu, 1973

Tranche 

d'âge

Décile de revenu
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Les jeunes se sont paupérisés par rapport à la moyenne

car nivellement des revenus entre les jeunes (sauf 20 -29 ans) et les vieux

Echelle des UC = 1; 0,7; 0,5.  

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement. https://www.cgedd.fr/loyer-revenu-2013.pdf, actualisé à 2013

Effets de lôaugmentation des retraites, de la mont®e du ch¹mage (plus forte pour les jeunes et qui ne touche 

pas les retrait®s), dôun d®part plus fr®quent du foyer parental avant emploi stable, de lôallongement des 

®tudes, dôune mise en couple (permettant deux revenus) plus tardive, etc.

+ effet de la baisse du niveau en maths?

Nombreuses autres analyses concluant dans le même sens (Insee, ministère des Affaires Sociales)

1970 2013

Var. 70 

-2013 1970 2013

Var. 70 

-2013 1970 2013

Var. 70 -

2013 1970 2013

Var. 70 

-2013 1970 2013

Var. 70 -

2013

20 à 29 102% 60% -41% -9% 1,72 1,37 -20% 11% 9% -2 pts 19% 19% 0 pts 74% 81% 7 pts

30 à 39 120% 101% -16% 30% 2,14 1,74 -19% 18% 15% -3 pts 21% 19% -1 pts 50% 51% 1 pts

40 à 49 129% 117% -10% 39% 2,31 1,88 -19% 21% 18% -2 pts 20% 19% -1 pts 42% 41% -1 pts

50 à 59 112% 121% 8% 66% 2,01 1,64 -19% 16% 19% 3 pts 13% 17% 4 pts 35% 35% 0 pts

60 à 69 75% 105% 41% 117% 1,59 1,38 -13% 19% 17% -2 pts 15% 12% -3 pts 34% 28% -6 pts

70 à 79 57% 86% 51% 132% 1,36 1,30 -4% 12% 12% 0 pts 9% 7% -2 pts 31% 23% -8 pts

80 à 89 53% 74% 40% 115% 1,30 1,22 -6% 3% 7% 4 pts 3% 4% 2 pts 32% 23% -9 pts

Toutes 100% 100% 0% 54% 1,88 1,55 -18% 100% 100% 0 pts 100% 100% 0 pts 43% 40% -3 pts

NB: les tranches d'âge <20 ans et >90 ans ne sont pas individualisées mais figurent dans le total

% du nombre de 

ménages locataires

% de locataires 

parmi les ménages
Tranche 

d'âge

en % du revenu moyen 

de l'ensemble des 
Var. 1970 -

2013 en 

monnaie 

constante

Revenu par ménage Nombre d'unités de 

consommation 

moyen par ménage

% du nombre de 

ménages
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Les jeunes se sont paupérisés par rapport à la moyenne

car nivellement des revenus entre les jeunes (sauf 20 -29 ans) et les vieux

Echelle des UC = 1; 0,7; 0,5.  

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement. https://www.cgedd.fr/loyer-revenu-2013.pdf, actualisé à 2013

Variante du tableau précédent, avec le revenu par unité de consommation

1970 2013

Var. 70 

-2013 1970 2013

Var. 70 

-2013 1970 2013

Var. 70 

-2013 1970 2013

Var. 70 -

2013

20 à 29 ans 102% 60% -41% -9% 116% 65% -44% 3% 1,72 1,37 -20% 11% 9% -2 pts

30 à 39 ans 120% 101% -16% 30% 110% 92% -16% 55% 2,14 1,74 -19% 18% 15% -3 pts

40 à 49 ans 129% 117% -10% 39% 109% 98% -10% 67% 2,31 1,88 -19% 21% 18% -2 pts

50 à 59 ans 112% 121% 8% 66% 107% 114% 6% 96% 2,01 1,64 -19% 16% 19% 3 pts

60 à 69 ans 75% 105% 41% 117% 86% 117% 36% 152% 1,59 1,38 -13% 19% 17% -2 pts

70 à 79 ans 57% 86% 51% 132% 76% 102% 34% 148% 1,36 1,30 -4% 12% 12% 0 pts

80 à 89 ans 53% 74% 40% 115% 73% 93% 27% 135% 1,30 1,22 -6% 3% 7% 4 pts

Tous âges 100% 100% 0% 54% 100% 100% 0% 85% 1,88 1,55 -18% 100% 100% 0 pts

% du nombre de 

ménages

Tranche 

d'âge

Var. 1970 

-2013 en 

monnaie 

constante

Var. 1970 

-2013 en 

monnaie 

constante

Revenu par ménage
Revenu par unité de 

consommation

en % du revenu moyen 

de l'ensemble des 

ménages

en % du revenu moyen 

de l'ensemble des 

ménages

Nombre d'unités de 

consommation 

moyen par ménage



% de 20-29 ans parmi 
les locataires

Revenu moyen des 
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celui de tous les ménages

Revenu moyen des 
locataires de 20-29 
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de tous les 20-29 ans
% de locataires 

parmi les 20-29 ans

Tous statuts d'occupation Locataires
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Sur cinquante ans: 1970 -2020

La paupérisation des locataires de 20 -29 ans

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement

Baby-

boom

Déna

-talité

Baisse

Baby-

boom

Déna

-talité

Baisse
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Sur cinquante ans: 1970 -2020

Même analyse pour les locataires de 70 -79 ans

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement
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Sur cinquante ans: 1970 -2020

M°me analyse pour toutes les tranches dô©ge

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement

NB: les courbes oscillent lorsque lôeffectif de lô®chantillon est faible
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Sur cinquante ans: 1970 -2020

Même analyse pour les propriétaires occupants

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement

NB: les courbes oscillent lorsque lôeffectif de lô®chantillon est faible
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De 1994 à 2020, la dispersion des revenus net imposables selon 
lô©ge a diminu®: am®lioration pour les m®nages ©g®s, d®t®rioration 

pour les 30 à 59 ans, de manière variable selon le statut 
dôoccupation

Source: IGEDD dôapr¯s Filocom.  Lôabscisse indique le mill®sime de Filocom.  Le revenu est celui de lôann®e ant®rieure au mill®sime
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La montée du chômage des jeunes,  cause (parmi dôautres)

de la paupérisation relative des ménages jeunes

Source:

INSEE
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Lôaugmentation plus prononc®e dans le parc locatif de la proportion 
dôisol®s a contribu® ¨ sa paup®risation

[et lôaugmentation de la proportion de m®nages qui sont des familles monoparentales doit °tre relativis®e, surtout dans le parc privé]

(*): principalement parc priv®.  Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logementEchelle des UC = 1; 0,7; 0,5

Effectif en % du total

Isolé

Ménage 

sans 

enfants

Famille 

monoparentale

Autre 

famille Total

Nombre moyen 

d'unités de 

consommation

% 

vertical

1970

Locataire 21% 26% 2% 51% 100% 2,2 43%

Dont HLM 9% 19% 3% 70% 100% 2,6 10%

Dont loi de 48 33% 32% 2% 34% 100% 1,9 9%

Dont autre vide (*) 19% 26% 2% 53% 100% 2,3 22%

Logé gratuitement 30% 24% 1% 45% 100% 2,1 11%

Accédant à la propriété 4% 15% 3% 79% 100% 2,9 14%

Propriétaire non accédant 21% 37% 2% 40% 100% 2,2 31%

Ensemble 19% 27% 2% 51% 100% 2,3 100%

2013

Locataire 43% 22% 7% 28% 100% 1,8 39%

Dont HLM 38% 19% 10% 34% 100% 1,9 16%

Dont loi de 48 54% 23% 4% 19% 100% 1,5 0%

Dont autre vide (*) 44% 25% 6% 25% 100% 1,7 20%

Logé gratuitement 46% 24% 3% 27% 100% 1,7 3%

Accédant à la propriété 15% 17% 7% 60% 100% 2,4 20%

Propriétaire non accédant 30% 45% 4% 20% 100% 1,8 38%

Ensemble 33% 30% 6% 31% 100% 1,9 100%

Variation 1970-2013

Locataire 22 points -4 points 5 points -24 points 0 points -21% -4 points

Dont HLM 29 points 0 points 7 points -37 points 0 points -27% 7 points

Dont loi de 48 21 points -9 points 3 points -15 points 0 points -19% -8 points

Dont autre vide (*) 25 points -1 points 4 points -28 points 0 points -26% -2 points

Logé gratuitement 16 points 1 points 2 points -19 points 0 points -19% -8 points

Accédant à la propriété 12 points 3 points 4 points -18 points 0 points -18% 6 points

Propriétaire non accédant 10 points 8 points 2 points -20 points 0 points -18% 7 points

Ensemble 13 points 3 points 4 points -20 points 0 points -18% 0 points
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Lô®volution de lôinactivit® et de la double activit® a contribu® ¨ la paup®risation 

du parc locatif - différence HLM / autre locataire / accédant

(*): principalement parc privé

Source: IGEDD dôapr¯s 

enquêtes logement

Effectif en % du total 0 1 2 3 et plus Total % vertical

1970

Locataire 20% 44% 29% 7% 100% 43%

Dont HLM 12% 47% 33% 8% 100% 10%

Dont loi de 48 34% 38% 23% 5% 100% 9%

Dont autre vide (*) 18% 44% 30% 8% 100% 22%

Logé gratuitement 34% 35% 24% 7% 100% 11%

Accédant à la propriété 5% 46% 39% 10% 100% 14%

Propriétaire non accédant 38% 29% 23% 10% 100% 31%

Ensemble 25% 38% 28% 9% 100% 100%

2013

Locataire 29% 43% 25% 3% 100% 40%

Dont HLM 31% 43% 22% 4% 100% 16%

Dont loi de 48 39% 39% 22% 0% 100% 0%

Dont autre vide (*) 26% 44% 29% 2% 100% 21%

Logé gratuitement 30% 40% 26% 4% 100% 3%

Accédant à la propriété 5% 28% 62% 5% 100% 20%

Propriétaire non accédant 58% 20% 18% 4% 100% 38%

Ensemble 36% 31% 29% 4% 100% 100%

Variation 1970-2013

Locataire 10 points -1 points -4 points -4 points 0 points -3 points

Dont HLM 19 points -4 points -11 points -4 points 0 points 6 points

Dont loi de 48 5 points 1 points -2 points -4 points 0 points -8 points

Dont autre vide (*) 8 points 0 points -2 points -6 points 0 points -1 points

Logé gratuitement -4 points 5 points 2 points -3 points 0 points -8 points

Accédant à la propriété 1 points -18 points 23 points -5 points 0 points 6 points

Propriétaire non accédant 20 points -9 points -5 points -6 points 0 points 7 points

Ensemble 11 points -7 points 1 points -5 points 0 points 0 points

Nombre d'actifs dans le ménage



82

Les jeunes se sont paupérisés par rapport à la moyenne:

illustration
Selon la Conférence des Grandes Ecoles, de 2000 à 2023 la rémunération en sortie de Grande Ecole 

a diminué en ú constants, davantage pour les ing®nieurs ( http://fr.calameo.com/read/0020757628da674dfbca2 et 

https://www.cge.asso.fr/wp-content/uploads/2023/06/CGE-Enquete-insertion-Rapport-2023.pdf )

Rémunération en début de carrière en sortie de grande école Source: Conférence des Grandes Ecoles



83

Le cas des ingénieurs -élèves des Ponts

De 1986 à 2025 (donc en 39 ans), la rémunération des ingénieurs -élèves X -GREF puis 

Ponts (pour la premi¯re ann®e civile compl¯te ¨ lô®cole)a varié de:

+2% par rapport au point dôindice de la fonction publique (+1% après correction de la 

majoration de 5 points des indices de tous les fonctionnaires au 1/1/ 2024)

-26% en monnaie constante

-40% par rapport au revenu disponible par ménage

-44% par rapport au SMIC

A comparer à:

- de 1988 à 2025 le loyer/m² moyen OLAP à Paris a augmenté de 65% en monnaie 

constante (y compris effets de structure)

- de 1990 ¨ 2025 lôindice Insee des loyers secteur libre a augment® de 10% en monnaie 

constante dans lôagglom®ration parisienne  (net des effets de structure)
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Le cas des ingénieurs -élèves des TPE

Provisoire et approximatif

De 1983 ¨ 2024 (donc en 41 ans) (premi¯re ann®e civile compl¯te ¨ lô®cole) ajouter 

environ +6% aux valeurs pour les ingénieurs -élèves des Ponts
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Le cas des fonctionnaires enseignants

Source: IGEDD dôapr¯s Insee, SDES, Lucas Chancel https://lucaschancel.com/enseignants/, Bernard Schwengler ("Salaires des enseignants: la chute ", l'Harmattan)
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Rémunération des enseignants avec et sans 

indemnités de base (1980 -2024)
Salaire d'entrée avec et sans indemnités

Lecture: Le salaire d'entrée hors primes des professeurs certifiés et assimilés du 1er échelon est 
passé de près de 2.2 fois le SMIC en 1980 à près d'1.1 fois le SMIC en 2024. L'ajout des 
indemnités de base fait passer la rémunération à 1.3 SMIC en 2024. NB: les indemnités et les 

primes ne sont pas des salaires et ne sont pas, ou pas pleinement, prises en compte dans le 
calcul de la retraite. Source s et séries: Lucas Chancel, voir lucaschancel.com/enseignants
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Le cas des fonctionnaires enseignants (2) 

(cf. Lucas Chancel): comparaison

avec et sans primes           début et fin de carrière

Source: Lucas Chancel https://lucaschancel.com/enseignants/
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Salaire des enseignants 1980-2024: le grand déclassement
Salaires d'entrée et de fin de carrière des professeurs certifiés et assimilés, 

hors primes, rapportés au SMIC

Salaire en fin de 
carrière

Salaire 
d'entrée

Notes: salairebrut hors primes et indemnités rapporté au SMIC. Le salaire en fin de carrière (courbe rouge) correspond 
ici à l 'échelon 11 de la classe normale des professeurs certifiés et assimilés. Le salaire d'entrée (courbe bleue) 
correspond à l 'échelon 1. Sources et séries: lucaschancel.com/enseignants (mise à jour sept. 2024)

Le salaire en fin de carrière 
est passé de 4.1x le SMIC à 
1.9x le SMIC entre 1980 et 
2024. Le salaire d'entrée est 
passé de 2.1x à 1.1x le SMIC. 
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Grande diversité des trajectoires 

individuelles et catégorielles derrière 

lô®volution du revenu moyen

y compris apparition de nouvelles professions (ex : web engineer ) 

mieux payées que des professions existantes qui se paupérisent

(encore un effet de structure!!)

Il y a dôautres paup®risations que celles des jeunes
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Jeunes et vieux

En termes de revenu, de patrimoine et de logement, 

les personnes âgées sont les grandes gagnantes é

Ådes 50 dernières années par le revenu

Ået des 25 dernières années par les prix de cession des logements

-Leur revenu (par m®nage et par UC) sôest r®®quilibr® par rapport ¨ la moyenne

-Elles ne sont pas exposées à la concurrence des pays à bas salaires et au chômage

-Elles sont davantage propriétaires de leur résidence principale et donc immunisées contre les 

hausses des prix dôachat et des loyers

-Elles sont les gagnantes de lôenvol®e du prix des logements depuis 2000 car elles sont 

propriétaires (=> augmentation du patrimoine) et vendeuses nettes

-Elles vivent plus longtemps (et sont parties en retraite plus tôt)

é et les jeunes sont les grands perdants
-Les phénomènes ci-dessus ont joué à leur détriment

-Ils bénéficient de moins en moins de HLM depuis 20 ans (16% des 20-25 ans habitent en HLM en 2013 contre 25% en 

1995: la garantie de maintien dans les lieux joue contre eux et les occupants actuels des HLM en sortent moins souvent pour accéder à la propriété)

-Primo-acc®dants, ils ont ®t® les perdants de lôenvol®e du prix des logements

-Ils héritent de leurs parents de plus en plus tard (actuellement vers 55 ans)

-Ils vont supporter lôaugmentation de la dette qui a financ® lôenvol®e du prix des logements (dette 

des ménages) et une partie des retraites (dette publique)
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Parallèle avec le secteur automobile

Âge moyen des 

acheteurs dôautomobiles neuves

Å1992 : 44 ans

Å2018 : 56 ans

Å2025 : 56 ans 

Source: AAA-Data via BFM 

(https://auto.bfmtv.com/actualite/les-acheteurs-de-voitures-

neuves-ont-en-moyenne-56-ans-en-france-1423257.html)

Soit +12 ans.  De 1992 ¨ 2018 lô©ge moyen des Fran­ais nôa augment® que de 4 ans, la part des 

plus de 20 ans passant de 73% à 76%  (source Insee)

Source: AAA-Data
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Croissance des in®galit®s entre tranches dô©ge: 

distinguer 

inégalités de revenu et inégalités de patrimoine

La croissance des inégalités de revenu depuis 45 ans
-nôest pas dôorigine immobili¯re

-mais a des conséquences immobilières (difficultés de logement des 

jeunes)

La croissance des inégalités de patrimoine depuis 20 ans
-est principalement dôorigine immobili¯re (revalorisation des 

logements, qui sont possédés surtout par les vieux)

Donn®es sur lô®volution des in®galit®s de revenu et de patrimoine dans çLes revenus et le 
patrimoine des ménages », Insee, 2018, https://www.insee.fr/fr/statistiques/3549502
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Evénement nouveau ?

Il semble que sur le passé récent 

(postérieur à 2013) :

-la paup®risation des locataires sôest interrompue

-la paup®risation des jeunes sôest interrompue
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2. Loyers depuis 1500

2.1. Historique des indices de loyer

2.2. Problèmes de mesure

2.3. Ratio loyer / revenu: une contradiction apparente

2.4. Revenu: pourquoi les locataires se sont -ils 

paup®ris®s par rapport ¨ lôensemble des m®nages?

2.5. Loyer: pourquoi le loyer moyen a -t-il augmenté 

plus rapidement que lôindice INSEE des loyers?

2.6. Loyer et revenu en comptabilité nationale

2.7. En conclusion sur les loyers



93

Pourquoi le loyer moyen des locataires a -t-il augmenté 

plus rapidement que lôindice des loyers INSEE? (1)

Ensemble de la France               Agglo parisienne  

Source: CGEDD dôapr¯s Insee et OLAP
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Pourquoi le loyer moyen des locataires a -t-il augmenté 

plus rapidement que lôindice des loyers INSEE? (2)
ÅLa surcroissance du loyer 

moyen par rapport à 

lôindice des loyers est 

constituée des effets de 

structure :

Åtaille (effet faible: la 

taille des logements 

locatifs est restée 

presque constante)

Åqualité intrinsèque 

hors taille (effet 

marqué: forte 

progression du confort 

notamment)

Ålocalisation (effet peu 

marqué)

France 
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Pourquoi le loyer moyen des locataires a -t-il augmenté 
plus rapidement que lôindice des loyers INSEE? (3)

ÅNéanmoins, on a vu les divergences entre différentes 

mesures de lô®volution des loyers => Importance 

dôidentifier la cause de ces divergences pour 

interpréter la croissance des loyers

ÅNotamment: différence entre un indice hédonique des 

loyers et lôindice par ventes r®p®t®es de lôInsee
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Dans le cas des locataire à bas revenu (cible principale 
de la politique du logement)
Dans le parc privé la surcroissance du loyer moyen par rapport 
¨ lôindice de loyer a ®t® encore plus forte, 
parce que les effets de structure propres au logement ont été 
plus forts (nivellement par le haut du confort) mais aussi parce 
que les pauvres ont rajeuni (ce qui réduit leur durée 
dôoccupation donc augmente les loyers)(cf. § sur les effets de structure)

Dans le parc HLM la surcroissance du loyer moyen par rapport 
¨ lôindice de loyer nôa pas ®t® plus forte, ¨ la fois:
- parce que la surcroissance de la qualité a été plus faible que 

dans le parc privé: le « nivellement par le haut » a été moins 
prononcé parce que le différentiel de qualité interquartile 
était plus faible dans les années 1970: presque tous les 
logements HLM avaient déjà le confort de base;

- et parce que le loyer HLM nôest pas un loyer de march® (il est 
influencé par le mode de financement au moins autant que 
par la qualit® du logement et la dur®e dôoccupation).(Cf. § sur les 

effets de structure)
Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement
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Un effet inflationniste prononcé des aides personnelles 
au logement sur les loyers nôest pas av®r®

ÅContrairement à ce qui a pu être dit et écrit

ÅCf. plus loin Ä5.5

ÅCf. https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/l-effet-inflationniste-des-aides-personnelles-au-a4300.html

ÅCf. https://igedd.documentation.developpement-durable.gouv.fr/documents/Affaires-0009280/007987-

03_rapport_publie.pdf
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En conclusion sur la divergence des deux approches loyer/revenu

La paup®risation des locataires a ®t® au cîur de la probl®matique 

budgétaire de la politique du logement

ÅLes ménages qui ont le plus de difficultés de logement sont sauf exception ceux qui 

ne sont pas propri®taires, dôautant plus si leur revenu est faible

Å=>Les aides au logement vont au secteur locatif en grande majorité, et ce de plus en plus
(à hauteur de 58% en 1984 et 80% en 2024) (source: compte du logement)

ÅLa politique du logement est une politique sociale dont la cible principale, les 

locataires, a peu diminué en % du nombre de ménages (% de locataires presque constant aux 

environs de 40% depuis 50 ans), et sôest paup®ris®e

ÅA objectif (qualité de logement relative à celle des autres ménages)constant, le co¾t dôune 

politique sociale cibl®e sur une population dont lôeffectif ne diminue pas et qui 

se paupérise augmente: « malédiction budgétaire» de la politique du logement

ÅA fortiori si on veut réduire les disparités de qualité de logement

ÅExemple inverse: lôam®lioration des revenus des personnes ©g®es a tendu plut¹t ¨ 

diminuer le coût du « minimum vieillesse » (« allocation  de solidarité aux personnes 

âgées »)

ÅCela peut se quantifier : de la d®finition du taux dôeffort net 

où TEFn= taux dôeffort net, L= loyer, C= charges, RL = revenu du locataire, A = aide 

(aide personnelle au logement, avantage de loyer HLM, etc.) on d®duité.

L

L C A
TEFn

R

+ -
=
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Le dilemme du Premier Ministre
Lôçéquation fondamentale » (approchée) des aides au logement qui 
illustre la contrainte sous laquelle un Premier Ministre arbitre 

entre ses ministres du Logement et du Budget

( ) * ( ) * ( ) ( ) ( )tot LVar A q Var TEFn q Var TEFb Var L C Var N+ º + + +

Variation du 

coût des aides

Variation du 

taux dôeffort net

Variation du 

taux dôeffort brut
Variation du 

loyer+charges

des locataires

Variation du 

nombre de

locataires

=> La compr®hension de lô®volution du ratio loyer / revenu des locataires est la principale cl® de 

la prospective budgétaire pour les aides personnelles ( ~16 milliards ú en 2024) et plus 

g®n®ralement pour lôensemble des transferts organis®s par la collectivit® en faveur du logement 

(~43 milliards ú en 2024)
Source: https://igedd.documentation.developpement-durable.gouv.fr/documents/Affaires-0007024/007987-01_note-fin-mission.pdf

La divergence du loyer et du revenu des b®n®ficiaires (la croissance de leur taux dôeffort brut ) a été 

la principale cause de la soi -disant « « dérive » » des aides personnelles au logement, i.e. la 

n®cessit®, pour que le taux dôeffort net reste constant, que le coût total des aides croisse 

davantage que le PIB: entre augmentation du coût des aides en % du PIB et augmentation du taux 

dôeffort net il faut choisir.

Remarque: lô®quation ne d®pend de la formule de calcul de lôaide que via le coeff .

NB: ces variations sont des variations relatives (en %)

q = coefficient

(å1,5 pour les APL)

L

L C

R

+

L + C
q = moyenne de 

Aide

Le min. du Budget 

veut que le coût 

diminue

Le min. du Logement 

veut que le taux 

dôeffort net diminue
Lôarbitrage est dôautant plus facile que ce membre est faibleé

émais il ne lôa pas ®t® par le pass®



Application numérique (approchée)
au cas des aides personnelles au logement

On suppose que les charges ont évolué comme les loyers.

De 1973 ¨ 2013 (soit sur 40 ans), pour maintenir constant le taux dôeffort net des deux 

premiers quartiles de revenu des locataires, il aurait fallu que le poids dans le PIB (å å 

proche de la contribution au taux de prélèvements obligatoires) des aides personnelles au logement locatives 

augmente de 5% par an , soit une multiplication par 7 en 40 ans (!).

Or de 1984 à 2024  ce poids a augmenté de

0,3% par an soit 15 fois moins (+12% en 

40 ans). Pour maintenir en 2024 le taux 

dôeffort des deux premiers quartiles de revenu

des locataires à son niveau de 1984, il aurait

fallu que le budget des APL locatives dépasse 

largement celui de la Défense nationale (!).

Ce nôest pas d¾ ¨ lôinflation des loyers (=la hausse de lôindice Insee des loyers observ®s) 

à structure constante) mais à la paupérisation des locataires et à lôam®lioration du parc, 

qui ont représenté des montants macroéconomiques considérables par comparaison 

aux aides au logement.

Remarques:

- la surcroissance  du loyer  moyen  par rapport à lôindice de loyer  est  dôorigine immobilière  

(principalement  amélioration  de la qualité du parc) et semble  sô°tre estompée ;

- la paupérisation  des locataires  nôest principalement  pas dôorigine immobilière  et sa prospective 

est délicate  (nécessite  une prospective sur les revenus  des personnes ).

1970 1980(*) 1984 2000 2024

Filières locatives 1,3% 1,2% 1,2% -0,3%

(dont aides perso.)(0,17%) (0,33%) (0,48%) (0,73%) (0,54%) (0,3%)

Autres filières 1,0% 0,5% 0,3% -2,9%

(dont aides perso.)(0,07%) (0,10%) (0,17%) (0,11%) (0,01%) -(7,2%)

Total 2,3% 1,7% 1,5% -1,1%

(dont aides perso.)(0,24%) (0,43%) (0,65%) (0,84%) (0,55%) -(0,4%)
(*) 1980-81.  Source: IGEDD d'après rapport Badet et compte du logement 2020

Aides au logement en % du PIB
Variation 

annuelle 

moyenne  

2020/1984
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Le poids macroéconomique 

de la paupérisation des locataires

Å Fin 2022  le revenu disponible des ménages est égal à 1600 

milliards ú  (soit 62% du PIB de 2600 milliards ú)

ÅSi comme en 1970 le revenu moyen des ménages locataires était 

®gal ¨ celui de lôensemble des m®nages il serait ®gal ¨

40% * 1600 = 640 milliards ú

Åmais la paupérisation de 29% des locataires a réduit leur revenu 

de 29% .  Par rapport à 1970 il manque donc aux ménages 

locataires 29%* 640 = 185 milliards ú 

ÅSupposons que 25% de ces 185 milliards auraient été affectés 

au loyer, la dépense de logement des locataires est donc 

diminuée de 25% * 185 = 45 milliards dôeuros

Åsoit davantage que les fameux « 40 milliards dôaides au 

logement »
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2. Loyers depuis 1500

2.1. Historique des indices de loyer

2.2. Problèmes de mesure

2.3. Ratio loyer / revenu: une contradiction apparente

2.4. Revenu: pourquoi les locataires se sont -ils 

paup®ris®s par rapport ¨ lôensemble des m®nages?

2.5. Loyer: pourquoi le loyer moyen a -t-il augmenté 

plus rapidement que lôindice INSEE des loyers?

2.6. Loyer et revenu en comptabilité nationale

2.7. En conclusion sur les loyers
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Une troisième approche: le poids de la dépense de logement 
dans le budget des ménages selon la comptabilité nationale

Fragilité des loyers imputés

Source : CGEDD dôapr¯s instituts statistiques nationaux.

Au Royaume -Uni, 

grand écart entre 

lôancienne et la 

nouvelle séries: 

fragilité des 

loyers imputés

Proximité du 

ratio 

pour la France, 

le Royaume -Uni, 

lôAllemagne et 

lôEspagne
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Une quatrième approche: le poids des revenus locatifs nets des 
ménages dans le revenu national

Source: IGEDD dôapr¯s T. Piketty et  comptes nationaux

- le point de vue des ménages propriétaires (bailleurs mais aussi occupants)
- via la comptabilité nationale
- Cf. Piketty, actualisé (graphique 6.7. du « Capital au XXIème siècle »)
- Stabilisation à partir de 1997 à un niveau voisin de celui de 1900 -14
Cf. http://www.igedd.developpement -durable.gouv.fr/la -part -du-revenu -du-capital -immobilier -des-a1798.html

Lôampleur de la 

révision des revenus 

locatifs de la base 2000 

à la base 2005 des 

comptes nationaux 

témoigne du déficit de 

connaissance des 

loyers
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Graphique 6.7. de T. Piketty: part des loyers nets perçus par 
les ménages dans le revenu national, France, 

avant et après actualisation
Série utilisée par T. Piketty: selon les comptes nationaux 2008 en base 2000, extrapolés aux années 2009 et 2010
Série actualisée à partir des comptes nationaux 2012 en base 2005
Série actualisée à partir des comptes nationaux 2016 en base 2010
Série actualisée à partir des comptes nationaux 2020 en base 2014
Série actualisée à partir des comptes nationaux 2024 en base 2020

Retour depuis 1997

au niveau de 1900 -1914
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Le poids élevé des loyers (y compris imputés) dans le revenu 
national entraîne que cette révision modifie le résultat représenté 
sur le graphique 6.8. du « Capital au XXIème siècle »: la part du 

capital dans le revenu national a diminué depuis 2008

Source: CGEDD dôapr¯s T. Piketty et comptes nationaux

-Cf. http://www.igedd.developpement -durable.gouv.fr/la -part -du-revenu -du-capital -immobilier -des-a1798.html

Forte baisse en 2020: effet 

du Covid, non signifiante

Le ratio diminue

depuis 1998.

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1880189019001910192019301940195019601970198019902000201020202030

Graphique 6.8. de T. Piketty: la part du capital dans le 
revenu national en France, avant et après révision

Série de T. Piketty: selon les comptes nationaux 2008 en base 2000, extrapolés
aux années 2009 et 2010

Série actualisée, à méthode inchangée, à partir des comptes nationaux 2020 en
base 2014

Idem au Royaume -Uni

Cf. travail dôA. Bambade
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Cf. graphique sur la base de données wid.world

Source: https://wid.world/country/france/
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2. Loyers depuis 1500

2.1. Historique des indices de loyer

2.2. Problèmes de mesure

2.3. Ratio loyer / revenu: une contradiction apparente

2.4. Revenu: pourquoi les locataires se sont -ils 

paup®ris®s par rapport ¨ lôensemble des m®nages?

2.5. Loyer: pourquoi le loyer moyen a -t-il augmenté 

plus rapidement que lôindice INSEE des loyers?

2.6. Loyer et revenu en comptabilité nationale

2.7. En conclusion sur les loyers
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En conclusion sur les loyers
ÅOn connaît moins bien les loyers que les prix de vente

ÅLô®volution des loyers a été plus simple que celle des prix de vente: pas 

de rupture en 2000, tendances stables des années 1970 aux années 

2010.

ÅLes deux approches du ratio loyer sur revenu.  Depuis presque 50 ans 

lôinflation des loyers a été égale bon an mal an à la croissance du 

revenu par ménage mais le poids du loyer dans le revenu des locataires 

a doublé .

ÅLes ratios loyer moyen / revenu des locataires voisins de 10% des 

années 1960 étaient une anomalie historique, découlant de 

lôencadrement des loyers mis en place ¨ partir de 1914.  La normale 

historique est voisine de 20 -25%.

ÅUne inflation des loyers voisine de la croissance du revenu moyen de 

lôensemble des m®nages est une tendance longue durable si 

lôincidence des effets de structure est nulle.

ÅLa paupérisation des locataires, « malédiction budgétaire » de la politique 

du logement des années 1970 aux années 2010. (Interrompue depuis le milieu des années 2010 ? )

ÅDôune g®n®ration ¨ lôautre, une d®gradation de la capacit® ¨ se loger 

peut refléter avant tout une dégradation du revenu
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NB: le revenu par ménage qui figure au dénominateur est celui 
de l'ensemble des ménages, sur l'ensemble de la France, qu'ils 

soient locataires ou propriétaires.  Le revenu des locataires a 
augmenté moins vite que celui de l'ensemble des ménages.
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Récap: 4 présentations  de la relation entre loyer  et revenu  dans le temps

Indice (à structure constante)
/ revenu par ménage (de tout statut)

Loyer moyen / revenu par locataire

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, indices Notaires-INSEE, T. Piketty, Filocom, instituts statistiques nationaux
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Graphique 6.7. de T. Piketty: part des loyers nets perçus par 
les ménages dans le revenu national, France, 

avant et après actualisation
Série utilisée par T. Piketty: selon les comptes nationaux 2008 en base 2000, extrapolés aux années 2009 et 2010
Série actualisée à partir des comptes nationaux 2012 en base 2005
Série actualisée à partir des comptes nationaux 2016 en base 2010
Série actualisée à partir des comptes nationaux 2020 en base 2014
Série actualisée à partir des comptes nationaux 2024 en base 2020

Dépense de logement
/ revenu des ménages Loyers nets / revenu national

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

Dépense de logement rapportée au revenu disponible des ménages
Comparaison France - Etats -Unis - Royaume -Uni - Allemagne - Espagne

France

Etats-Unis

Royaume-Uni (nouvelle série)

Royaume-Uni (ancienne série)

Allemagne

Espagne



110

La « malédiction » de la politique du logement: 
les ménages qui se sont paupérisés sont les locataires, donc ceux 

qui ont le plus de difficultés de logement, et inversement

Source: IGEDD 

dôapr¯s 

enquêtes logement.  

Logé 

gratuitement

Propriétaire non 
accédant

Propriétaire 
accédant
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Autre locataire

Locat. d'un logt loué vide, loi 
de 48
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PLAN
0. Deux préalables

1. Prix des logements depuis 1200

2. Loyers depuis 1500

3. Volumes

4. Placement en logement et autres placements depuis 1840

5. Quelques propriétés du prix des logements et divers

6. L'envolée du prix de vente des logements (mais non des 

loyers) sur lôensemble de la France de 2000 ¨ 2008 puis sa 

lévitation
6.1. n'ont été causées que marginalement par des facteurs non financiers (qui 

contribuent cependant à la différenciation locale)

6.2. r®sultent dôune interaction avec l'environnement financier et ®conomique

7. Prospective

8. Conclusion
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Volumes sur les marchés 
du bien et du service logement

Source: IGEDD dôapr¯s comptes nationaux

Å39 millions de logements au 31 décembre  2025

ÅMarché du bien  logement  (marché  au comptant )

ï1,25 million de logements  vendus  chaque  année 

(dont  1 million anciens  et 0,25 neufs )

ÅMarché du service  logement  (marché  à terme )

ï14 millions de baux  en activité  

(dont  8 millions parc privé  et 6 millions parc social)

ï2,5 millions de nouveaux baux  chaque  année 

(dont  2 millions parc privé  et 0,5 million parc social)
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La « vitesse de rotation » est plus élevée sur le marché locatif
Elle a augmenté sauf sur le parc HLM

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement, Fideli, bases notariales et DGFiP(MEDOC)

1973 1988 20132018 (est.)2025 88/73 13/88 1973 1988 2013 2018 

(est.)

2025

Marché du bien logement (rotation de propriété)

Parc de logements (tous types de propriétaires)19,9 26,2 34,6 36,4 38,5 32% 32%

Nombre de ventes de logements anciens 0,3 0,5 0,7 1,0 1,0 68% 33% 1,6% 2,1% 2,1% 2,7% 2,5%

Marché du service logement (rotation d'occupation)

Tous baux 7,4 8,2 11,4 12,4 12% 38%

Dont loué vide ni HLM ni loi de 48 3,9 4,2 6,0 8% 42%

Dont HLM 1,9 3,2 4,6 4,6 65% 44%

Dont loi de 48 1,1 0,5 0,1 -54% -75%

Dont meublé 0,4 0,3 0,7 -19% 109%

Nouveaux baux 1,0 1,6 2,2 2,6 66% 34% 13% 20% 19% 21%

Vide ni HLM ni loi de 48 0,6 1,0 1,4 68% 47% 15% 23% 24%

HLM 0,3 0,5 0,5 0,5 72% -4% 14% 15% 10% 10%

Loi de 48 0,1 0,0 0,0 -34% -62%

Meublé 0,1 0,1 0,3 102% 98% 17% 42% 40%

(*) La vitesse de rotation est ici estimée sur l 'ensemble du parc, détenu par des personnes tant morales que physiques

En millions d'unités Transactions en % du parc (= 

"vitesse de rotation"(*))Variation

Pour le marché du service logement (marché locatif), les valeurs 1973, 1988 et 2013 proviennent des enquêtes logement  et les valeurs 

2018 de Fideli 2019 qui n'est pas totalement comparable aux enquêtes logement.

Pour le marché du bien logement (marché de la vente de logements), le parc privient des comptes du logement et le nombre de mutations 

est une estimation du CGEDD à partir des bases notariales et de DGFiP(MEDOC)
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11% des ménages emménagent chaque année 
dont 1/3 propriétaires et 2/3 locataires

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement, Filocom, bases notariales et DGFiP(MEDOC)

Locataires

Nouveaux baux: 
2,5 millions

(dont 2 privé et 0,5 HLM)

Propriétaires
1,25 million de logements achetés

(dont 1 ancien + 0,25 neuf)
Dont 70% de résidences principales

=>0,9 million 
résidences principales

Nouveaux emménagés
3,5 millions

Soit 11% des ménages
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Sur le marché du bien logement , distinguer 
lôancien (croissance sur longue période) 
et le neuf (stabilité sur longue période)

Source: IGEDD dôapr¯s CGDD/SDES(Sitadel et Existan), DGFiP (MEDOC et Fidji), bases notariales

NB: il se vend quatre fois plus de logements anciens quôil se construit de logements neufs hors HLM
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Marché du bien : de 2006 à 2019, interruption de la croissance 
tendancielle de la « vitesse de rotation » du parc ancien

Cf. https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf . Source: IGEDD dôapr¯s CGDD/SDES(Existan), DGFiP (MEDOC et Fidji), bases notariales, compte du logement

NB1: la vitesse de rotation est 

- plus élevée de 25 à 50% au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, 

- et presque deux fois moindre en Allemagne, Espagne, Italie
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4,0%
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Vitesse de rotation du parc de logements

détenu par des personnes physiques
et sa "tendance longue"

Vitesse de rotation observée

Vitesse de rotation rétropolée

''Tendance longue''

NB: la vitesse de rotation est le nombre de transactions de logements anciens divisé par le nombre de
logements détenus par des particuliers (les logements détenus par des personnes morales publiques

ou privées étant rarement vendus, il paraît préférable de les exclure du ratio). Avant 1992, le nombre
de transactions de logements anciens n'est connu que par une rétropolation approximative.

Lecture: en 1999, 3,04%
des logements détenus par

des personnes physiques
ont été vendus.

NB2: incertitude sur la « tendance longue »

https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
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Vitesse de rotation: comparaison internationale

Cf. https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf . Source: IGEDD dôapr¯s CGDD/SDES(Existan), DGFiP (MEDOC et Fidji), bases notariales, compte du logement

La France est dans une position intermédiaire

entre dôune part Etats-Unis et Royaume -Uni et dôautre part Allemagne, Espagne et Italie

https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
https://www.igedd.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/Nombre-montant-ventes-depuis-1967_cle0c5f3e.pdf
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Marché du bien : différenciation de la vitesse de rotation du parc ancien

Source: IGEDD dôapr¯s  Base immobili¯re notariale et Filocom

- Les logements détenus par des personnes morales (=surtout HLM) « tournent » très peu 

(ce sont pour 80% des appartements), 

- Ce sont surtout les logements détenus par des particuliers qui « tournent »

- Si lôon consid¯re tous les logements, les appartements çtournent » à la même vitesse 

que les maisons, 

- mais si lôon se restreint aux logements d®tenus par des particuliers les appartements 

« tournent » 50% plus vite que les maisons, 

- Les petits appartements « tournent » plus vite que les grands

- Différenciation géographique
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Cartes: vitesse de rotation 2023
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Montant total
des ventes immobilières

en % du produit intérieur brut
Vente de biens de toute nature

(habitation et non habitation, ancien, neuf et terrains)
soumises aux droits de mutation.  Cumul sur 12 mois

Total

Dont régime de droits de mutation actuel de
droit commun et régimes antécédents

Dont logements anciens

1/1
2050

1/1
1850
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1/1
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1/1
1800

Déc. 25: 12,2%

Déc. 25: 9,0%

Déc. 25: 7,2%
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Depuis 2000: envolée du montant  des 
transactions immobilières  rapporté  au PIB

Source: IGEDD dôapr¯s DGFiP, INSEE et Toutain



Depuis 2000: envolée

de lôassiette des droits de mutation

Source: IGEDD dôapr¯s DGFiP
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Depuis 2000: différenciation géographique de la 

croissance du montant des transactions

Source: IGEDD dôapr¯s DGFiP

Croissance à mars 2025 par rapport à la moyenne 1999 -2001 du montant des 

transactions taxées au taux de droit commun cumulé sur 12 mois, tous types de 

biens confondus (contient environ 80% de logements anciens en montant)

Les deux extrêmes (métropole):

ÅMin: Yvelines: +53%, 

ÅMax: Landes + 345%

Å(France entière: +155%)

Å(Prix à la consommation:+51%)

Å(PIB: +103%)
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Marché du bien : parts de marché  des différents  types de négociation  depuis  1945

Lôinterm®diation sur Internet a  encore peu dôeffet sur la part de marché  des professionnels  (agents immobiliers  et notaires )

1945-2013                                         2000-2016

Source: IGEDD dôapr¯s enqu°tes logement Source: IGEDD dôapr¯s bases notariales
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Synthèse  prix et volumes: fin 2025, 
par rapport à leur  ñtendance longueò respective, 
- le prix  des transactions reste  très élevé, 
-lôindice Insee des loyers est çnormal »/bas, au m°me niveau quôen 1982

- le nombre  de transactions est légèrement faible , 
- le montant total des transactions est élevé

Source: IGEDD dôapr¯s DGFiP, bases notariales, indices Notaires-INSEE et INSEE
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Le lien entre la durée dôemprunt ñstandardò permettant  dôacheter 
le même logement et la vitesse  de rotation nôest pas simple

Source: IGEDD dôapr¯s DGFiP, bases notariales, indices Notaires-INSEE et INSEE
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PLAN
0. Deux préalables

1. Prix des logements depuis 1200

2. Loyers depuis 1500

3. Volumes

4. Placement en logement et autres placements depuis 1840

5. Quelques propriétés du prix des logements et divers

6. L'envolée du prix de vente des logements (mais non des 

loyers) sur lôensemble de la France de 2000 ¨ 2008 puis sa 

lévitation
6.1. n'ont été causées que marginalement par des facteurs non financiers (qui 

contribuent cependant à la différenciation locale)

6.2. r®sultent dôune interaction avec l'environnement financier et ®conomique

7. Prospective

8. Conclusion
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Le logement comme placement
Placement en logement = échange du prix du bien contre 

le flux futur de prix du service

Le logement est un outil de production dôun service, le 

service logement, mais aussi un actif qui procure 

comme tout actif:

Å un rendement total =
ïun rendement en capital (=croissance du prix de cession)

ï+ un rendement annuel , le rendement locatif (=loyer net de charges /  prix de 
cession)

Ået, en contrepartie, un risque :
ïrisque de prix (volatilités et autre mesures)

ïautres composantes du risque

Åappréciés différemment par les différents acteurs

Lôinvestisseur compare le rendement et sa contrepartie 

le risque de lôactif ¨ ceux des autres actifs
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4. Placement en logement et autres 
placements depuis 1840

4.1. Monnaie

4.2. Or

4.3. Placements de taux

4.4. Actions

4.5. Logement

4.6. Comparaison des placements
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Monnaie

ÅLa monnaie est lô®talon auquel on compare les 

autres actifs pour en mesurer le « prix ».

ÅCôest donc un actif particulier

ÅSa « valeur » peut être mesurée par:

ïla quantit® de biens quôelle permet dôacheter (indice 

des prix à la consommation)

ïla quantit® dôautres monnaies quôelle permet 

dôacheter (taux de change)
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Monnaie: inflation

Source: IGEDD dôapr¯s (Chabert, 1949), (Lévy-Leboyer & Bourguignon, 1985), INSEE, Stats-USA, US Bureau of Labor, UK office of National Statistics
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Monnaie: prix à la consommation

Source: IGEDD dôapr¯s (Chabert, 1949), (Lévy-Leboyer & Bourguignon, 1985), INSEE, Stats-USA, US Bureau of Labor, UK office of National Statistics
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Monnaie: taux de change (1)

Source: IGEDD dôapr¯s Banque de France, ECB, Bank of England, INSEE
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Monnaie: taux de change (2)

Source: IGEDD dôapr¯s Banque de France, ECB, Bank of England, INSEE
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4. Placement en logement et autres 
placements depuis 1840

4.1. Monnaie

4.2. Or

4.3. Placements de taux

4.4. Actions

4.5. Logement

4.6. Comparaison des placements
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Or: maintien du pouvoir dôachat sur 
longue période, envolée 2000 -2025

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, Banque de France, World Gold Council, (Officer, 2002).
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4. Placement en logement et autres 
placements depuis 1840

4.1. Monnaie

4.2. Or

4.3. Placements de taux

4.4. Actions

4.5. Logement

4.6. Comparaison des placements
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Placement à revenu fixe à court terme
Taux dôint®r°t ¨ court terme = inflation + 2% + larges fluctuations

Source: IGEDD dôapr¯s (Chabert, 1949), Ixis, INSEE, (Homer & Sylla, 1998), US Historical Statistics, Federal Reserve, UK National Statistics

Discuté
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Placement à revenu fixe à long terme
Taux dôint®r°t ¨ long terme = inflation + 3% + larges fluctuations

Source: IGEDD dôapr¯s (Vaslin, 1999), (Loutchitch, 1930), Ixis, INSEE, (Homer & Sylla, 1998), US Historical Statistics, Federal Reserve, Bank of England

Discuté
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4. Placement en logement et autres 
placements depuis 1840

4.1. Monnaie

4.2. Or

4.3. Placements de taux

4.4. Actions

4.5. Logement

4.6. Comparaison des placements
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Actions : un placement en actions a rapporté 6,6% plus 
lôinflation (hors guerres catastrophiques) tendanciellement sur 

deux siècles

Source: IGEDD dôapr¯s (Arbulu 1998), SGF, Euronext, (Chabert, 1949), (Lévy-Leboyer & Bourguignon, 1985), INSEE, (Schwert 1990), (Shiller 2000), S&P, STAT-

USA, US Bureau of Labor, (Dimson, Marsh & Staunton, 2001), UK Office of National Statistics
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Valeur dôun placement en actions 
rapportée à la tendance longue

Source: IGEDD dôapr¯s (Arbulu 1998), SGF, Euronext, (Chabert, 1949), (Lévy-Leboyer & Bourguignon, 1985), INSEE, (Schwert 1990), (Shiller 2000), S&P, STAT-USA, 

US Bureau of Labor, (Dimson, Marsh & Staunton, 2001), UK Office of National Statistics
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Quel étalon: « tunnel de Siegel » ou ratio prix / bénéfice (PER) passé lissé sur 10 
ans de Shiller? Les deux étalons divergent depuis 2000

Source: IGEDD dôapr¯s (Arbulu, 1998), Euronext, Insee, (Schwert 1990), (Shiller 2000), http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls, S&P, STAT-USA, US Bureau of Labor
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Discussion, autres étalons pour les actions
ÅDiscussion

ïPlusieurs options pour lôindice des prix ¨ la consommation au XIXe si¯cle aux 

Etats-Unis , dividendes estimés avant 1871, etc. => débats sur la première 

décimale de la constante de Siegel: 6,2%? 6,3%? 6,6%?

ïArgument contre lôextrapolation dans le futur du çtunnel de Siegel »: la période 

1800-2000 a constitué pour les Etats-Unis un «©ge dôor» qui ne se reproduira 

pas.  

ïRéponse: sans doute mais pendant le XIXème siècle, alors que la France 

croissait moins vite que beaucoup de pays, le rendement des actions y était le 

m°me quôaux Etats-Unis. 

ÅAutres étalons pour les actions

ïRatios prix / bénéfice (ex: PER lissé de Shiller) ou prix / dividende:

Å Quel bénéfice ou dividende: passé (sur quelle durée)?  futur (sur quelle durée, 

estimé comment)?

ÅSi le ratio sô®carte de sa tendance longue, y retournera-t-il par le numérateur, par le 

dénominateur, ou par les deux?

ïRatio bénéfices / PIB ou capitalisation / PIB USA: oui mais les entreprises sont 

plus internationales => il faut comparer au PIB mondial et non américain?

(De 2000 à 2016, le PIB mondial a augmenté de 26% de plus que le PIB américain en volume)
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Le PIB auquel il faut comparer les bénéfices des entreprises
est -il le PIB national ou le PIB mondial?

Source: IGEDD dôapr¯s INSEE, BEA, Stat-USA, Earth Policy Institute, FMI
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Quelques remarques sur le prix des actifs 
non immobiliers

ÅSensibilit® ¨ la m®thode de calcul de lôindice 

(actions)

ÅImpact des deux guerres mondiales au -delà de 1945

ÅInflation et taux dôint®r°t çanormalement » élevés 

pendant les années 1970 -1990

ÅRégularités: « retour vers la moyenne » (cf. image du 

« tunnel »)

ÅFaible lien prix des actions X taux dôint®r°t ¨ court 

terme

ÅOn retrouve des phénomènes analogues dans le 

cas du logement
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4. Placement en logement et autres 
placements depuis 1840

4.1. Monnaie

4.2. Or

4.3. Placements de taux

4.4. Actions

4.5. Logement

4.6. Comparaison des placements



147

Le logement comme investissement

* sôapparente ¨ un investissement en rente 

perpétuelle (obligation à maturité infinie) à coupon 

indexé sur les loyers nets de charges, dont le prix 

de revente nôest certain ¨ aucune ®ch®ance
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Le logement comme investissement

ÅEn 1900-1910: 
ï inflation +0,3%/an, 

ï revenu par ménage +1,6%/an, 

ïprix des immeubles à Paris +1,1%/an, 

ïtaux dôint®r°t sur les emprunts de lôEtat 3,1%/an

ÅLe loyer brut des immeubles achetés par La Fourmi Immobilière 
(de 1899 à 1913) à Paris représentait 6 à 7% de leur prix (cité par F. 
Simmonet, « La Fourmi Immobilière »).

Å« Le revenu brut moyen à Paris serait de 6,36% (de 5,13% dans 
le XVIe arrdt  à 7,76% dans le XXe arrdt) », dont il faut déduire 
33% de charges (P. Leroy -Beaulieu, « Lôart de placer et g®rer sa fortune», 
1906).

Å6% rendement locatif brut ė « un logement vaut 200 loyers 
mensuels »

Å6% = valeur typique, varie selon le type de logement

ÅEtait encore vrai en 1965 ou 2000

ÅMais aujourdôhui le rendement locatif brut est tr¯s inf®rieur ¨ 
cette valeur tendancielle

Durabilité du rendement locatif brut tendanciel de 6%
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Rendement total tendanciel dôun
placement en logement  sur la base de 1965 -2000

avant effet de levier

Å(a) Rendement en capital:
Croissance du PIB                                                      inflation + 2,3%                                      

Croissance du revenu des ménages:             idem : inflation + 2,3%

Moins croissance du nombre de ménages                                -1,0%

Reste: croissance du revenu par ménage                inflation + 1,3%

Rendement en capital            idem : inflation + 1,3%

Å(b) Rendement locatif net:
Rendement locatif brut                                                                  6,0%

Moins charges 37% (y compris grosses réparations)               -2,2%

Moins amortissement sur 20 ans des frais dôachat (11%)        -0,5%

Reste: rendement locatif net                                         3,3%

ÅRendement total = (a)+(b)               inflation + 4,6%
Aujourdôhui le rendement total est tr¯s inf®rieur ¨ cette valeur tendancielle

Plus faible désormais
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Si la croissance tendancielle du PIB
diminue de x% par an

ÅCelle du revenu par ménage diminue de x%

ÅLa croissance du prix des logements, et donc le 

rendement en capital, diminuent de x%

ÅSous lôhypoth¯se dôarbitrage entre lôactif sans risque et 

le logement
ïSi le taux dôint®r°t sur lôactif sans risque (par rapport auquel sont 

d®termin®s le rendement total du placement en logement et le taux dôint®r°t immobilier qui 

influe sur le prix des logements achetés par les propriétaires occupants) diminue de 

x%, les rendements locatifs (brut et net) restent inchangés

ïSi le taux dôint®r°t sur lôactif sans risque ne diminue pas, les 

rendements locatifs (brut et net) augmentent (donc soit le loyer 

augmente soit le prix diminue soit les deux)
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La baisse du rendement locatif (brut) pour 
les appartements vendus loués à Paris

Source: Source: IGEDD dôapr¯s bases notariales
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4. Placement en logement et autres 
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Valeur de différents placements, 
rendement annuel réinvesti

Source: Source: IGEDD dôapr¯s Arbulu, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert, Shiller, S&P, World Gold Council, Officer.

1914-1965
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Rendement X volatilité: 1840 -1914

Source: IGEDD dôapr¯s Arbulu, Le Bris & Hautcoeur, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert, Shiller, S&P,

World Gold Council, Officer.  NB : ASIS = série Arbulu-SGF-INSEE-SBF250.  LB = série Le Bris
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Rendement X volatilité: 1914 -1965

Source: IGEDD dôapr¯s Arbulu, Le Bris & Hautcoeur, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert, Shiller, S&P,

World Gold Council, Officer.  NB : ASIS = série Arbulu-SGF-INSEE-SBF250.  LB = série Le Bris
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Rendement X volatilité: 1965 -2025

Source: IGEDD dôapr¯s Arbulu, Le Bris & Hautcoeur, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert, Shiller, S&P,

World Gold Council, Officer.  NB : ASIS = série Arbulu-SGF-INSEE-SBF250.  LB = série Le Bris

Logement locatif Paris

Or

Monétaire

Obligations

Actions françaises

Actions américaines

In
fla

ti
o
n

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Volatilité des 
rendements 

à 5 ans

Rendement annuel

1965-2025



Logement locatif Paris 

Or??

Monétaire

Obligations

Actions françaises

Actions américaines

In
fl
a

ti
o

n

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Volatilité des 
rendements 

à 5 ans

Rendement annuel

Tendanciel
(hypothèse: inflation 2%)

Rendement X volatilité tendanciels

157Source: IGEDD dôapr¯s Arbulu, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert, Shiller, S&P,  World Gold Council, Officer.

<-(Inflation +4,6% , 28%) (NB: hors effet de levier)
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Effet de levier
ÅLôeffet de levier (financement par emprunt dôune partie 

de lôachat) augmente lôesp®rance de rendement 

Å̈  condition que le taux de lôemprunt soit inf®rieur ¨ 

lôesp®rance de rendement sans emprunt 

Åmais augmente aussi le risque
et en particulier crée un risque de valeur négative du placement net de dette 

(ex: si le prix du logement diminue plus rapidement que la dette)

Å La grande majorit® des acheteurs de logements recourent ¨ lôeffet de levier, 

contrairement aux acheteurs dôactionsé

Å é mais le placement en actions contient un effet de levier internalis® 

puisque les entreprises en général se financent en émettant à la fois des 

actions et de la dette
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159Source: IGEDD dôapr¯s Arbulu, Euronext, Vaslin, Loutchitch, Ixis, Banque de France, ECB, bases notariales, indices Notaires-INSEE, Duon, INSEE, Schwert, Shiller, S&P,  World Gold Council, Officer.

<-(Inflation +4,6% , 28%) (NB: hors effet de levier)

<-(Inflation +6,6% , 42%)
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<-(Inflation +0,0% , ?)

Lôeffet de levier rapproche le rendement et la volatilit® du 

placement en logement de ceux du placement en actions
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Pouvoir  diversificateur
ÅSur des pas de temps de 1 à 5 ans

ïFaible corrélation 2 à 2 des variations sur quelques années du prix des 

logements avec celles

ï des taux dôint®r°t(donc du prix des obligations )

ï et du prix des actions

ÝPouvoir diversificateur du placement en logement par rapport aux 

placements financiers (mais des pas de temps courts sont inenvisageables 

pour le placement en logement car coûts de transaction )

ÅSur des pas de temps plus longs 

ï la baisse prolongée des taux dôint®r°t depuis 2000 sôest traduite par une 

hausse du prix des logements

ÅLes krachs boursiers ont été souvent (1929, 1987, 2000, 2008) 

mais pas toujours (1882) suivis dôune hausse du prix des 

logements (surtout locatifs). Fuite de certains investisseurs vers la sécurité 

suppos®e du placement en logement lorsquôun krach leur rem®more la volatilit® du placement 

en actions, + depuis 1987 injection par les banques centrales de liquidités qui ont un effet 

inflationniste sur le prix des logements
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Les « bosses » du prix des actions ont été 
souvent mais pas toujours suivies de 

« bosses » du prix des logements

ÅPeu dôexp®riences pass®es

Å19e siècle peu significatif (march®s dôactions moins d®velopp®s, 

march® locatif pur ¨ Paris).  Krach de lôUnion G®n®rale  non suivi de bosse du 

prix des logements 

ÅExpérience des années 1930 : « bosse » du prix des logts (mais 

crise économique grave: déflation et récession prolongées)

ÅExp®rience du march® dôactions baissier de 1962-1980
: pas de « bosse » du prix des logements

ÅFlash -krach boursier de 1987 :« bosse » locale du prix des logts

ÅKrachs boursiers des « nouvelles technologies » (2000) 

et des « subprimes » (2008): « bosse » du prix des logements
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Le krach de lôUnion G®n®rale nôa pas ®t® suivi 
dôune bosse immobili¯re

Source: IGEDD dôapr¯s Arbulu, Vaslin, Gaston Duon, INSEE, Toutain
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La crise de 1929
Valeurs en base 1929=1

Source: IGEDD dôapr¯s Gaston Duon, INSEE, US Historical Statistics, Shiller, S&P
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Prix des logements lors du « bear market » de 1962-
1980, du « flash -krach » de 1987 et des krachs des 
« nouvelles technologies » et des « subprimes »

Source: IGEDD dôapr¯s SGF, Euronext, INSEE, Ixis, bases notariales et indices Notaires-INSEE.
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Autres aspects des placements
ÅValeur dôusage (pour les propri®taires 

particuliers)

ÅFrais 

Åde gestion

Åde transaction

ÅFiscalité (diff®rente selon lôacteur: bailleur / 

propriétaire -occupant )

ÅRisques autres que la volatilité du prix

(appréciés différemment par les différents acteurs )
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Actuellement

Par rapport à leurs tendances longues

respectives,

le prix de tous les actifs ( actions , or, 

obligations, logements) est élevé
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Personnes physiques
et personnes morales

ÅPersonne physique 

ïLôachat dôun logement (r®sidence principale ou secondaire) est le moyen 

par excellence de faire jouer lôeffet de levier 

ïLa r®sidence principale est exon®r®e dôimp¹t sur le revenu locatif (virtuel) et 

sur les plus -values 

ÅPersonne morale

ïLes banques font jouer lôeffet de levier quand elles font de la 

transformation (de ressources courtes en emplois longs)

ïPour un investisseur d®tenant des obligations lôint®r°t de lôeffet de levier 

immobilier est discutable (position à la fois prêteur et emprunteur à long terme)

ïRisques spécifiques au placement en logement (encadrement des loyers, , 

illiquidité multiforme, reconnaissance comptable des moins -values immédiate mais 

des plus -values seulement lors de la revente, risque de réputation, etc.)

ïReste le pouvoir diversificateur du placement en logement mais sur les pas 

de temps longs il est limité par rapport au risque obligataire
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PLAN
0. Deux préalables

1. Prix des logements depuis 1200

2. Loyers depuis 1500

3. Volumes

4. Placement en logement et autres placements depuis 1840

5. Quelques propriétés du prix des logements et divers

6. L'envolée du prix de vente des logements (mais non des 

loyers) sur lôensemble de la France de 2000 ¨ 2008 puis sa 

lévitation
6.1. n'ont été causées que marginalement par des facteurs non financiers (qui 

contribuent cependant à la différenciation locale)

6.2. r®sultent dôune interaction avec l'environnement financier et ®conomique

7. Prospective

8. Conclusion
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5. Quelques propriétés du prix des logements 
et divers 

5.1. Différenciation locale de la variation et du niveau du prix 

des logements

5.2. Interpr®tation: le logement, lôactif des m®nages

5.3. Prix des logements et nombre des logements:

élasticité

5.4. Prix des logements et prix des terrains

5.5. Effet inflationniste des aides au logement

5.6. Le prix des logements comme série temporelle

5.7. Les d®penses li®es ¨ lôoccupation des logements

5.8. Vacance

5.9. Satisfaction, structure et prix

5.10. Fragilité des comparaisons internationales
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5. Quelques propriétés du prix des logements
et divers 

5.1. Différenciation locale du niveau et de la variation 
du prix des logements

5.1.1. Différenciation locale du niveau du prix des 
logements

5.1.2. Différenciation locale de la variation dans le temps
du prix des logements
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Prix des logements et revenu dans lôespace

ÅLien avec le revenu :

Ådans le temps : intuitif é en apparence , 

empirique en réalité

Ået dans lôespace
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Lien prix X revenu dans lôespace:
exemple des communes en Ile-de-France

Source: IGEDD dôapr¯s DV3F et Filocom (DGFiP)

« Les pauvres aimeraient habiter parmi les 

riches mais nôen ont pas les moyens, les riches 

ont les moyens dôhabiter parmi les pauvres 

mais nôen ont semble-t-il pas le désir »

Il est difficile dôhabiter parmi des gens 

qui gagnent plus que soi-même

Tout se passe comme sôil existait 

une « force de rappel » entre prix 

des logements et revenu
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Idem, 400 plus grosses communes dôIle-de-France

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)
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 en fonction du 
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Idem, premières limites interquartiles

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)

Prix de cession moyen des logements

 en fonction du 

revenu imposable brut moyen par ménage

tous deux mesurés par la première limite interquartile
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y = 7,38x - 5123,63

R
2
 = 0,82

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

0 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000 60 000



175

Idem, deuxièmes limites interquartiles (=médianes)

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)

Prix de cession moyen des logements

 en fonction du 

revenu imposable brut moyen par ménage

tous deux mesurés par la deuxième limite interquartile (médiane)

2006, 400 plus grosses communes d'Ile-de-France
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Idem, troisièmes limites interquartiles

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)

Prix de cession moyen des logements

 en fonction du 

revenu imposable brut moyen par ménage

tous deux mesurés par la troisième limite interquartile

2006, 400 plus grosses communes d'Ile-de-France
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Idem, les trois limites interquartiles

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)

Prix de cession moyen des logements

 en fonction du 

revenu imposable brut moyen par ménage
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Idem, en fonction du revenu hors HLM, 1996

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)
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nombre de ménages de la commune.  Le prix 1996 est le prix moyen sur 1995-1997.  
Sources: Filocom pour les revenus (ménages propriétaires-occupants ou locataires du 
secteur privé), bases notariales pour le prix des logements.
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Idem, en fonction du revenu hors HLM, 2000

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)

y = 3,76x - 26810,06
R² = 0,89
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Chaque cercle représente une commune.  La surface du cercleest proportionnelle au 
nombre de ménages de la commune.  Sources: Filocom pour les revenus (ménages 
propriétaires-occupants ou locataires du secteur privé), bases notariales pour le prix 
des logements.
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Idem, en fonction du revenu hors HLM, 2006

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)

y = 4,53x + 15602,62
R² = 0,90

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

600 000

700 000

800 000

0 20 000 40 000 60 000 80 000 100 000 120 000 140 000 160 000

Prix moyen des 
ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ŀƴŎƛŜƴǎ όϵύ

Revenu imposable brut moyen

Prix moyen des logements 
en fonction du revenu brut imposable moyen par ménage hors HLM

par commune en Ile-de-France, année 2006, 
400 plus grosses communes (92% des ménages franciliens)

75
77
78
91
92
93
94
95

Chaque cercle représente une commune.  La surface du cercleest proportionnelle au 
nombre de ménages de la commune.  Sources: Filocom pour les revenus (ménages 
propriétaires-occupants ou locataires du secteur privé), bases notariales pour le prix 
des logements.
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Idem, en fonction du revenu hors HLM, 2012

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)

y = 5,27x - 20 671,44
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Chaque cercle représente une commune.  La surface du cercleest proportionnelle au 
nombre de ménages de la commune.  Sources: Filocom pour les revenus (ménages 
propriétaires-occupants ou locataires du secteur privé), bases notariales pour le prix 
des logements.

Par rapport à 2006, translation vers le haut 

des communes de Paris et petite couronne
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Idem, en fonction du revenu hors HLM, 2018

Source: IGEDD dôapr¯s DV3F et Filocom (DGFiP)
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R² = 0,74
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Chaque cercle représente une commune.  La surface du cercleest proportionnelle au 
nombre de ménages de la commune.  Sources: Filocom pour les revenus (ménages 
propriétaires-occupants ou locataires du secteur privé), DV3F pour le prix des 
logements.
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Idem, comparaison 1996 -2000-2006-2012-2018

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)
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par commune en Ile-de-France, 
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2018

La surface du cercleest proportionnelle au nombre de ménages de la commune
400 communes les plus grosses par le nombre d'enregistrements dans les bases
notariales , représentant 92% des ménages de la région. Pour 1996 le prix est
le prix moyen sur 1995-1997
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Par arrondissement à Paris

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales, DV3F  et Filocom (DGFiP)
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Par section cadastrale à Paris

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)
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Sections cadastrales pour lesquelles les bases notariales contiennent
plus de 50 mutations, soit environ 150 sections contenant 99,6% des ménages
et en moyenne 7 000 ménages par section

Lasurface des bulles est proportionnelle au nombre de transactions prises en compte

(*): prix moyen des logements les années paires de 2000 à 2008 en fonction du revenu imposable brut 2004
(**): prix moyen des logements les années paires de 2008 à 2016 en fonction du revenu imposable brut 2012
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Par section cadastrale en Ile -de-France

Source: IGEDD dôapr¯s bases de donn®es notariales et Filocom (DGFiP)


