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AVANT-

PROPOS

© David Morganti

Pour une
neutralite fiscale

Face au discours récurrent du « gachis » des aides et des « effets d'aubaine » fiscaux
qui nourriraient la « rente immobiliére », la FFB martéle I'idée que ces dispositifs ne
sont que les fils naturels d'une fiscalité confiscatoire. Une vraie réforme des aides
passe donc par un choc de l'offre et par une remise a plat de la fiscalité dans le
respect d'un principe simple : la neutralité. Cette idée longtemps débattue trouve
une nouvelle jeunesse dans un trés récent rapport du Conseil des prélévements
obligatoires?, qui mérite d'étre salué.

Que dit-il ? Que le chantier de la réforme de la fiscalité du capital est resté au milieu
du gué. Il dénonce par ailleurs l'idée gu'il serait judicieux de taxer davantage une rente
immobiliére, parce que cela constitue déja Ia triste réalité : I'impo6t frappe durement
a la fois I'achat, la détention, I'usage et la succession. Sur les 80 milliards d'euros de
prélevements obligatoires sur le capital en France, les deux tiers, soit 50 milliards,
frappent I'immobilier. Cerise sur le gateau, la France taxe I'immobilier plus que ses
voisins, notamment via les imp6ts fonciers.

Le présent numéro traite de ces sujets et aborde la question centrale de la nature de
I'investissement immobilier. Hors hausse des prix, celui-ci affiche des rendements
dérisoires. Mais aussi et surtout, il ne saurait étre opposé au nom de la « rente » a
I'investissement mobilier et a une épargne supposée risquée.

Puisse Constructif participer a remettre |a fiscalité du capital sur la voie de la neutralité,
de la cohérence globale et de la lisibilité.

Jacques Chanut
Président
de la Fédération Francaise du Batiment

1. Conseil des prélevements obligatoires, « Les prélévements obligatoires sur le capital des ménages », janvier 2018.
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TAXATION DE L'IMMOBILIER : RISQUES ET ENJEUX

L'inconscient
MalSoONS

Patrick

Psychanalyste et écrivain.

e 2.,\‘ « Les grands-parents. Une affaire de famille,
RRA o PUF, 2017.
ﬂl « L'argent et la psychanalyse. Economie, dette,

deésir (collectif), Campagne Premiere, 2017.
- Petite psychanalyse de l'argent, PUF, 2015.




Une maison n’est pas un simple investissement financier car elle n’est pas faite que
de pierre, de brique ou de béton. Elle porte les traces inconscientes de la vie de ceux

qui I'habitent.

armi les biens qui permettent de réaliser

des placements financiers, certains sont

également porteurs d'un investissement

affectif. Acheter un bijou, collectionner des
ceuvres d'art, des timbres ou des louis d'or, ce n'est
pas investir dans des actions ou un produit bancaire;
I'acquisition procure, de surcroit, un gain de plaisir,
qui ne se mesure pas uniguement en valeur moné-
taire. Cependant, parmi tous ces biens spécifiques,
I'un d’entre eux - le premier en quantité, et souvent
le premier acquis au cours d’'une vie - a une place
tres particuliere : I'habitation, maison particuliere ou
appartement, fait partie de I'existence de chacun.
Ne pas en avoir semble impossible ; ainsi, ceux que
I'on n'appelle plus clochards sont, par euphémisme,
« sans domicile fixe », alors gu'en réalité ils n'ont
aucun domicile.

Une maison natale

Le petit de 'homme vient au monde dans un certain
état de détresse. Il quitte le ventre maternel, son
abri, sa premiére maison, pour un espace ou il est
absolument incapable de vivre sans un entourage
qui prenne soin de lui. Selon Sigmund Freud, I'inven-
teur de la psychanalyse - cette recherche de ce qui
est inconscient au sein de chacun de nous -, I'onto-
genese répétant la phylogenése (I'histoire de la vie
de chaque individuy, celle de I'espece humaine), le
nouveau-né est a I'image de nos ancétres préhisto-
riques confrontés a une nature sauvage et cruelle,
se devant de chercher ou de construire un habitat
protecteur. Toutefois, le nourrisson, qui n'est pas
capable neurologiquement de maitriser les gestes
de ses bras ou de ses jambes, ne distingue pas plei-
nement, dans un premier temps, le monde extérieur
de lui-méme. Les mouvements de ses membres |ui
sont étrangers ; le sein ou le biberon qui calment
sa faim font partie de lui. Les soins maternels (ceux
de sa meére ou de toute personne remplissant cette
fonction) forment une enveloppe protectrice ou le
bébé va petit a petit - notamment parce qu'on le

nourrit, on le change, on s'occupe de lui, non pas
mécaniguement mais en réponse a son appel, ses
pleurs - distinguer son corps propre de ce qui est
en dehors de lui.

Un espace transitionnel

Cela passe par la constitution de ce que les psycha-
nalystes nomment '« espace transitionnel ». Cest
un espace intermédiaire entre soi et le monde, celui
de la familiarité, un lieu sans conflit, ou se situe,
pour le nourrisson, le mamelon ou bien la tétine qui
le satisfont. En général, c'est aussi le lieu du « dou-
dou », I'objet transitionnel pour les psychanalystes.
Il suffit de regarder comment un enfant use de cette
chose tres particuliere gu'est un doudou, souvent
en tissu, souple comme la peau, pour comprendre la
dynamique de l'espace transitionnel. Lenfant n'est
pas dupe, il sait gue son doudou n'est pas plus un
étre vivant gu'il ne fait partie de lui. C'est sa posses-
sion initiale, il lui appartient ; il ne le trahit jamais,
il peut le consoler ; c'est son abri plus que son ami.
Mais I'espace ou évolue le doudou, C'est I'espace
transitionnel. Ainsi, en 'emportant partout avec lui,
I'enfant garde un peu de sa maison. Car la premiere
représentation de ce lieu protecteur et familier, c'est
la maison, et celle-ci en restera a jamais marqguée,
méme a travers les déménagements, méme si elle
change. A partir du moment oU 'on est dans sa mai-
son s’y reconstitue en partie I'espace transitionnel,
celui qui nous a permis de quitter I'abri du ventre
maternel pour trouver un refuge face a I'étrangeté
et a l'inconnu d'un monde extérieur que nous ne
maitrisons pas.

L'image du corps

En méme temps que se constitue cet espace ima-
ginaire incarné par la maison, la maturation neuro-
logique du nourrisson - car, par rapport a d'autres
mammiferes, on peut considérer que I'homme nait
prématuré - lui permet d'agir sur ses muscles, de
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coordonner les mouvements de son corps. Il leve la
téte, la tient droite, s'assoit, se met debout, marche,
parfois en commencant avec ses bras et ses jambes,
et, a chague fois appréhende d'une facon nouvelle
son environnement, son habitat. Sa maison, aprées
les bras de sa mere, c'est son berceau, son lit, sa
chambre, I'appartement ou il vit. Cette maturation
physiologique associée a la découverte de I'espace
qui I'entoure fait que I'image du corps du bébé - Ila
représentation qu'il a de lui-méme - et I'image de
son habitation se créent en méme temps. Nous pou-
vons dire que I'enfant projette I'image de son corps
sur sa maison. Cela aussi restera toujours inscrit de
cette facon, sans que nous en ayons conscience. |l
existe un inconscient de la maison.

On le vérifie plus tard, guand un enfant commence
a dessiner. La maison qu'il représente rend compte
de son image du corps. Les fenétres sont les yeux
qui permettent de vaoir, la porte est une bouche par
ouU on entre, et une cheminée qui fume signifie qu'il
y a de la vie. Quel que soit son habitat - apparte-
ment, pavillon.. -, le plus souvent un enfant des-
sine une maison habituelle : un carré surmonté d'un
triangle, avec des petits rectangles pour indiguer les
ouvertures. Le grand carré est bien fermé, la mai-
son bien close protége. Les psychanalystes peuvent
interpréter les bizarreries d'un dessin de maison
comme l'expression des difficultés d'un enfant. Une
maison non terminée, a laquelle il mangue un mur,
des fenétres complétement noircies, I'absence de la
porte, sont alors a entendre, en fonction de chaque
enfant, comme l'expression d'une angoisse d'aban-
don, d'une perte de protection, de choses qu'il ne
faut pas vair, de craintes de ce qui pourrait pénétrer
en soi, agresser.

On sait combien, a I'age adulte, une maison exprime
le rapport au monde de celui qui I'habite. Mais cette
relation au monde est d’abord celle de notre propre
corps a ce qui I'entoure. Une habitation verrouillée,
cadenassée, ce n'est pas uniquement par crainte
des voleurs, c'est la peur d'étre agressé soi-méme.
Le bébé découvre que son enveloppe, c'est sa peau
- les psychanalystes parlent de « moi-peau » -, puis
que l'espace qui I'entoure, qui le protége, sa mai-
son, est comme une deuxieme peau. Que nous le
sachions ou non, nous l'avons intégré ; le moi-peau
fait partie de nous. Notre maison le représente.

Nous avons ici affaire a ce que 'on peut appeler
le socle archaique de notre lien a la maison. Nous
sommes bien loin des guestions d'investissement
financier, ne serait-ce que parce que I'argent n'existe
pas pour un enfant - la véritable compréhension de
la monnaie, avec ce que cela suppose de maitrise
des liens symboliques, n'arrive que beaucoup plus
tard, ne prend son sens plein qu'a la fin de I'école
primaire en France, vers 9-10 ans. Dans cette pers-
pective, acheter sa maison, cela a sans doute a
VOir avec garantir son identité, se protéger, comme
I'on dit : « sauver sa peau ». Néanmoins, lorsqu'on
achete une maison pour quelqu'un d'autre, pour la
louer, cette dimension n'est pas absente. N'idéali-
sons pas : les propriétaires de biens immobiliers
n'‘ont pas tous pour seule vocation de garantir le
bien-étre de leurs locataires; mais ne dit-on pas
des pires bailleurs qu'ils sont des « marchands de
sommeil »? Or, qu'est-ce que le sommeil sinon ce
qui peut se produire lorsqu’il y a un minimum de
protection ?

Si le nouveau-né, le nourrisson puis le bébé
découvre son étre, imagine un espace transitionnel
ou il est en sécurité, projette I'image de son corps
sur son habitat, distingue I'extérieur de I'intérieur, se
situe dans I'enveloppe de son moi-peau et dans celle
de sa maison, dans le méme temps, il s'integre dans
une famille. Il est fils ou fille, petit-fils ou petite-fille,
cousin ou cousine, il a des freres ou des sceurs. Il fait
partie d'un ensemble oU régnent des liens de dépen-
dance - du jeune enfant a ses parents -, d'amour,
d'entraide, de détestation parfois, ou s'impose l'in-
terdit de l'inceste. La maison contient une maison-
née, celle-ci occupe 'espace et y répartit les usages.
A travers les lieux de I'habitation, que cette derniére
soit une demeure comprenant des parties séparées,
ou bien une seule piéce - studio, loft, chambre -
avec des coins distincts, I'enfant apprend la sociali-
sation, les us et coutumes de la famille a laquelle il
appartient, et méme, au-dela, de sa propre culture.



Pour les psychanalystes, la socialisation passe d'abord
par le refoulement - I'interdiction puis I'oubli - et |la
sublimation - la transformation en comportements
acceptés et valorisés - de désirs infantiles considérés
comme sans limites. Ainsi, le refoulement des désirs
oraux implique que le bébé ne soit pas nourri sans
cesse mais accepte les heures de repas ; leur subli-
mation, c'est la découverte du plaisir de macher, de
golter des aliments nouveaux. Bien entendu, cela
suit la maturation physiologique : la dentition pour
la nourriture, la maitrise sphinctérienne pour la pro-
preté. L'organisation de la maison accompagne ce
mouvement. Il v a en général un lieu pour cuisiner
et manger, et surtout des lieux clos pour déféquer
et uriner. La socialisation implique de connaitre et
de suivre les regles de bienséance, de ce qui est
autorisé ou non en public, de la pudeur au sens le
plus large. Les relations sexuelles des parents se
font dans l'intimité, et il y @ au moins des moments
ou I'acces a leur chambre est prohibé. La nudité n'est
guere acceptable a tout moment, I'exhibition a des
effets néfastes pour un enfant, qui doit refouler ses
désirs a I'égard de ses parents (chacun connait le
complexe d'CEdipe) ; la salle de bains est un lieu ou
il est possible d'étre nu mais qui n'est pas comple-
tement fermé, certains sont autorisés a y étre en
méme temps, d'autres non.

Nous comprenons gque la maison devient alors
I'équivalent d'un corps, pas uniguement I'image de
son corps qu'y projette le bébé au fur et a mesure
de ses explorations et de la maitrise de sa motricité,
mais un corps érogeéne, c'est-a-dire celui qui ressent
des sensations, qui supporte des désirs. Cest, en
général, ce que symbolise une maison dans le réve.
« Celles qui ont des murs compléetement lisses sont
des hommes ; par contre celles qui sont pourvues de
saillies et de balcons auxquels on peut se retenir sont
des femmes >, remarque Sigmund Freud!. Cela est
confirmé, ajoute-t-il, par la langue populaire alle-
mande : d'une femme a la poitrine généreuse, on
dit gu'elle a ce qu'il faut pour gu'on s’y retienne. Le
francais est encore plus explicite avec I'expression :
< Il'y a du monde au balcon! ».

Cependant, nous l'avons souligné, une maison, en
regle générale, abrite un groupe familial plus ou
moins étendu. C'est en percevant les différents
espaces de la maison gu'un enfant acquiert cet autre
temps de la socialisation qui lui permet de se repérer
entre les différents membres de sa famille, de dis-
tinguer ceux qui en font partie de ceux qui lui sont
extérieurs, et de comprendre les multiples degrés
d'intimité ou de proximité entre les personnes.
Il'y a les habitants de la maison qui, souvent, ont
des pieces réservées (chambre, bureau, atelier..),
et les visiteurs. Ceux-ci sont recus sur le pas de la
porte, dans une piece commune ou dans une piece
de réception ouverte pour 'occasion ; certains ont
acces a tout I'espace. Il v a les livreurs, les amis et
connaissances, les autres membres de la famille. Il
y a également, au sein de I'habitation familiale, les
pieces partagées, les espaces de circulation, toute
une géographie des frontieres qui n'est pas fixe mais
évolutive. On sait, par exemple, combien, au moment
de I'adolescence, la chambre peut devenir un lieu
sacré, un espace interdit aux autres, pour le jeune
homme ou la jeune fille. Et lorsqu'un membre du
groupe part, sa chambre peut étre conservée tel un
mausolée ou étre immeédiatement réinvestie. Ainsi,
I'état d'une maison est sans doute un excellent indi-
cateur de la dynamique familiale.

Néanmoins, lorsqu’'un enfant quitte la maison fami-
liale, c'est le plus fréequemment pour en habiter une
autre, la partager avec une compagne ou un compa-
gnon. Le moment de l'achat coincide alors avec la
fondation d’'une nouvelle famille. C'est le temps des
transactions, des compromis, pas uniguement finan-
ciers mais aussi affectifs, car chacun vient avec sa
propre maison inconsciente, et I'entente d’'un couple
se mesure a la capacité d'accord sur la forme de la
maison, la répartition des espaces, I'ouverture, la
fermeture, le fonctionnement de la nouvelle habita-
tion. C'est-a-dire que, dans ce moment particulier, est
remis en jeu tout ce que nous avons vu concernant
nos limites. Engager une relation amoureuse qui
conduit a la mise en commun d'une habitation, c'est
réinterroger ses propres enveloppes, son moi-peau,
sa maison natale, c'est partager un espace transi-
tionnel, et laisser la possibilité qu'un nouveau petit
étre y voie le jour. C'est aussi se forger une nou-
velle identité, car n'oublions pas que, malgré la dif-
fusion des adresses électroniques et des téléphones
mobiles, I'adresse du domicile est un élément majeur
de la reconnaissance. Ainsi, acheter une maison, ce
n'est pas un simple investissement financier, car une
maison n'est pas faite que de pierres, de briques ou
de béton. Elle porte les traces inconscientes de la vie
de ceux qui I'habitent. ®

1. Legons d'introduction a la psychanalyse, in CEuures completes, , vol. XIV, p. 157, PUF, 2000.
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TAXATION DE L'IMMOBILIER : RISQUES ET ENJEUX

Limmobilier,
POIQS .
'economie

Jean

Directeur des études économiques .
a la Fédération nationale de I'immaobilier (Fnaim).

« Logement. Sortir de la jungle fiscale
(avec Bernard Coloos), Economica, 2016.

« < Prix des logements et durée de la vie »,
Politiguedulogement.com, 11 juillet 2017.

« < Faut-il taxer les loyers implicites ? » (avec
Bernard Coloos), Politiqguedulogement.com,
24 janvier 2017.

« < Quel avenir pour l'aide personnelle a
I'accession ? » Politiqguedulogement.com,
19 juin 2016.

« < Incitations fiscales a l'investissement
locatif : succes quantitatif, ciblage imparfait »,
Regards croisés sur I'économie, n° 9, 2011.




Le montant de la valeur ajoutée brute de I'immobilier est supérieur a celui de I'industrie
et de I'agriculture réunies. Le logement et ses terrains d’'assise représentent plus du
cinquiéme du patrimoine national et la moitié de celui des ménages.

DEFINITIONS

Le terme « immobilier » recouvre a la fois des biens et
des services. Les biens immobiliers sont les batiments,
résidentiels ou non, qui fournissent des services liés a
leur utilisation. Sous ces deux aspects, I'immobilier est
générateur d'activités économiques.

Dans les comptes nationaux, les activités relatives

a I'immaobilier sont donc retracées en deux postes :
construction et activités immobilieres.

La branche construction regroupe la production de
biens : construction de batiments, travaux réalisés
dans les batiments existants, travaux de génie civil L.
Les activités immobilieres englobent les différents
services ayant trait a I'immaobilier : la location de
logements ou de locaux non résidentiels, qui en
constitue de loin la plus grande part, et les activités
d'agent et de courtier ainsi que la gestion de biens

En 2015, la production du secteur immobilier est
de 537 milliards d’'euros. Sa part dans I'ensemble
de la production des branches est de 14 %, dont 6 %
pour la construction et 8 % pour les activités immo-
bilieres. Elle est relativement stable dans le temps,
avec depuis 1999 de faibles fluctuations, comprises
entre 12,7 % et 14 %, sans qu'il soit possible de dis-
tinguer une guelconque tendance a la hausse ou a
la baisse.

Pour apprécier le poids du secteur, il est toutefois
préférable de I'évaluer en termes de valeur ajoutée
brute, celle-ci pouvant étre rapportée au PIB2. Le
montant de la valeur ajoutée brute de I'immobilier,
344 milliards d'euros au total, est supérieur a celui
de I'industrie et de I'agriculture réunies (308 mil-
liards), mais largement inférieur a celui des autres
services marchands (839 milliards). Son poids en
valeur ajoutée brute est plus élevé qu'en termes de

immobiliers. Précisons que, selon les conventions de

la comptabilité nationale, toute utilisation de batiment
a pour contrepartie un loyer, explicite (ou effectif)
lorsque le local est loué, implicite (ou fictif) lorsqu'il est
utilisé par son propriétaire. Pour ce qui concerne les
logements, les propriétaires occupants étant largement
majoritaires en France, la part des loyers implicites est
prépondérante.

L'immobilier est également un actif physique et, a

ce titre, il constitue I'un des éléments du patrimoine
national.

Le poids de I'immobilier dans I'économie peut s'évaluer
selon différents criteres : en termes de production, de
valeur ajoutée, de patrimoine, mais aussi d'emploi ou
de contribution aux recettes fiscales.

production : 17,7 %, qui se décomposent en deux
parts inégales, soit 4,9 % pour la construction et
12,8 % pour les activités immobilieres. Les fluctua-
tions sont plus marquées que pour la production,
avec, depuis 1999, un minimum de 15,4 % et un
maximum de 19,1 %.

La valeur ajoutée ne représente qu'un peu plus de
40 % de la production pour la branche construction,
alors qu'elle dépasse 80 % pour la branche activi-
tés immobilieres. Cette différence tient aux carac-
téristiques des deux branches. La premiere, qui
s’'apparente a une activité industrielle, intégre une
forte proportion de consommations intermédiaires
(matériaux, composants, énergie, équipements des
batiments, services divers), alors que la seconde est
une activité de service, correspondant pour l'essen-
tiel a l'utilisation de logements et de locaux non
résidentiels, qui ne nécessite que tres peu d'entrées
intermédiaires.

1. Sauf précision contraire, les évaluations présentées dans ce qui suit concernent I'immobilier proprement dit, c'est-a-dire la branche construction hors génie civil.
2. Le PIB est égal a la somme des valeurs ajoutées brutes des différentes branches d'activités, augmentée des imp6ts moins les subventions sur les produits (source : Insee).
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DES EVALUATIONS INCERTAINES

L'évaluation de la production et de la valeur ajoutée
dans les comptes nationaux est entachée de fortes
incertitudes, du fait notamment du poids important
des loyers implicites des logements occupés par leur
propriétaire dans ces agrégats.

» 1. Incertitudes tenant au poids important des
loyers implicites. La méthode d'estimation se fonde
sur les loyers observeés sur le marché : a chaque
logement occupé par son propriétaire est attribué
un loyer en fonction de ses caractéristiques. Or, les
caractéristiques observées sont assez loin de rendre
compte de la dispersion effective des loyers. De
plus, le poids du locatif privé est dans la plupart
des pays minoritaire, parfois marginal, comme en
Espagne et, de facon plus générale, dans les pays
méditerranéens.

2. Les loyers du parc social sont comptabilisés au
prix effectif et non au prix du marché. Ils sont donc
susceptibles de varier fortement en fonction de
décisions politiques. Ainsi, les mesures de réduction

Le poids de I'immobilier est nettement plus faible en
termes d'emploi, mais la encore il est nécessaire de
distinguer les deux branches pour en comprendre
les raisons. Le volume d'emploi n'est en effet pas en
rapport avec le volume de la production, et encore
moins avec celui de la valeur ajoutée.

En effet, si la construction fournit entre 6,5 % et
7 % des emplaois, les activités immobiliéres n'en
représentent que moins de 2 %. La raison princi-
pale tient aux spécificités de I'activité de location
de logements. Le parc locatif est en effet détenu a
plus de 65 % par des particuliers, dont la plupart en
assurent eux-mémes la gestion locative et ne sont
pas comptabilisés dans les statistiques sur I'emploi.
Ne sont donc pris en compte que les gestionnaires
professionnels, auxquels recourent environ un tiers
des bailleurs. De plus, le temps consacré a la gestion
locative est faible, de sorte qu'une méme personne
peut gérer de nombreux logements. L'essentiel de
I'emploi de la branche est donc le fait des agences
immobiliéres, et notamment de leurs activités d’'in-
termédiation dans les transactions immobiliéres et
la gestion de copropriétés.

Au total, I'immobilier fournit deux fois moins d'em-
plois que l'industrie et I'agriculture réunies.

Comme l'illustre le graphique ci-contre, la part de

des aides personnelles mises en place par la loi

de finances initiale pour 2018, qui auront comme
contrepartie une baisse équivalente des loyers,
devraient entrainer une baisse de la masse des
loyers, sans que pour autant la qualité du service de
logement fourni ait changé en quoi que ce soit.

» 3. L'évolution a court terme en volume est difficile
a mesurer. L'évaluation des loyers repose en effet
sur I'enquéte logement de I'Insee, qui a lieu selon
une périodicité variable (quatre a six ans jusqu'a
présent). Entre les enquétes, I'évaluation pose
probleme : elle repose sur I'enquéte loyers et
charges de I'Insee, qui observe I'évolution des loyers
a qualité constante. Il faut donc réinjecter un effet
de qualité dont I'évaluation est tres problématique.
Cette difficulté a donné lieu a d'importantes
révisions dans le passe.

» 4. L'évaluation de I'activité de construction est
également entachée d'incertitude du fait du travail
au noir et de I'autoproduction, notamment dans les
travaux sur les logements existants.

'immobilier dans I'emploi total est loin d'étre stable.
Apres une période de croissance continue pendant
la période de la reconstruction jusgu'a un maximum
d'environ 10 % vers 1970, on observe en effet une
lente décroissance qui, malgré quelques sursauts,
s'est poursuivie jusgu’a la fin du siecle pour se
redresser jusqu’en 2008 et décliner depuis lors. Ces
fluctuations concernent pour l'essentiel la branche
construction.

PART DE L'IMMOBILIER DANS LEMPLOI TOTAL
(EN EQUIVALENT TEMPS PLEIN)
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En mllllard’s d euros, Ecopom|e Ménages l:\utr_es s'ecteurs 1]

en fin d’année nationale institutionnels -
Actifs non financiers 14 186 7 442 6 744
Immobilier 9114 6 567 2 547

dont : logements 4 362 3580 782
bdtiments non résidentiels 748 34 714

terrains supportant des bdtiments* 4 004 2953 1051
Autres actifs non financiers 5072 875 4197
Actifs financiers 27 706 5028 22678
Passifs financiers 27 869 1444 26 425
Actifs nets 14 023 11 026 2997

* Estimation de l'auteur.
Source : comptes nationaux, base 2010, Insee.

Autre différence : alors que les activités immobi-
lieres emploient plus de femmes que d’hommes, les
emplois de la construction sont, dans leur immense
majorité, masculins.

Fin 2016, I'immobilier, c'est-a-dire
les constructions et leurs terrains
d’assise, représentait environ 22 %
du patrimoine national brut et plus
de la moitié (53 %) de celui des
ménages.

Un élément essentiel
du patrimoine des ménages

Fin 2016, I'immobilier, c'est-a-dire les constructions
et leurs terrains d'assise, représentait environ 22%
du patrimoine national brut et plus de la moitié
(53 %) de celui des ménages. L'essentiel du patri-
moine immobilier est constitué de logements et des
terrains qui les supportent, la part des constructions
non résidentielles étant largement minoritaire.

La valeur du patrimoine immobilier, de méme que
son poids dans I'ensemble du patrimoine, varient
dans des proportions importantes, en fonction
notamment de I'évolution des prix. Ainsi, la forte

hausse de la période 1996-2008, au cours de
laquelle les prix nominaux ont été multipliés par
2,5, a entrainé une augmentation considérable de
sa valeur et, par contrecoup, de I'ensemble du patri-
moine des ménages.

Ce phénomene s'est traduit par une augmentation
apparente de la richesse des ménages, mais cette
interprétation est contestée, car les loyers n'ayant
pas, loin s'en faut, progressé aussi vite, les rende-
ments locatifs ont fortement diminué.

Des différences notables
avec les autres pays européens

Dans l'ensemble des activités économiques, la
construction occupe une place comparable, autour
de 5 %, dans les grands pays européens, a l'excep-
tion de la Pologne ou elle frise 8 %. La France se
situe, a cet égard, a un niveau tres proche de la
moyenne européenne.

Il N'en va pas de méme des activités immobilieres,
dont le poids varie a peu prés du simple au double
entre les Pays-Bas et le Royaume-Uni. Les écarts
tiennent pour l'essentiel au niveau des loyers. Au-
dela des incertitudes qui, nous I'avons vu, affectent
leur évaluation (voir encadre), ils sont en effet par-
faitement explicables : les loyers du Royaume-Uni
sont les plus chers d’Europe, et la France suit d'assez
prés ; les Pays-Bas, la Belgique et I'Allemagne ont
des loyers bien inférieurs.
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PART DE L'IMMOBILIER DANS LA VALEUR AJOUTEE
BRUTE EN 2015 DANS QUELQUES PAYS EUROPEENS
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Source : Eur

Ces écarts sont le résultat de politiques du logement
fortement différenciées. Mettons a part le cas, dif-
ficilemnent explicable autrement que par des incer-
titudes statistiques, de I'ltalie. Ailleurs, alors que
le secteur locatif social a, dans I'optique libérale
dont le parangon est le Royaume-Uni, une fonction
résiduelle, il est dans la vision ordo-libérale alle-
mande qui sous-tend la politique du logement de
ce pays depuis la fin de la Seconde Guerre mon-
diale (et dont se sont inspirés plusieurs pays d’'Eu-
rope du Nord), un moyen de régulation du marché
locatif dans son ensemble. Il n'y a d’ailleurs plus, a
proprement parler, de secteur locatif social en Alle-
magne, I'ensemble du marché locatif étant régi par
une législation unique. La France se situe dans une

3. Eurostat diffuse exclusivement des données sur les patrimoines nets.

position intermédiaire et, au-dela des débats sur
la mixité sociale et les plafonds de ressources des
meénages éligibles a la demande de logements HLM,
glisse vers une situation ou le secteur locatif social
accueille une part sans cesse croissante de ménages
tres modestes.

En termes de patrimoine net, la comparaison fait
apparaitre des différences entre pays plus accusées
encore. C'est en France que le patrimoine immobilier
net par ménage est le plus élevé : 122 000 euros,
soit environ 10 % de plus gu'en Belgique, 20 % de
plus gu’en Allemagne, et surtout prés de 70 % de
plus gu'au Royaume-Uni. Plusieurs facteurs se com-
binent pour expliquer ces différences : I'importance
du parc de logements (la part de résidences secon-
daires est plus importante en France qu'ailleurs), les
prix immobiliers et le niveau de I'endettement. Mal-
gré I'absence de données sur les patrimoines bruts3,
on peut avancer sans grand risque d'erreur que la
différence entre la France et le Royaume-Uni, ou les
prix de I'immobilier sont les plus élevés, tient a la
part de I'endettement, bien plus importante chez
nos voisins d'outre-Manche que dans notre pays, ouU
les propriétaires ayant un emprunt en cours de rem-
boursement sont tres largement minoritaires parmi
I'ensemble des propriétaires. ®



TAXATION DE L'IMMOBILIER : RISQUES ET ENJEUX
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Economiste, directeur du Cercle de I'épargne
et de Lorello Ecodata.

« La Lettre éco, lettre hebdomadaire
éditée par Lorello Ecodata.

« Le Mensuel de I'épargne et de la retraite,
édité par le Cercle de I'épargne.

« Retraite. Juste un autre monde,
Temporis, 2014.
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Depuis des milliers d’'années, la pierre est tout a la fois une source de réve, de passion,
de conflit, une valeur refuge, une ceuvre d’art. Elle a toujours fait tourner les tétes,
des temples grecs aux gratte-ciel, en passant par les chateaux de la Loire.

thénes, Rome, Paris, Londres, New York

existent par leurs batiments, leurs monu-

ments, symboles de leur puissance artis-

tique, culturelle ou militaire présente ou
passée. La pierre, source de toutes les convoitises
et de tous les plaisirs, fait et défait la croissance et
les fortunes des pays. Rappelez-vous la crise des
subprimes | Mais déja, 2 570 ans avant notre éere, le
pharaon de la Ve dynastie d’Egypte, Khéops, sou-
haitant faire ériger la plus belle pyramide jamais
construite, mit en danger son pays et dut se rési-
gner a prostituer sa propre fille pour faire face
aux échéances. Bien plus pres de nous, en 1819,
les Etats-Unis connurent une récession d’'une rare
violence, provoquée, déja, par un recours excessif
a I'emprunt destiné a financer des acquisitions fon-
cieres. Quelgues années plus tard, en 1836, afin de
freiner la hausse des prix, le président américain
obligea les acheteurs de terrains a payer avec des
meétaux précieux, ce qui fit éclater la bulle immo-
biliere. Dans la seconde partie du XIXe siécle, la
construction des réseaux ferrés dans les pays indus-
trialisés s'accompagna de mouvements spéculatifs
suivis de violentes corrections sur les prix.

Au coeur de la vie économique, I'immobilier n'est pas
un bien comme les autres. Pourtant peu de livres
relatent, en France, son histoire, son importance.
Cette relative indifférence livresque est, peut-étre,
liee a 'omniprésence de I'immobilier qui s'impose
a nous comme une évidence. Parfois dénigrée, par-
fois contestée au niveau économique, la pierre, le
béton, le ciment, le batiment rythment notre vie.
Une entreprise comme Apple, aussi digitale soit-elle,
a dépenseé 5 milliards de dollars pour se doter d'un
siege de béton et de verre a la hauteur de sa puis-
sance, I'Infinite Loop. Que retenons-nous des villes
que nous visitons ? Leurs murs, car comme I'écri-
vait Braudel, une ville, C’est un mur, un mur pour
se protéger des intempéries et des envahisseurs.

Paris, la Ville Lumiere, c'est Notre-Dame, le Louvre,
I'’Arc de Triomphe, la tour Eiffel ; Dubai, Burj Khalifa;
Londres, le palais de Westminster ou Big Ben.

La pierre est donc un havre, tout a la fois un toit
et un placement, une valeur refuge, une source de
revenus, de plus-values. A la fois objet de désir et
de frustration, elle suscite chez les Francais des sen-
timents mélés. La propension a I'égalité, mais aussi
a l'individualisme, se matérialise a travers l'acces
a la propriété immobiliére. La passion francaise
pour la pierre est complexe. Elle s'inscrit dans le
long mouvement du temps. Avant I'attachement a
la pierre, il y a celui a la terre. Si, de génération en
génération, les liens avec les terroirs se distendent,
les Francais ne se lassent pas d'avancer leurs ori-
gines paysannes lors des repas de famille ou entre
amis. Méme s'ils ne se rendent que trés rarement
dans les régions évoquées, ils aiment se référer a
leurs origines bourguignonnes ou normandes. Est-
ce la prégnance de ces racines qui explique notre
appétence jamais désavouée pour la pierre ? Est-ce
pour cela que la France est le pays des résidences
secondaires ? Quelles que soient les raisons, I'immo-
bilier est assorti de nombreux atouts qui bravent les
affres du temps. Il est le paratonnerre censé proté-
ger les familles face aux aléas de la vie, mais aussi
un produit d'assurance contre la précarité, pour la
retraite. Avoir un toit a soi, c'est le signe méme de
la maturité, de I'entrée dans le monde des adultes,
c'est le symbole de la respectabilité.

Une partie de notre imagerie sociologique s'est
construite autour de la propriété. Le logement a une
valeur quasi sacrée. Il renvoie a la protection, a la
mafitrise du feu avec l'atre. Le foyer désigne tout a
la fois la famille et le lieu dans lequel elle vit. L'ad-
ministration des imp6ts a longtemps utilisé I'immo-



bilier pour apprécier la richesse des contribuables.
Les taxes foncieres et la taxe d’habitation en sont
encore I'illustration. De 1798 a 1926, I'Etat prélevait
un impot sur les portes et fenétres, ce qui incitait les
propriétaires a en réduire le nombre. L'immobilier
est une source permanente d’'inspiration pour tout
fiscaliste qui se respecte.

Si au XVllle siecle, la propriété était I'apanage de
la noblesse, du clergé et de quelques bourgeois et
paysans fortunés, sa diffusion au sein de la popula-
tion progresse depuis selon un rythme fluctuant au
gré des circonstances économiques et politiques. Au
moment de la Révolution, une centaine de milliers
de personnes sont propriétaires, quand aujourd’hui
58 % des Francais le sont.

Se transmettant de génération en génération, le
logement apparait comme le témoin du temps. Jean-
Paul Sartre, dans son roman La nausée, ne souli-
gnait-il pas que <« on ne met pas son passé dans sa
poche ; il faut avoir une maison pour I'y ranger »?
Acheter un logement est un acte réalisé pour soi,
mais aussi pour ses enfants et ses petits-enfants.
Avec I'urbanisation, avec les migrations au sein du
territoire, cette idée de léguer un bien physique
perd certes un peu de son sens, mais demeure forte
au sein de la population.

Acheter une maison, un logement est un acte impor-
tant qui n'a pas d'équivalent. Le passage devant le
notaire témoigne de I'importance de cet acte.

En France, pays longtemps rural, a I'urbanisation
rapide et récente, la quéte pour l'acces a la terre,
autrefois au cceur des revendications paysannes,
s'est muée en lutte pour 'obtention de logements au
sein de villes de plus en plus grandes. Au cours du
XIXe siecle, avec I'industrialisation et les débuts de
I'urbanisation, les ouvriers et les employés éprou-
vaient les pires difficultés a se loger. L'inadéquation
entre offre et demande était de mise. Le marché
comprenait trop d'appartements bourgeois et peu
compatibles avec les capacités financieres de la
classe ouvriere. Dans les romans d’'Honoré de Balzac,
combien de personnages sont contraints de vivre

en pension dans des établissements sans lustre ?
Balzac souligne dans son roman Les employés que
Vimeuyx, scribouillard de I'administration « déjeunait
d'une simple fl0te et d’'un verre d’eau, dinait pour vingt
sous et logeait en garni a douze francs par mois ».
Emile Zola décrit les conditions de vie déplorables
des Parisiens, a la perfection, dans ses romans Le
ventre de Paris, L'assommoir, Au bonheur des dames,
ou, dans La curée, les bouleversements que connait
la ville avec les chantiers du baron Haussmann. A
partir du XIXe siecle, I'amélioration des conditions
de vie passe de plus en plus par celle de I'habitat.
Notre rapport a son égard change, comme l'indigue
parfaitement Le Corbusier : < L'architecture actuelle
s'occupe de la maison, de la maison ordinaire et cou-
rante pour hommes normaux et courants. Elle laisse
tomber les palais. Voila un signe des temps. »

L'Eglise, les communes, les Bourses du travail, les
associations mutualistes ont joué un r6le majeur
pour venir en aide aux plus déshérités, aux sans-
logis. L'Etat a été amené trés tot a intervenir afin de
réguler le marché de la location et de I'accession a la
propriété. La loi Siegfried de 1894 autorisait I'Etat a
se porter garant dans le financement des logements
des classes populaires. En 1912, les offices publics
communaux et départementaux d’habitations a bon
marché furent créés. En 1922, la loi Ribot donna a
ces organismes des facilités financieres.

En 1918, apres la Premiére Guerre mondiale, pour
soulager les familles des soldats, I'Etat autorise les
locataires a retarder le paiement de leurs loyers. Il
décide, par ailleurs, de les geler. Ces mesures, d'une
maniére ou d'autre, ont été reconduites jusqu’en
1948, année de la fameuse loi sur les loyers, |oi
généreuse mais malthusienne qui aboutit a une
dégradation du parc immobilier.

Apres 1918, durant les Années folles, I'industrie
change de dimension. Les grands entrepreneurs de
I'époque, en s'inspirant des techniques d'organisa-
tion américaine, créent des usines aux pourtours
des grandes villes, dont Paris. Entre 1929 et 1934,
Louis Renault installe ainsi son usine de production
de voitures sur I'lle Seguin, a Boulogne-Billancourt.
L'usine Citroén de Javel, dans le 15 arrondissement
de Paris, emploie en 1928 plus de 30 000 per-
sonnes. La méme année, la loi Loucheur institua un
programme d'aides a la construction de logements.
A cette époque, I'aspiration des Francais a posséder
un petit pavillon, déclinaison urbaine de la ferme
d'antan, était déja forte. Les lotissements constitués
de petites maisons en brigue se multiplierent dans
les banlieues.
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Avec la crise de 1929 et I'augmentation de la pau-
vreté gu'elle engendre, la demande d'intervention
de I'Etat s'accroit. Ainsi, sous le Front populaire, une
loi du 11 juillet 1936 prévoyait la réquisition de
locaux pour cause d'utilité publique.

Apres la Seconde Guerre mondiale, la question de
|'accés au logement devint encore plus probléma-
tique. Un septieme du bati avait alors été détruit.
Des villes entiéres furent rasées, comme Dunkerque,
Brest, Caen, Evreux, Le Havre ou Cherbourg. A la
sortie du conflit, plus du quart des logements étaient
surpeuplés, 63 % des immeubles n'avaient pas I'eau
courante et seuls 5 % étaient équipés d'une salle de
bains. Moins de la moitié des Francais étaient pro-
priétaires, plus de 50 % des ouvriers étaient encore
logés par leur patron.

En quelgues années, la France dut, tout a la fois, se
reconstruire, accueillir les enfants du baby-boom et
loger les rapatriés des anciennes colonies. Quelgues
années plus tard, l'arrivée d'immigrés néces-
sita également I'adoption de nouvelles mesures.
C'est dans ce contexte que I'abbé Pierre lanca son
appel durant I'hiver 1954 afin de venir en aide
aux sans-abri. A I'époque, moins de 70 000 loge-
ments étaient construits chaque année. En 1972, ce
nombre dépassait 550 000. Longtemps, les grandes
agglomérations ont compté des bidonvilles a leurs
portes, celui de Nanterre, I'un des 89 de la région
parisienne, abritait alors plus de 14 000 personnes.
Leur disparition fut progressive et n'intervint que
dans les années 1970.

Face a la crise du logement, aprés-guerre, la France
se lanca dans un vaste programme de construction
de logements sociaux, qui représentent désormais
plus de 16 % du parc total. Notre pays est le premier
en Europe pour les logements de ce type. Les pou-
Vvoirs publics ont fait preuve d'imagination en affec-
tant les ressources du livret A au logement social.
Dans les années 1960, ils menerent également
d'importantes opérations fonciéres et immobilieres
sous I'autorité de Paul Delouvrier, avec notamment
la création de plusieurs villes nouvelles.

Durant les années 1980, I'accent fut mis sur les
droits des locataires, notamment avec la loi Quilliot
de 1982. En 1990, la loi Besson reaffirma le droit
inaliénable au logement. L'article 1e précise que
< garantir le droit au logement constitue un devoir
de solidarité pour I'ensemble de la nation ».

En soixante-dix ans, I'état du parc de logements a
connu une réelle amélioration. En 2013, moins de
1 % des logements ne disposaient pas du minimum
sanitaire. Sur les 200 000 logements concernés,
60000 n'avaient I'eau gu'a I'évier de la cuisine,
77000 n'avaient pas de chauffage, 120000 pas
d'équipement pour se laver. Et 8,4 % des logements
étaient en surpeuplement, contre 16 % en 1984.

Malgré ces efforts, avec la pierre, il faut toujours
se remettre a I'ouvrage. Ainsi, des le milieu des
années 1980, la question de la réhabilitation des
cités occupe le devant de la scéne, pour ne plus le
quitter jusgu’a aujourd’hui. Méme si les évaluations
en la matiére ne sont pas unanimes, de 4 a 12 mil-
lions de Francais, selon les critéres retenus, seraient
mal logés.

Souvent décriée pour son efficience relative, la poli-
tique du logement absorbe plus de 40 milliards d'eu-
ros, ce qui constitue un record en Europe. Ce montant
est aussi le signe d'importants problemes et de leur
récurrence. La France a été confrontée, ces dernieres
années, a une lourde chute de la construction malgré
une forte demande. Seulement 297000 logements
avaient été, en 2014, mis en chantier, soit le plus
bas niveau de ces dix derniéres années. Le précé-
dent point bas, en 1997, était intervenu en pleine
crise immobiliere. En 2017, les mises en chantier ont
été supérieures a 400000, se rapprochant ainsi de
I'objectif de 500000 assigné depuis des années par
les différents gouvernements.

Apres la loi Alur, la loi Elan, pour « évolution du
logement et aménagement numérique », est censée
simplifier les regles d’'urbanisme, réformer le secteur
des habitations a loyer modéré (HLM), revitaliser les
centres-villes et faciliter I'intégration du numérique
dans les logements.

La France peut s'enorgueillir de posséder un puissant
secteur du batiment, qui repose tout a la fois sur
des sociétés de taille internationale et sur un réseau
dense de PME, et qui demeure, malgré les vicissi-
tudes du temps, un secteur clé de I'économie fran-
caise avec plus de 400000 entreprises employant
1,4 million de salariés. Il doit désormais relever un
triple défi, environnemental, digital et social. Car la
force d'un pays, sa foi dans 'avenir, passent encore,
et certainement pour de nombreuses années, par la
capacité de batir des maisons, des immeubles, des
monuments d’exception.



TAXATION DE L'IMMOBILIER : RISQUES ET ENJEUX

Patrimoine
Immobiliers:
diversit
europeenne

LucC

Directeur de recherche au CNRS (Paris-Jourdan sciences .
économiques), professeur associé a 'Ecole d’économie de Paris.

« « La chute du taux dactionnaires francais
depuis la crise : une énigme ? > (avec
André Masson), Opinions et débats,
ne 17, Labex-Louis Bachelier, 2017.

« « Education financiére et comportements
patrimoniaux : mauvaise éducation et zéro de
conduite ? », Revue d'économie financiere,
n° 127, 2017.

« < Epargne et espérance de vie. Quels produits,
quelle fiscalité ? » (avec André Masson),
Opinions et débats, ne 14, Labex-Louis
Bachelier, 2016.

« « Allocation de I'épargne et investissement de
long terme > (avec André Masson), Opinions
et débats, n° 6, Labex-Louis Bachelier, 2014.

« « | e patrimoine, élément fondateur ? »
ne 33, novembre 2012.

CONSTRUCTIF « n° 49 « Mars 2018

[
©
c
o
B
“
<
O
>
O
|




Cinquante-neuf pour cent des Francais sont propriétaires de leur logement,

contre 44 % des Allemands, mais 83 % des Espagnols.

Si la France a un patrimoine médian (113 000 euros) comparable a celui de la moyenne
de la zone euro, Belgique, Luxembourg et Espagne figurent nettement dans un peloton

de téte.

a pierre a toujours occupé une place a part

dans le patrimoine des ménages! : a la

fois bien de consommation quand elle est

d'usage et bien d'investissement quand elle
est de rapport, ou méme actif professionnel quand
elle est utilisée dans le cadre de son activité ; sou-
vent d'un montant conséquent, représentant une
part importante des avoirs des particuliers et dont
I'acquisition les engage sur le long terme (accumu-
lation préalable, durée des remboursements, etc.).
L'achat de la résidence principale, notamment,
constitue un projet patrimonial central pour la majo-
rité des ménages qui, ces dernieres années, ont dd
jongler avec la montée des prix, compensée par
une baisse des taux d'emprunt. La récente réforme
fiscale visant a asseoir I'impo6t sur la fortune uni-
quement sur I'immobilier sera un élément a prendre
en compte, cette fois plutdt pour les propriétaires
bailleurs.

Cet article compare dans un premier temps les patri-
moines immobiliers des ménages européens (dans
la zone euro). Il s'intéresse ensuite, dans le cas fran-
cais, d'une part, a I'évolution du nombre de proprié-
taires de la résidence principale depuis trente ans
et, d’'autre part, au poids de la richesse immobiliere
dans les inégalités de patrimoine ainsi que la place
que celle-ci y occupe.

Le nombre de propriétaires
varie beaucoup

L'enquéte européenne Household Finance and
Consumption Survey (HFCS) collecte des informa-
tions sur le patrimoine, le revenu et les habitudes
de consommation des ménages en Europe. Deux
vagues sont disponibles : 2010 et 2014, qui per-
mettent d'analyser la structure des patrimoines des
meénages, notamment l'importance de la résidence
principale et du patrimoine immobilier.

Le graphique 1 présente le nombre de propriétaires
dans une vingtaine de pays, essentiellement de la
zone euro, en 2014 : on dénombre pres de 59 % de
propriétaires de leur résidence principale en France
(61,2 % dans la zone euro), pour seulement 44 %
des ménages allemands. Inversement, plus de huit
meénages espagnols sur dix (83,1 %) et pres de sept
familles italiennes (68,2 %) et belges (70,3 %) sur dix
détiennent leurs murs.

Cette faiblesse relative du nombre de propriétaires
de leur résidence principale en Allemagne n'est pas
compensée par la détention d'autres biens immo-
biliers (secondaire, de rapport ou professionnel) :
la encore, seulement 20 % des ménages allemands
(tout comme les Belges) possedent un autre bien
immobilier, alors que 23 % des Francais et des Ita-
liens sont dans ce cas et 40 % des ménages ibé-
riques (graphique 2).

GRAPHIQUE 1 : PROPRIETAIRES
(RESIDENCE PRINCIPALE) EN EUROPE*, EN %.
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1. Cet article reprend certains développements de L. Arrondel et J. Coffinet, « Patrimoine et endettement des Francais : résultats de la deuxieme vague de I'enquéte Household

Finance and Consumption Survey » Mimeo, 2017.

* BE : Belgique; DE : Allemagne; EE : Estonie; IE : Irlande; GR : Gréce; ES : Espagne; FR : France; IT : Italie; CY : Chypre; LV : Lettonie; LU : Luxembourg; HU : Hongrie; MT : Malte
NL : Pays-Bas; AT : Autriche; PL : Pologne; PT : Portugal; Sl : Slovénie; SK : Slovaquie; FI : Finlande.



GRAPHIQUE 2 : PROPRIETAIRES
(AUTRES PROPRIETES) EN EUROPE* EN %
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Ces disparités au niveau de la propriété immobiliere
se traduisent dans les patrimoines nets globaux
médians des ménages européens (graphique 3).
La France (113 000 euros) se situe approximati-
vement au niveau de I'ensemble de la zone euro
(104100 euros). Au sein de celle-ci, plusieurs pays
se détachent nettement, notamment le Luxembourg
(437 500 euros). Les Belges (217 900 euros) et les
Espagnols (159 600 euros) s'estiment aussi plus
riches que les Francais. Par contre, les ménages alle-
mands apparaissent moins fortunés (60 800 euros),
a peine au niveau des Grecs (65 100 euros) !

GRAPHIQUE 3 : PATRIMOINES NETS MEDIANS
EN EUROPE* (EN MILLIERS D’EUROS)
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GRAPHIQUE 4 : PATRIMOINES NETS MEDIANS
EN EUROPE* CHEZ LES PROPRIETAIRES
(EN MILLIERS D’EUROS)
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Pour mieux appréhender I'impact du logement sur la
richesse des ménages en Europe, en gommant cer-
taines disparités entre pays, il peut alors étre utile
de comparer les montants de patrimoine médians
chez les seuls propriétaires (graphique 4). Au-dela
des deux premiers du graphique 3 - Luxembourg
(753 200 euros) et Belgique (346 400 euros) -, la
hiérarchie européenne des richesses est quelque
peu modifiée : le patrimoine net médian en Alle-
magne se situe cette fois-ci au niveau de celui de
la zone euro (environ 263 000 euros), avec un
montant comparable a celui des Francais (271 000
euros), mais bien supérieur a la fortune des Grecs
(environ 100 000 euros).

La richesse moindre des Allemands
tient beaucoup au faible taux
de propriétaires dans ce pays.

La richesse moindre des Allemands tient donc beau-
coup au faible taux de propriétaires dans ce pays.
Et si I'on corrige de I'évolution différentielle des
prix immobiliers depuis 2002 (pas de bulles chez
nos voisins d'outre-Rhin), les ménages allemands
propriétaires apparaissent méme parmi les plus
riches d’Europe, derriere les Luxembourgeois (voir
Pérez-Duarte, 2014). Les taux de propriétaires tres
hétérogenes dans la zone euro permettent donc
d'expliquer pourquoi certains pays riches en reve-
nus le sont moins en patrimoine.

* BE : Belgique; DE : Allemagne; EE : Estonie; IE : Irlande; GR : Gréce; ES : Espagne; FR : France; IT : Italie; CY : Chypre; LV : Lettonie; LU : Luxembourg; HU : Hongrie; MT : Malte
NL : Pays-Bas; AT : Autriche; PL : Pologne; PT : Portugal; Sl : Slovénie; SK : Slovaquie; FI : Finlande.
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GRAPHIQUE 5 : PROPRIETAIRES EN FRANCE
SELON L'AGE DEPUIS TRENTE ANS, EN %
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Champ : ménages ordinaires en France métropolitaine.
Source : Insee, enquétes actifs financiers 1986 et 1992,
enquétes patrimoine 1998, 2004, 2010 et 2014.

Moins de 15 % de la classe d’age
des moins de 30 ans sont
propriétaires de leurs logements,
alors que c'est le cas de 59 %

des Francais et de prés de 70 %
des ménages entre 50 et 70 ans.

GRAPHIQUE 6 : TAUX DE PROPRIETAIRES
SELON L'AGE (RELATIVEMENT A LA GENERATION
DES 55-64 ANS)
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Le nombre de propriétaires
varie selon I'age

Le graphique 5 recense les taux de détention du
logement principal en France - acquis en propre
ou hérité - en fonction de I'age de la personne de
référence sur les trente dernieres années : moins de
15 % de la classe d’age des moins de 30 ans sont
propriétaires de leurs logements, alors que c'est le
cas auvjourd’hui de 59 % des Francais et de pres de
70 % des ménages entre 50 et 70 ans. Leffet de
cycle de vie ne peut seul expliquer un tel écart, il se
combine a un effet de génération défavorable aux
plus jeunes : alors qu'il a plutdt augmenté au sein
des 60-80 ans, le pourcentage de propriétaires a
décru depuis 1986 chez les moins de 50 ans. Les
ainés ont bénéficié de la politique en faveur du
logement menée dans les années 1950 et 1960,
combinée a des taux d'intérét réels souvent négatifs
du fait d'une forte inflation. A I'inverse, I'age moyen
de l'accession a la propriété du logement principal a
augmenté au sein des jeunes générations, en raison
notamment de I'augmentation du prix du logement
dans les grandes villes. La tendance est en train
de s'atténuer puisgu’on note une augmentation du
nombre de propriétaires chez les plus jeunes en
20142 Au niveau européen, c'est en Allemagne et
en France que I'on recense les plus grandes dispa-
rités entre jeunes et vieux pour la détention de la
résidence principale (graphique 6). En Europe du
Sud (Espagne et lItalie), les jeunes sont beaucoup
plus souvent propriétaires.

GRAPHIQUE 7 : CONCENTRATION DE LA RICHESSE
TOTALE DES MENAGES ET DE SES COMPOSANTES
(PART DETENUE PAR CHAQUE CATEGORIE, EN %)
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Source : Insee, enquéte patrimoine 2014.
Lecture : le patrimoine immobilier des 10 % les plus riches représente 40 %
du patrimoine immobilier total des ménages frangais.

2. Bonnet, Garbinti et Grobon (2017) vont plus loin dans cette analyse par générations sur les quarante dernieres années a partir des enquétes logement de I'Insee.
Sur cette période, ils mettent en évidence un accroissement des inégalités d'acces a la propriété parmi les jeunes ménages (25 a 44 ans) entre les plus modestes
et les plus aisés : si 34 % des jeunes ménages modestes étaient propriétaires en 1973, ils n'étaient plus que 16 % en 2013. Différentes explications sont avancées :
facteurs macroéconomiques (prix de I'immobilier et accés au crédit), changement des structures familiales (plus de familles monoparentales et moins de couples

avec enfants parmi les plus modestes), forte diminution de la petite propriété rurale..
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Des patrimoines immobiliers
moins concentrés

La ventilation des composantes du patrimoine
(actifs immobiliers, financiers et professionnels)
montre gue la concentration est plus forte pour le
patrimoine professionnel (indice de Gini3 de 0,980)
et pour le patrimoine financier (0,792) que pour la
richesse globale (0,634). En revanche, la concen-
tration du patrimoine immobilier est plus faible
(0,640). Ainsi, les 10 % de ménages les mieux dotés
en patrimoine brut détiennent pres de 85,3 % des
actifs professionnels, 55 % de la richesse financiere
mais « seulement » 40,4 % du patrimoine immobi-
lier (graphigue 7). Les inégalités de patrimoine pro-
viennent donc davantage de la détention d'actifs
financiers et professionnels que de celle de biens
immobiliers.

Les inégalités de patrimoine
proviennent davantage

de la détention d’actifs financiers
et professionnels que de celle

de biens immobiliers.

GRAPHIQUE 8 : STRUCTURE DU PATRIMOINE BRUT
EN FONCTION DE LA RICHESSE (EN %)

Décilel  Décile2  Décile3  Décile4  Décile5  Décile6  Décile7  Décile8  Décile9  Décile 10

M Résidence nrincinale Autres oropriétés Financier Professionnel I Autre

Source : Insee, enquéte patrimoine 2014.

Ce constat se traduit également au niveau de la
structure des patrimoines (graphique 8). En effet,
si la part de I'immobilier (résidence principale et
autres propriétés) constitue I'essentiel de la richesse
des ménages (autour de 75 %) a partir du niveau
médian de patrimoine, elle diminue rapidement
(surtout celle de la résidence principale) a partir du
huitieme décile au profit des actifs financiers et pro-
fessionnels et des autres propriétés. Pour les 10 %
les plus riches, le patrimoine comprend plus de la
moitié d'immobilier (56 %), 23 % d'actifs financiers
et plus de 15 % d'actifs professionnels. Parmi le
centile supérieur, I'immobilier devient méme mino-
ritaire (29 %) par rapport au financier (35 %) et au
professionnel (30 %).

Si la récente réforme fiscale de I'imp6t sur la for-
tune immobiliere (IFI) avait été appliquée en 2014
(seuil a 1,3 million d'euros hors immobilier profes-
sionnel et 30 % d'abattement sur la résidence prin-
cipale), seuls 90000 ménages environ l'auraient
acquitté, soit 0,3 % des ménages. Pour mémoaire,
331000 foyers fiscaux avaient alors payeé I'ISF.. ®
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3. L'indice (ou coefficient) de Gini est un indicateur synthétique d'inégalités de salaires (de revenus, de niveaux de vie..). Il varie entre O et 1. Il est égal a O dans une situation
d'égalité parfaite, oU tous les salaires, les revenus, les niveaux de vie.. seraient égaux (définition de I'Insee).
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Sur trois décennies (1986-2016), la « rente immobiliére » est loin d'avoir la régularité
et I'importance qu’on Iui préte. Elle est d'ailleurs le plus souvent minoritaire dans la
croissance réelle des patrimoines des Francais et elle dépend assez largement des
comportements d'entretien des actifs par leurs propriétaires.

epuis des décennies, et tout spéciale-
ment depuis la crise de 2008, le pouvoir
explicatif des analyses économiques a
beaucoup souffert de la séparation des
variables réelles et des variables financieres, des
flux et des stocks et, enfin, des opérations de pro-
duction et des opérations de gestion de patrimoine
absentes, par construction, des comptes nationaux.
C'est ainsi qu'on incrimine, en matiere immobiliere,
la « rente » des propriétaires, « source de toutes
les injustices », sans se livrer a la moindre étude
en ce qui concerne la croissance du patrimoine non
financier des Francais, ses modalités et ses facteurs.
Chez beaucoup, la seule évocation de la « rente
immobiliere » vaut des lors condamnation. Ce
revenu <« acquis en dormant » serait a proprement
parler immoral et I'on comprend alors la vindicte qui
semble, chez nous, entourer actuellement le statut
de propriétaire immobilier.
Pourtant, cette « rente » est plus souvent invoquée
sur le mode incantatoire que veéritablement démon-
trée. Une telle attitude est surprenante puisque,
s'agissant du patrimoine des ménages, sa partie qui
est consacrée aux actifs non financiers fait l'objet,
depuis plusieurs décennies, d'enregistrements tres
détaillés et complets dans nos comptes nationaux.

Des plus-values latentes

Pour faire simple, la « rente » en question cor-
respond aux plus-values latentes - appelées
« réévaluations » - que font apparaitre les comp-
tables nationaux dans le compte du patrimoine
non financier des ménages et entreprises indivi-
duelles (secteur 14 dans le systeme européen des
comptes, année 2010). Il faut un goUt prononcé de
I'antiphrase pour qualifier de « rente » des plus-

values qui, par nature, ne sont ni liquides ni méme
acquises de facon définitive, susceptibles gu'elles
sont de disparaitre au gré des circonstances. Ainsi,
par exemple, en 2017 les prix de I'immobilier ancien
n‘ont pas retrouveé leur niveau de 2011, fort élevé il
est vrai puisqu’en 2010 la hausse moyenne avait été
de 8,7 %.

Il faut un goUt prononcé

de I'antiphrase pour qualifier
de « rente » des plus-values qui,
par nature, ne sont ni liquides

ni méme acquises de facon
définitive, susceptibles qu'elles
sont de disparaitre

au gré des circonstances.

Dans ce qui suit, nous voudrions montrer, d'abord
que cette « rente » est loin d'avoir la régularité et
I'importance qu’'on lui préte souvent, ensuite qu'elle
est en général minoritaire dans la croissance réelle
des patrimoines immobiliers des Francais, enfin
qu'elle dépend assez largement des comportements
d'entretien des actifs par leurs propriétaires et
gu'elle n'est donc pas, de ce point de vue, acquise
tout a fait « en dormant ».

Nous avons choisi de mener cette analyse sur la
période de trois décennies qui va de la fin de I'an-
née 1986 a la fin de I'année 2016. Cette période de
trente ans est suffisamment riche en péripéties pour
que l'on puisse y suivre avec précision I'évolution
des prix d'une sous-période a l'autre.

Mes remerciements vont a Loic Chapeaux,
directeur des affaires économiques, financieres et internationales de la Fédération Francaise du Batiment,
pour laide apportée dans le traitement statistique des différentes sources.
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Sur ces trente années, les comptes nationaux font
ainsi ressortir vingt années de « réévaluations »
nominales positives et dix années de « réévaluations
> négatives. Si I'on passe des réévaluations « nomi-
nales » aux réévaluations réelles (supérieure a I'infla-
tion?), le nombre des années a réévaluation positive
tombe méme a dix-sept contre treize années a réé-
valuation négative. Pour étre qualifiées de « rente »,
ces réévaluations manquent donc singuliérement de
régularité.

Les années a moins-values réelles sont d'abord
celles de la crise immobiliere des années 1990, pre-
miere crise a dimension internationale, qui, dans
notre pays, s'étend de 1991 a 1997. En 1992, par
exemple, le patrimoine immobilier baisse de 4 %
en valeur réelle. Le recul caractérise aussi les deux
années qui ont suivi I'éclatement de la crise des sub-
primes aux Etats-Unis et surtout I'année 2008, ou la
moins-value réelle est proche de 9 %. Cest enfin le
cas des quatre années 2012 a 2015, spécialement
pour les trois premieres années de cette période ou
la croissance du PIB de notre pays a été modeste
et ou les moins-values réelles ont été, en moyenne,
supérieures a 3 %.

En revanche, il est clair que la période 1999-2007 a
fait apparaitre de substantielles plus-values réelles :
pres de 8 % du patrimoine de début d'année en 1999
et plus de 10 % pour les années 2003 a 2005. Cest
aussi, comme indiqué précédemment, la performance
de I'année 2010 ou la plus-value réelle dépasse
encore 6 %. On peut dailleurs se demander si la

période 1999-2007 n'a pas pour beaucoup contribué
a instiller dans l'opinion cette idée d'une « rente per-
pétuelle acquise en dormant » qui est a l'origine de la
mauvaise réputation actuelle des actifs immobiliers.
Il faut cependant au moins faire observer que ces
plus-values immobiliere jouent globalement dans le
sens d'une déconcentration des patrimoines, comme
le signale une étude récente de la Bangue de Francez.
Les choses sont au total beaucoup plus complexes
gu'on ne le pense et, pour étre correctement appré-
ciée, cette « rente » doit étre replacée dans son
contexte.

Une guestion que I'on doit d'abord se poser est bien
sOr celle du réle que jouent finalement les plus-
values latentes dans la croissance du patrimoine
non financier des Francais, un patrimoine qui, pour
dépasser 7 200 milliards d'euros fin 2016, a crg, en
valeur nominale, de 5 % par an sur les trente années
de la période et de 3,2 % en valeur réelle. On peut
décomposer la croissance réelle de ce patrimoine
en trois éléments : I'un a une contribution négative
et relativement stable, c'est la consommation de
capital fixe qui traduit I'usure du capital physique
au cours de I'année considérée ; le deuxieme a une
contribution variable, mais toujours positive, c'est
la formation brute de capital (FBCF) des ménages et
entrepreneurs individuels; le troisieme, enfin - les
plus-values réelles sur les actifs immobiliers -, a une
contribution qui est tantot positive, tantdt négative.

TABLEAU 1 : LES COMPOSANTES DE LA CROISSANCE REELLE DU PATRIMOINE NON FINANCIER
DES MENAGES EN FRANCE 2007-2016 (EN POURCENTAGE DU PATRIMOINE DE DEBUT D’ANNEE)

Consommation
de capital fixe* (en %)

Réévaluation Variation réelle
réelle (en %) du patrimoine (en %)

“Y compris les « autres causes de variation en volume ».
* Formation brute de capital fixe.
Sources : secteur 14 des comptes nationaux et nos calculs.

1. L'inflation a été mesurée a partir de l'indice des prix des emplois finals, hors variations de stocks.
2. Bertrand Garbinti, Jonathan Goupille-Lebret et Thomas Piketty, « Accounting for Wealth Inequality Dynamics: Methods, Estimates and Simulations for France (1800-2014) »,

Working Paper, ne 633, Banque de France, juin 2017.



Dépassant 7 200 milliards d’euros
fin 2016, le patrimoine non
financier des Francais a crg, en
valeur nominale, de 5 % par an sur
les 30 années de la période

et de 3,2 % en valeur réelle.

S'agissant de la consommation de capital fixe3, on
observe ainsi que son préléevement sur le patrimoine
de début d'année est assez souvent de l'ordre de
1 %, avec une certaine tendance a la baisse en cours
de période. La FBCF connait aussi un certain tasse-
ment au cours de la période considérée, passant de
valeurs le plus souvent supérieures a 3 % jusqu'en
2000 a des valeurs comprises entre 2 et 3 % pour les
années suivantes et méme inférieures a 2 % pour les
années 2008-2016. Les réévaluations réelles consti-
tuent évidemment I'élément le plus instable, capable
de passer d’'une contribution tres fortement positive
(plus de 10 %, on I'a vu, dans les années 2003-2005)
a une contribution tres fortement négative en 2008
(- 8,4 %).

La décennie 2007-2016 fait ressortir au total des
évolutions tres contrastées : trois années seulement
ou les réévaluations réelles I'emportent sur la FBCF
(2007, 2010 et 2016), mais passage d'une contri-
bution négative des plus-values réelles de 8,4 % en
2008 a une contribution positive de pres de 7 % en
2010. Sur I'ensemble des trente années de la période
considérée, la FBCF a, dans la croissance réelle du

patrimoine non financier des Francais, dix-sept fois
une contribution supérieure a celle des plus-values
réelles. Le role de ces dernieres est donc important,
mais il n'est pas aussi hégémonique gu’'on a tendance
a le dire.

Il est d'ailleurs, pour finir, intéressant d'observer les
relations qui existent entre les composantes de la
FBCF et les évolutions de prix elles-mémes.

Achats de logements
et travaux d’entretien

Dans la catégorie des ménages (secteur 14 des
comptes nationaux), cette FBCF a deux composantes
principales : les acquisitions de logements neufs
(hors terrains, qui constituent des actifs non pro-
duits) et les travaux d'entretien et d'amélioration
réalisés par les propriétaires dans les logements
qu'ils occupent ou gu'ils louent. On laissera ici de
coté la FBCF des entreprises individuelles, qui sont
bien présentes dans le secteur mais dont les inves-
tissements sont trés minoritaires dans le total de la
FBCF dudit secteur.

Les acquisitions de logements neufs participent évi-
demment a la croissance en volume du patrimoine
non financier. On peut aussi dire que, d'une certaine
facon, ils contribuent a la bonne tenue des prix de
ces actifs dans la mesure oU le m? de logement neuf
vaut en général 15 a 20 % de plus que le m? de I'an-
cien. Mais cette influence n'est présente qu'au niveau
macroéconomique : en microéconomie, il n'est pas
évident que les plus-values sur le neuf soient plus
importantes que celles qui apparaissent dans les
logements anciens.

TABLEAU 2 : IMPORTANCE RELATIVE DES TRAVAUX REALISES PAR LES MENAGES PAR RAPPORT
A LA CONSOMMATION DE CAPITAL FIXE EN MATIERE IMMOBILIERE EN FRANCE (2007-2016)

Travaux
(en milliards d’euros)

Consommation de capital fixe
(en milliards d’euros)*

Proportion des travaux
dans la CCF (en %)

Moyenne
sur la décennie

“ Il s'agit ici de la CCF au sens strict.

Source : secteur 14 des comptes nationaux, Compte logement du CGEDD et nos calculs.

3.'Y compris les « autres causes de variation en volume ».
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S'agissant des travaux, les relations entre volume et
prix sont plus apparentes. Certes, ces travaux contri-
buent a la croissance en volume du patrimoine non
financier du secteur, contribution mesurée par leur
coUt de production. Mais ils contribuent également
aux variations de prix : un logement bien entretenu
ou ayant fait I'objet d'améliorations se revend évi-
demment a un prix supérieur a celui d'un autre qui
n'aurait fait I'objet d'aucun entretien.

Au total, on percoit bien le caractére pervers d'une
imposition des plus-values latentes : les propriétaires
payent pour entretenir leurs biens et ils payeront
également davantage (I'imp6t sur la fortune immo-
biliere) sous forme d'impdt sur la valeur nominale de
ces biens parce que les travaux d'entretien réalisés
ont contribué a en accroitre le prix. Cest une forme
de « double peine ».

Signalons ici une facheuse différence de traitement
fiscal entre les plus-values réalisées et les plus-
values latentes. Dans I'imposition des plus-values
réalisées, le montant des travaux financés depuis la
date d'acquisition est déductible de I'assiette de I'im-
p6t au moment de la revente. En matiére d'impot sur
la fortune immobiliere, ce n'est pas le cas : seules les
taxes foncieres peuvent figurer au passif de la décla-
ration. Pour éviter le mécanisme de « double peine »
gue l'on vient de signaler, il serait cependant logique,
dans la déclaration a I'lFI, que le montant des travaux
d’entretien et d’'amélioration réalisés dans un passé
récent (disons les dix derniéres années) puisse étre
porté au passif du patrimoine déclaré, puisqu’a l'actif
ces travaux contribuent a accroitre le montant des
plus-values latentes. Il s'agit la d’'une relation qui a
été jusqu'a présent totalement ignorée du législateur.

Une autre observation générale doit étre présentée
en ce qui a trait a ces travaux. Le tableau 2 rap-
proche, pour la derniére décennie, la consommation
de capital fixe telle gue la mesurent les comptables
nationaux du montant des travaux figurant dans la
FBCF des ménages.

Tout au long des trois décennies étudiées, le mon-
tant des travaux reste, on le voit, trés inférieur a
I'« usure » du capital. Pour la derniére décennie, la

proportion des travaux par rapport a la CCF fluctue
trés modérément autour de la moyenne de 54,4 %.
Il est donc clair qu’'on a affaire ici a un patrimoine
largement sous-entretenu.

Résumons-nous. La rente « immobiliere » tant vili-
pendée actuellement est loin d'avoir la régularité
qu’'on lui attribue et elle contribue souvent bien
moins gue la FBCF des ménages a la croissance
réelle du patrimoine non financier des Francais. Cette
rente n'est d'ailleurs pas acquise simplement « en
dormant » car, par les travaux d'entretien et d'ameé-
lioration qu'ils réalisent, les ménages contribuent au
maintien des prix.

L'imposition immobiliére telle qu'elle existe actuel-
lement dans notre pays, notamment avec le main-
tien de I'lFI et donc de I'imposition des plus-values
latentes, est susceptible d'exercer plusieurs effets
pervers. Elle peut, directement ou indirectement,
freiner la construction, en particulier celle des loge-
ments destinés a la location. Elle peut aussi décou-
rager l'entretien et I'amélioration des logements,
puisque ces types de travaux, par leur influence sur
les prix, contribuent a accroitre le montant des plus-
values latentes. Elle risque donc de peser, en parti-
culier, sur I'engagement de travaux en copropriété.

Au total, a un terme plus ou moins rapproché, ce
sont les deux composantes de la FBCF des ménages
(achats de logement neufs et travaux) qui risquent
d’étre atteintes. On peut aboutir ainsi a un patrimoine
immobilier des ménages qui fera certes ressortir de
moindres plus-values (en particulier en raison d'un
entretien encore plus insuffisant gu'actuellement),
mais sera caractérisé par une croissance anémique
a un moment ou le niveau de la construction reste
tres en deca des besoins. De telles conséguences sur
les comportements des ménages pourraient bien, en
effet, apparaitre au-dela méme des contribuables
imposés a I'lFl, car ils concerneront aussi ceux qui
voudront éviter d'en franchir le seuil.

Alors, dans I'optique du développement durable, est-
il concevable de transmettre aux générations futures
un patrimoine immobilier dégradé ? A plus court
terme, que doit-on penser d'un dispositif fiscal qui
risque de porter la construction encore en dessous
de son niveau actuel, pourtant déja inférieur a celui
qui serait souhaitable ? On rappellera en effet gu’en
2016, on estimait le déficit global de logements
dans notre pays a 1,1 million d'unités, en forte aug-
mentation depuis 2011, en raison de la chute de la
construction au cours des années qui ont suivi.
Enfin, récemment, Mathilde Lemoine, économiste en
chef du groupe Edmond de Rothschild, estimait que
<« ['immobilier et la construction ont contribué pour
quelque 40 % a l'accélération de la croissance francaise
en 2017 ». Est-il raisonnable, pour 'avenir, de mettre
en danger une telle contribution ?
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L'épargne immobiliére est un des placements préférés des Francais. Selon la derniére
édition du barométre annuel Perial-Ifop?, elle constitue le deuxiéme investissement
privilégié pour préparer sa retraite (40 %), derriére I'assurance-vie (50 %).

elon I'étude Global Investment Survey,

publiée en mai 2017 par la société de ges-

tion d'actifs Legg Mason, les Francais privi-

légient les liguidités et I'immobilier, chacun
représentant 26 % de leur épargne. Ainsi, la part de
I'investissement immobilier des Francais serait la
plus élevée au monde, tres supérieure a la moyenne
globale (13 %) ou européenne (15 %).

L'investissement en immobilier des Francais passe
essentiellement par deux modalités :

- I'investissement en direct dans des actifs immobi-
liers physiques, qu'il s'agisse d'une résidence secon-
daire ou d'une acquisition réalisée dans le cadre de
dispositifs d'incitation fiscale (Pinel, Censi-Bouvard,
Malraux, location en meublé non professionnel,
etc.);

- I'investissement indirect, a travers des véhicules
collectifs d'investissement en immobilier.

Les principaux véhicules collectifs d'investissement
en immobilier sont les fonciéres cotées en Bourse
(la plupart d’entre elles ayant opté pour le statut de
transparence fiscale des sociétés d'investissement
immobilier cotées - SIIQ), les sociétés civiles de pla-
cement immobilier (SCPI) et les organismes de pla-
cement collectif en immobilier (OPCI).

Chacun de ces véhicules a pour vocation d’acquérir
et de gérer un patrimoine immobilier, afin de faire
bénéficier ses actionnaires (ou porteurs de parts) a
la fois d'un rendement courant lié aux loyers percus
et d'une valorisation en capital liée a la prise de
valeur du patrimoine.

IIs permettent ainsi a des particuliers d'inves-
tir notamment dans de I'immobilier d'entreprise
- ce qui n'est généralement pas possible en direct,
compte tenu de la taille unitaire importante de ce
type d'actifs - et de bénéficier de la diversification

1. Novembre 2017.

- sur le plan géographique et en termes de typologie
d'actifs - inhérente a la taille des patrimoines déte-
nus par ces veéhicules.

Au-dela de ces caractéristiques communes, ces dif-
férents supports d’investissement présentent des
spécificités :

- Il existe aujourd’hui 29 SIIC francaises cotées
a la Bourse de Paris, pour une capitalisa-
tion totale de 75,7 milliards d'euros fin 2017.

Pour le particulier, les SIIC offrent une liquidité ins-
tantanée, permise par la cotation de leurs titres. Leur
politique tres active d'acquisition, de restructuration
de leur patrimoine et d'arbitrage a entrainé une valo-
risation significative de celui-ci : + 4,1 % par an en
moyenne depuis juin 2008. De plus, en contrepartie
de leur statut fiscal favorable, les SIIC ont 'obliga-
tion de distribuer 85 % des bénéfices exonérés pro-
venant des opérations de location des immeubles
et 50 % des bénéfices exonérés provenant de leur
cession. Ainsi, le rendement courant moyen depuis
juin 2008 s'éleve a 7 %, un niveau tres supérieur au
rendement courant offert par les actions francaises.

En revanche, la cotation de leurs actions sur les
marchés entraine une forte volatilité : I'écart type
de la performance globale moyenne des SIIC depuis
juin 2008 s'éleve ainsi a 18,1 %.

- Les SCPI et les OPCI grand public consti-
tuent des fonds immobiliers non cotés en
Bourse et financés par 'appel public a I'épargne.

Créés dans les années 1960, les SCPI sont fondées
sur le modele de la copropriété élargie. L'achat et la
cession des parts sont organisés, pour chague SCPI,
par sa société de gestion. Elles sont transparentes fis-



calement. En revanche, chague associé est assujetti
au régime des revenus fonciers. Fin 2016, il existait
178 SCPI pour une capitalisation totale de 43,5 mil-
liards d'euros : 84 SCPI dites « de rendement »,
investies principalement en immobilier d'entreprise,
pour une capitalisation de 39,4 milliards d'euros, et
94 SCPI investies en immobilier résidentiel, dont la
vocation est essentiellement de faire bénéficier les
porteurs de parts d'un dispositif de défiscalisation.

Créés en 2005 et lancés concretement a partir de
2008, les OPCI grand public apportent plusieurs
novations par rapport aux SCPI : une liguidité
intrinseque, a travers l'obligation de détenir une
poche financiére représentant au moins 40 % de
I'actif du véhicule; une double capacité a générer
de la surperformance, a travers la gestion active du
patrimoine immobilier d'une part, du compartiment
des valeurs mobilieres d'autre part - ce qui en fait
un outil original d'allocation d'actif; une valorisa-
tion trimestrielle de leur patrimoine; le bénéfice de
la fiscalité appliguée aux valeurs mobilieres pour la
trés grande majorité d'entre eux.

L'attrait des épargnants pour I'immobilier se voit
aujourd’hui a travers l'accélération de la collecte
des SCPI et des OPCI grand public depuis 2010 :

» Produit de rendement par excellence, les SCPI
investies en immobilier d’entreprise offrent une
rentabilité courante tres supérieure a celle offerte
par les livrets réglementés ou l'assurance-vie en
euros : ainsi, avec un rendement courant moyen de
463 % en 2016, la prime offerte par les SCPI par
rapport a I'obligation assimilable du Trésor (OAT) a
dix ans s'élevait a 3,95 % - un niveau historique-
ment élevé par rapport a la prime moyenne offerte
sur dix ans (2,86 %) ou vingt ans (2,87 %). Depuis
juin 2008, le rendement courant moyen des SCPI
< immobilier d’entreprise » s'éléeve a 6,5 % par an.

« Adossés a des contrats d'assurance-vie en unités
de compte, les OPCI grand public offrent une ren-
tabilité courante inférieure a celle des SCPI - 3,4 %
en moyenne par an depuis juin 2008 -, mais une
valorisation des parts nettement supérieure (3,4 %
par an sur la méme période contre 1,1 % par an

pour les SCPI). Cet attrait est également lié a la tres
faible volatilité des performances offertes par ces
fonds non cotés.

L'immobilier étant un actif de long terme qui sup-
porte des frais et des droits élevés, il est souhai-
table de comparer la performance de ces véhicules
d’investissement collectif avec les produits tradi-
tionnels d'épargne (livret A, assurance-vie en euros,
sicav monétaires, sicav obligataires, actions) sur
une plus longue période. L'approche la plus appro-
priée pour mesurer cette performance est le taux
de rendement interne (TRI), qui integre un prix d'en-
trée, un prix de sortie et la séquence des revenus
intermédiaires .

Ainsi, sur quinze et vingt ans, les foncieres cotées
affichent la meilleure performance, toutes caté-
gories de placements confondues, avec des TRI
annuels moyens respectivement de 15,2 % et de
13,5 %. Toutefois, la volatilité de leur performance
totale annuelle moyenne demeure tres élevée, avec
un écart type supérieur a 23 % dans les deux cas.

Les SCPI, quant a elles, affichent un TRI annuel
moyen de 9,2 % sur quinze ans et de 8 % sur
vingt ans - proche des TRI affichés par les actifs
immobiliers sous-jacents, et plus de deux fois supé-
rieurs a ceux offerts par les sicav obligataires (3,8 %
sur quinze ans, 3,9 % sur vingt ans), I'assurance-vie
en euros (3,6 % sur quinze ans, 4,2 % sur vingt ans)
ou le livret A (2,1 % sur quinze ans, 2,4 % sur vingt
ans).

La volatilité de leur performance totale annuelle
moyenne s'éléve a 3,8 % sur quinze ans et a 6,3 %
sur vingt ans. Elle est donc supérieure a celle de
I'assurance-vie en euros ou du livret A (inférieure
a 2 % sur quinze et vingt ans), mais inférieure a
celle des actifs immobiliers sous-jacents, preuve du
bénéfice inhérent a la constitution d'un patrimoine
diversifié.

Ainsi, les véhicules collectifs d'investissement
immobilier ont particulierement bien performé sur
moyenne et longue périodes, portés a la fois par la
baisse des taux longs et par une gestion de plus en
plus active et professionnelle de leurs patrimoines.
A I'avenir, dans un contexte de remontée progres-
sive des taux, de métropolisation et de segmenta-
tion des territoires, de digitalisation et de mutation
des business models des entreprises, la performance
viendra plus encore de la capacité des équipes de
gestion a sélectionner les localisations gagnantes et
a transformer les actifs immobiliers en lien avec la
diversité renouvelée des usages. @
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Réduire la fiscalité des actifs financiers sans vraiment toucher a celle de 'immobilier
est un changement radical de philosophie fiscale. Pourtant I'immobilier n'est pas
ce qui tue I'investissement dans les PME et, plus généralement, le dynamisme

de I'’économie francaise.

a réforme de la fiscalité du patrimoine et
des revenus du capital a été au cceur de
la loi de finances 2018 et de la mise en
ceuvre du programme d’Emmanuel Macron.
L'introduction d'un prélevement forfaitaire (et pro-
portionnel) unique sur les revenus du capital et
la transformation de I'impo6t de solidarité sur la
fortune en impdt sur la fortune immobiliere bou-
leversent la taxation du capital et de ses revenus.
Cette approche contraste de fagon saisissante avec
la doctrine des gouvernements précédents, qui vou-
laient taxer les revenus du capital comme ceux du
travail.
Conséguence de cette réforme, la fiscalité de I'immo-
bilier, revenus comme patrimoine, va étre presque
inchangée ou augmentée. Plus précisément, I'impot
sur la fortune immobiliere n'a plus comme base que
les biens immobiliers nets d'un endettement « nor-
mal » et garde le méme taux que I'ISF. L'IFI pésera
donc moains, pour les contribuables au portefeuille
diversifié, puisque le bareme ne s'appliquera qu'au
seul patrimoine immobilier.
L'ISF sur les biens immobiliers était en 2016 de
1,2 milliard d’euros, I'lFI devrait avoir un rendement
de I'ordre de 800 millions d’euros!. Mais la hausse
de la CSG sur les revenus du patrimoine immabilier,
qui ne sera pas amortie par le prélevement forfai-
taire unique - lequel plafonne le taux, prélevements
sociaux compris, a 30 % -, conduira a alourdir la
fiscalité des propriétaires bailleurs. Dans le grand
chamboule-tout de la fiscalité du patrimoine et de
ses revenus, peu de niches fiscales ont été suppri-
meées. Ainsi, les dispositifs en faveur de I'immobilier
locatif, aujourd’hui limités a la construction neuve
en zone tendue, sont maintenus.

Réduire la fiscalité des actifs financiers sans vrai-
ment toucher a celle de I'immobilier est un change-

ment radical de philosophie fiscale. Il s'accompagne
de la dénonciation récurrente de l'immobilier
comme symptome d'une mauvaise allocation de
I'épargne et une des causes du mal francais, c'est-
a-dire son éternelle (et supposée) difficulté a entrer
dans la modernité économique. L'immobilier serait
une « rente », il serait « improductif », traduirait
le mangue de culture financiere et le peu d'appétit
pour le risque des épargnants francais. Il serait sur-
tout un obstacle a la compétitivité et a I'investisse-
ment risqué, en particulier dans les fonds propres
des PME, chevilles essentielles de la croissance et
de I'innovation en France. Le diagnostic et les choix
politiques du nouveau gouvernement sont clairs
et relayés dans différentes manifestations, dont le
« Grand Rendez-Vous de l'investissement produc-
tif » en janvier dernier a 'Assemblée nationale, ou
I'objectif a été précisé : mobiliser 5 milliards d'eu-
ros supplémentaires pour le financement des PME,
actuellement de 5 milliards d'euros par an. L'enjeu
est, pour le gouvernement, de faire en sorte que
ce qui est percu comme un cadeau fiscal aux plus
riches se traduira bien en investissement et en acti-
vité. Sinon, il sera tentant de désigner I'immobilier
comme le coupable.

Il est donc nécessaire de préciser le diagnostic et de
débusquer quelques vieilles croyances. Nous allons
ici essayer de montrer que I'immobilier n'est pas ce
qui tue l'investissement dans les PME et, plus géné-
ralement, le dynamisme de I'économie francaise. Il
est ainsi illusoire de vouloir réduire son importance
dans I'épargne et d'en espérer, par simples vases
communicants, un boom d’'investissement et d'inno-
vation. Le développement spectaculaire des patri-
moines immobiliers a cependant des conséquences
majeures, qui entrent en résonance avec le fonc-
tionnement de I'économie et, surtout, participent a
générer des inégalités, de I'entre-soi, et donc une
forme de ségrégation, que le modele méritocratique
ne peut pas justifier.

1. D'apres le Rapport économique, social et financier du projet de loi de finances pour 2018 (www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2017/10/03/publication-du-rapport-

economique-social-et-financier-plf-pour-2018).

CONSTRUCTIF « n° 49 « Mars 2018

-
©
©

o

E

|_
|-

QL
>
©

>

|




Le patrimoine immobilier résidentiel détenu par les
meénages en France atteint des niveaux spectacu-
laires. Il est au total d'un peu moins de 7 000 mil-
liards d'euros en 20162, soit plus de 100 000 euros
par habitant. En Allemagne, la valeur moyenne des
habitations (bati et foncier) est un peu supérieure a
82 000 euros par habitant. Mais, bien que le patri-
moine des Allemands soit moins concentré sur I'im-
mobilier, cela n'empéche pas les Francais d’investir
plus en actions que les Allemands. Comme |'ont mon-
tré Luc Arrondel et André Masson3, en matiére de
portefeuille, la France se situe dans la moyenne, et
il est difficile d'attribuer son déficit de compétitivité
ou d'investissement a la structure de I'épargne.

L'augmentation de la valeur de I'immobilier en
France a été spectaculaire au cours des quinze der-
nieres années (le patrimoine immobilier est passé de
2,9 années de revenus en 2000 a 4,8 en 2016), mais
c'est 'augmentation des prix qui I'explique en grande
partie. Et ce n'est pas leur épargne que les ménages
mobilisent pour acheter des logements anciens, mais
I'endettement des générations entrantes. Cela pro-
cure aux générations sortantes (celles qui réduisent
la taille de leur logement ou qui guittent les grands
centres urbains et réalisent alors leur patrimoine)
des fonds qui leur servent soit a solvabiliser leurs
descendants (par les donations anticipées), soit a
financer I'économie. L'assurance-vie joue un role
majeur, et les montants importants qui y sont inves-
tis ttmoignent de cette chaine intergénérationnelle.
L'épargne des ménages francais ne se limite pas a la
valorisation du patrimoine immobilier : I'assurance-
vie bénéficie d'un régime successoral particulier qui
en accroit l'attractivité en fin de vie. On comprend
des lors son succes, en particulier lorsqu'elle est
garantie en capital et tres liquide.

La logique d'ensemble est que la valorisation de
I'immobilier crée un collatéral sur lequel la dette des
meénages jeunes s'appuie. Le collatéral, la valeur des
biens immobiliers apportée en garantie, pourrait
bien étre le produit d'une bulle spéculative massive.
Son éclatement aurait de lourdes conséquences,
mais jusqu’'a maintenant cette valorisation résiste a
tout et la France n'est pas dans une situation excep-
tionnelle, puisque l'on retrouve des phénomenes
comparables au Royaume-Uni ou en Australie4. Tou-
jours est-il gue la dette ainsi créée est captée par
les ménages en fin de cycle de vie et est utilisée a
différentes fins, dont de I'investissement productif,
mais avec un fort besoin de sécurité et de liquidité.
La garantie est essentielle pour I'investissement. Au
niveau microéconomique, la spécificité francaise est
aussi qu'il est mis en ceuvre par un circuit trés indi-
rect. Mais il est impossible d’en conclure que cela
empéche d'investir.

La hausse des prix de I'immobilier n'entraine donc
pas 'assechement de I'épargne, mais la concentre
sur les ménages les plus riches en endettant une
partie des plus jeunes générations. Cela ne signi-
fie pas leur paupérisation systématique, puisque
leur endettement initial conduit a la constitution
de leur patrimoine ensuite, lors de la réalisation de
la plus-value immobiliere. Comme l'accés au cré-
dit est tres différencié et que la somme minimale
pour accéder au marché immaobilier est élevée, cela
entraine la formation d'inégalités au sein de chaque
génération puisque, contraints financierement, les
ménages en deca du cinquiéme décile de la distribu-
tion de revenu ne peuvent que louer. Si cela conduit
a des inégalités de patrimoine, cela conduit aussi
a des inégalités de localisation. On ne choisit donc

2. Somme des actifs non financiers « logements > et des terrains batis dans les comptes de patrimoine de I'Insee, 2016.
3. Luc Arrondel et André Masson, « Epargne et espérance de vie. Quels produits, quelle fiscalité ? » Opinions et débats, ne 14, Labex-Louis Bachelier, 2016.

Voir aussi le texte de Luc Arrondel dans ce numéro, page 19.

4. Xavier Timbeau, « Les bulles “robustes” : pourquoi il faut construire des logements en région parisienne », Revue de OFCE, n° 128, 2013.



pas l'endroit ou I'on habite, ce qui produit encore
d'autres inégalités, comme celles d’'accés a I'édu-
cation. C'est par ce canal que la bulle immobiliere
peut avoir un impact sur I'économie, parce gu'elle
limite les effets d'agglomération. Elle réduit aussi
les possibilités d'une partie de la populations, et
donc le potentiel de croissance, et mine la cohésion
sociale. Mais plus encore, elle conduit sans doute a
un sous-investissement dans le logement qui limite
la contribution du secteur de la construction, freine
la mobilité des ménages ou encore les pousse a des
choix cruels, entre temps de transport, localisation
et qualité de I'habitat.

En termes de financement de |'économie, une
conséquence est qu'une part notable de I'épargne
financiere est « intermédiée » par 'assurance-vie.
L'assurance-vie est aujourd’hui surtout détenue par
les plus ageés, a la recherche a la fois d'un régime
sUr, liguide et a la fiscalité de la transmission avan-
tageuse. Les produits tres liquides (les dépbts ou
I'épargne réglementée) sont également tres attrac-
tifs, par la sécurité dont ils bénéficient ou leur fis-
calité trés avantageuse (voir a ce propos le récent
rapport du Conseil des prélevements obligatoires®)
et, au fil des dispositions réglementaires, totalisent
un plafond d'encours considérable (100 000 euros
par individu). La baisse récente des taux d'intérét et
de l'inflation - ainsi que des taux réels - en a encore
accru l'attractivité relative de produits financiers
a rémunération nette d'imp6t positive et capital
garanti. La clé du financement de I'économie du coté
de la structure de I'épargne repose sans doute plutot
dans la capacité du systéeme financier, c'est-a-dire
I'ensemble des banques, des assureurs et des fonds
d'investissement, a transformer une épargne abon-
dante mais caractérisée par un profil d'épargnant
plutot agé et a la recherche de sécurité. La liguidité
qu'il est nécessaire de garantir a I'assurance-vie est
une différence majeure avec les fonds de pension.
L'épargne dans ces fonds de pension est peu liquide
avant la date de maturité et permet pour les ges-
tionnaires des stratégies d'allocation plus souples.
De ce point de vue, de nombreuses analyses (voir
par exemple le rapport d'information Carré et Care-
sche sur l'investissement productif de long terme” ou
encore le rapport Chertok, Malleray et Pouletty pour
le Conseil d’'analyse économigue de 20098) pointent
I'importance de la régulation macroprudentielle,
de la nature des produits financiers et, en particu-
lier, de I'offre d'une épargne a capital garanti mais
a fonds bloqués, de la simplification de la fiscalité
dérogatoire, pour limiter les niches et leurs effets

d'aubaine, mais aussi de la législation des faillites et
donc des créances. Aussi, plutét que de chercher a
diriger I'épargne vers des financements spécifiques,
en utilisant des dispositifs fiscaux dont on maitrise
mal l'efficacité et les effets d’'aubaine, chercher a
reproduire dans l'assurance-vie quelques-unes des
propriétés des fonds de pension est sans doute une
voie pertinente.

Il ne suffit pas d'arroser une plante pour gu'elle
pousse. Au-dela de ce qui dirige I'épargne vers le
financement des entreprises, la demande de finan-
cement (qui donc tire I'épargne) par les entreprises
dépend de nombreux facteurs qui peuvent étre plus
importants que la disponibilité ou le fléchage de
I'épargne. L'enquéte Safe de la Commission euro-
péennel® montre que les entreprises francaises
déclarent une facilité d'acces égale aux finance-
ments que les entreprises des autres Etats membres.
Le taux de refus des demandes de crédit bancaire
y est beaucoup plus faible gu'ailleurs. En revanche,
les entreprises francaises se distinguent nettement
en Europe par le fait gu'elles n'utilisent que tres peu
(5 %) les financements externes pour l'innovation,
alors que la moyenne européenne se situe a 14 %
et que les entreprises allemandes destinent leurs
financements externes au développement de nou-
veaux produits dans 22 % des cas.

La France fait partie des quelques pays dans lesquels
une bulle immobiliére s'est développée et se main-
tient. De la méme facon qu'il est difficile d'établir un
lien entre la bulle immobiliere et la compétitivitél?,
I'investissement dans I'immobilier n'a pas directe-
ment de raisons de peser sur I'investissement pro-
ductif. Pourtant, les entreprises francaises semblent
se distinguer a la fois par leur démographie, leur
capacité a exporter et leurs facons de financer l'in-
vestissement. La transformation de I'ISF en IFI a fait
disparaitre le dispositif ISF-PME, qui était un moyen
de donner un statut fiscal avantageux et comparable
a ce qui se fait a I'étranger aux investisseurs provi-
dentiels (business angels). Ces investisseurs jouent
probablement un réle important dans le cycle de
vie des entreprises, en ne procurant pas simplement
des capitaux mais aussi en s'investissant personnel-
lement dans les projets entrepreneuriaux, au point
d'intervenir sur le management des jeunes pousses.
Au lieu de chercher dans I'immobilier un coupable
facile, c'est une des pistes qu'il faudrait explorer. ®

5. Xavier Timbeau, « Préter aux riches pour les enrichir : I'entre soi et la bulle robuste » in J.-C. Driant et P. Madec, les Crises du logement, la Vie des idées-PUF,

2018, a paraitre.

6. « Les prélévements obligatoires sur le capital des ménages », Conseil des prélevements obligatoires, janvier 2018.

7. Olivier Carré et Christophe Caresche, rapport d'information n° 3063 du 16 septembre 2015, Assemblée nationale.

8. Grégoire Chertok, Pierre-Alain de Malleray et Philippe Pouletty « Le financement des PME », rapport du CAE, la Documentation francaise, 2009.

9. C'est un euphémisme, et malgré de nombreuses incantations ces dispositifs sont rarement évalués. La complexité de I'évaluation ainsi que le flou des objectifs et des

scénarios contrefactuels n'ont que la force des lobbys comme contrepoids.

10. Survey on Access to Finance of Enterprises, https://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/data-surveys_fr.
11. http:;//www.constructif.fr/bibliotheque/2013-6/I-immobilier-est-il-responsable-de-la-baisse-de-la-competitivite-francaise.html?item_id=3321.
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TAXATION DE L'IMMOBILIER : RISQUES ET ENJEUX

ne nouvelle
hierarchie
rendements

Alexandre

Directeur de la conjoncture et de la prévision du groupe Xerfi.




La crise a bousculé tous les paramétres de la rémunération, entrainant une nouvelle
hiérarchie avec, en téte, les produits longs sans risque (du type assurance-vie),
suivis des salaires, de 'immobilier et, enfin, de la Bourse. Avec la reprise,

ce classement est sur le point de vaciller a nouveau et une nouvelle séquence

se dessine : Bourse, immobilier, salaires, placements sans risque.

‘écrasante majorité des contrats d'assu-

rance-vie sont des contrats en euros qui

offrent ce triple avantage : rentabilité, dis-

ponibilité, garantie en capital. Pour des rai-
sons de prudence et de contraintes de solvabilité,
les assureurs ont donc, historiquement, surtout com-
posé avec les emprunts d’'Etat et les obligations d’en-
treprises privées. En d'autres termes, le rendement
de l'assurance-vie suit de pres I'évolution des taux
d'intérét obligataires. Or, les taux sont bas depuis
plusieurs années maintenant. Et pourtant, méme en
repli, le rendement moyen de lI'assurance-vie a été
de 1,7 % en moyenne en termes réels par an entre
2007 et 2017. C'est imbattable et.. dangereux. Pour
réussir ce tour de passe-passe, les assureurs jouent
un peu avec le feu : c'est vrai, ils ont en stock des
bons du Trésor émis il v a plusieurs années avec
des taux d'intérét bien plus élevés qu'aujourd’hui,
mais ces stocks s'épuisent et la baisse actuelle des
rendements ne le traduit que trés partiellement.
Les assureurs profitent aussi de la baisse des taux
pour faire des plus-values sur leurs titres anciens
(quand les taux d'intérét baissent, les titres déja
émis voient mécaniqguement leur valeur augmenter)
et entretiennent artificiellement les rendements. Sur
un marché ultraconcurrentiel, malheur a celui qui
annoncera le premier une trop forte baisse de ses
rendements! Pour faire bref, les assureurs puisent
trop dans leurs stocks pour entretenir lillusion des
rendements de I'assurance-vie, et la tendance est a
un repli inéluctable des rendements ces prochaines
années.

Hausse des salaires malgreé la crise

Malgré la pire crise depuis la Seconde Guerre mon-
diale, le salaire moyen réel par téte! a progressé
de 8 % entre 2007 et 2017 en France, soit 0,8 %
par an. Cette évolution, a contre-courant de la plu-
part des économies, peut sembler paradoxale alors
méme que le taux de chdmage francais est I'un des
plus élevés des pays avancés et que les pressions
concurrentielles auraient d0 logiquement inciter
les entreprises a comprimer leurs coUts, a tous les
niveaux, pour restaurer leur compétitivité. Trois élé-
ments ont pourtant joué en sens inverse et poussé
finalement a la hausse le salaire moyen par téte :

« il y a d'abord eu un effet « composition ». Les
principales victimes de la crise étant les salariés
du bas de I'échelle, 'emploi a eu tendance a se
resserrer (toutes choses étant égales par ailleurs)
autour des professions les plus qualifiées, donc
les mieux rémunérées;

« il faut ensuite tenir compte de I'effet conjoint
du CICE (crédit d’'impo6t pour la compétitivité et
I'emploi) aprés 2014 et de la baisse du prix des
matiéres premiéres, qui ont participé a la restau-
ration partielle des marges des entreprises, leur
donnant ainsi le moyen de distribuer des salaires,
tout en contenant I'évolution de leurs prix de
vente, et ont contribué a renforcer leur compé-
titivité;

« les chefs d'entreprise ont, enfin, préféré ajuster
le volume de leurs effectifs plutdt que les rému-
nérations.

1. Le salaire moyen par téte (SMPT) rapporte la masse salariale brute versée par I'ensemble des entreprises au nombre de salariés. Cet indicateur a I'avantage d'intégrer a la
fois les effets structurels (comme I'évolution des qualifications et du temps partiel) et conjoncturels (primes et heures supplémentaires). Les effets de I'inflation ont, eux, été

gommeés pour se rapprocher de la notion de pouvoir d’achat du salaire brut.
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Maintenant que la reprise est bien installée, la
suite logique serait une franche accélération des
salaires ces prochains trimestres. Cest pourtant
loin d'étre une évidence car l'effet « composition »
va notamment s'inverser avec le retour des profils
les moins qualifiés, dont les rémunérations sont
les plus faibles. De méme, 'effet du CICE (qui s'est
en partie transformé en une subvention indirecte
aux salaires) va s'épuiser, alors que les cours des
matiéres premieres remontent, dans un contexte ou
les pressions déflationnistes persistent.

Effet de la grande crise, le régime de croissance a

deéfinitivement changé, et le lien traditionnel entre

croissance, chbmage, salaire et inflation est définiti-
vement rompu. C'est une conséguence de I'intensifi-
cation de la concurrence avec l'ouverture croissante
des marchés et de la prolifération de concurrents
venus de pays a faibles coUts. La transformation
numeérique participe également trés largement a I'in-
tensification de la concurrence, a tous les niveaux :

- lirruption de business models low cost est un pur
produit du numeérique, et met sous pression de
plus en plus de secteurs ;

- les possibilités de pratiquer des encheres inver-
sées aupres d'un nombre croissant de fournis-
seurs et de prestataires de plus en plus lointains
se sont aussi tres largement démultipliées, grace
aux plates-formes numeériques. Ce qui maintient
une pression permanente sur les salaires ou sur
les prix des sous-traitants ;

- les entreprises sont, elles-mémes, de moins en
moins contraintes par la rigidité des co0ts ou des
salaires. Plutdt que de s’engager dans des proces-
sus problématiques de renégociation, elles dis-
posent de nombreuses options alternatives pour
casser les prix : appel a des prestataires externes
en free-lance, modulation de la partie variable
des rémunérations, report sur la sous-traitance,
etc. Résultat : presque tout est régi par une rela-
tion client-fournisseur de plus en plus malléable,
méme au sein de l'entreprise.

Les entreprises bataillent pour maintenir leurs
parts de marcheé, et elles ont désormais tendance a
convertir leurs gains de productivité en baisses de
prix, fermant ainsi la porte a de fortes revalorisa-
tions salariales ces prochaines années.

Du co6té de I'immobilier, deux parameétres sont a

prendre en compte.

1. Le prix de l'actif, c'est-a-dire du logement. C'est le
gain en capital.

2. Le revenu correspondant, c'est-a-dire le loyer. I

s'agit du rendement procuré par le bien.

Coté prix, la derniére décennie est en rupture totale.
Apres avoir plus que doublé en termes réels entre
1997 et 2007, les prix se sont retournés pour céder
pres de 9 % depuis la crise, soit environ 0,9 % par an.
C'est I'opposé de I'évolution des salaires. Le choc a
été rude, mais avec de tres forts contrastes géogra-
phiques. D'un coté, Paris (et une partie de I'Tle-de-
France), ou les prix réels ont bondi de 28,5 % malgré
la crise (soit 2,5 % en moyenne par an), et de l'autre,
la province, ou ils ont reflué d'un peu plus de 14 %
(- 1,5 % par an), la aussi avec de grands écarts entre
les régions et les capitales régionales.

Cette photo du marché sur dix ans est néanmains
trompeuse, car cela fait maintenant deux ans que
les prix ont de nouveau repris leur ascension. Mal-
gré une crise a rechutes, un pouvoir d’achat attaqué,
un taux de chdmage record, un moral en berne et
un durcissement de la fiscalité immobiliere, la cor-
rection a finalement été marginale pendant la crise.
La décrue continue et le niveau exceptionnellement
bas des taux d'intérét est un premier élément d'ex-
plication. Le moindre rendement exigé soutient en
effet la valeur de tous les actifs a revenus fixes,
'immobilier appartenant a peu de choses prés a
cette gamme d'actifs, et pour les acheteurs solvables
qui satisfont aux conditions d'octroi des banques,



c'est aussi un sérieux coup de pouce. S'y ajoute la
forte pression de la demande, liée au repli sur des
actifs moins risqués et a la volonté d’investir dans
la pierre pour préparer sa retraite. Enfin, fonda-
mentalement, les prix résistent parce que les jeunes
générations, persuadées de revendre plus cher et
confrontées a la sélection intense dans le secteur
locatif, s'engouffrent dans I'accession.

La dynamique de I'immobilier
prend appui sur ce triptyque :
croyance en la solidité de la pierre,
appétence des Francais a devenir
propriétaires et faiblesse des taux.

Le programme de Macron
ne fera pas chuter la pierre

La dynamique de l'immobilier prend appui sur
ce triptyque : croyance en la solidité de la pierre,
appétence des Francais a devenir propriétaires et
faiblesse des taux. Les deux premiers facteurs sont
culturels et guasiment indéboulonnables. Quant
au fil du taux d'intérét, il semble solide. Les taux
sont bas et rien ne permet d'envisager un retour de
baton brutal : excédent mondial d’épargne, inflation
anémique, c'est une véritable chape de plomb. Les
OAT (obligations assimilables du Trésor) a dix ans,
qui guident les taux d'intérét immobilier, sont a un
plancher historique et continueront d'évoluer dans
une bande étroite, autour de 1 %.

Tout est donc réuni pour que le mouvement persiste.
Il ne connaitra cependant pas le méme emballement
que dans les années 2000, ou les prix s'élevaient
en moyenne de 12 % par an. Ce ne sont pas tant
les mesures du nouveau gouvernement, comme la
transformation de I'impo6t de solidarité sur la for-
tune (ISF) en impo6t sur la fortune immobiliere (IF1),
qui entrent en jeu.

Le programme de Macron ne fera pas chuter la
pierre. En revanche, deux éléments sont a prendre
en compte.

Le premier est la capacité des ménages a payer
davantage. Aujourd’hui 4,3 années de revenus sont
nécessaires pour acquérir un logement, c'est plus
d'un an supérieur a la moyenne de long terme et
quasiment deux par rapport au standard en vigueur
jusgu’au début des années 2000. Cette envolée a
été rendue possible par I'allongement de la durée
des préts, qui a dilué dans le temps la flambée. Mais
désormais, pres de 60 % des préts accordés ont une
maturité supérieure a vingt ans. En d’autres termes,
on se heurte a un plafond de verre. Seule solution,
limiter le nombre de metres carrés pour faire bais-
ser la facture, mais cela a ses limites.

Deuxieme élément a intégrer : contrairement au
début des années 2000, la poussée des prix est
tres inégalement répartie sur le territoire, limitant
la progression d'ensemble. Dans certaines zones
blanches, les prix refluent et, compte tenu de I'évo-
lution de l'activité économique et de la dynamique
des emplois dans ces bassins, la situation immo-
biliere ne s'améliorera pas, ou marginalement. En
revanche, il y a aussi des zones sombres, oU les prix
se tendent a nouveau et leurs évolutions risquent
bien de changer de braquet.

Coup de frein aux loyers

L'évolution des loyers (+ 0,1 % en moyenne par an
en termes réels) s'est faite au méme rythme que
celui de l'inflation ou presque ces dix derniéres
années. Mais la tendance est au fléchissement, avec
une année 2017 éprouvante (- 1 %). La perte de
pouvoir d'achat des personnes a revenus modestes
(conséquence de la montée du chémage en bas de
I'échelle) et I'érosion des aides au logement (dont
les conditions d'octroi se sont par ailleurs durcies)
ont joué de concert pour désolvabiliser une partie
de la demande. Et le mouvement s'accélere depuis
deux ans avec la reprise de I'accession a la propriété
et le départ des ménages aux revenus moyens qui
ont laissé la place aux locataires les moins aisés. A
ces trois principales explications s'ajoutent d'autres
facteurs comme la modification des comportements
des locataires qui, grace a Internet, mettent de plus
en plus en concurrence les propriétaires. Les loge-
ments dont les loyers ne sont pas revus a la baisse
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EVOLUTION DES PRINCIPALES DONNEES EN TERMES REELS?

2007 -2017
Assurance-vie (rendement) 179%
Salaires (SMPT) 79 %
Immobilier
Loyer 1.2 %
Prix du logement (ancien) -84 %
Bourse
Dividendes versés -58%
CAC 40 -196 %

TCAM? Perspectives
1.7 % v
0,8 % >
0,1% v
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, A T .
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 08
-22% N

1. Hors inflation.
2. Taux de croissance annuel moyen.
Sources : Xerfi, Insee, Acoss, notaires.

ont ainsi davantage de mal a trouver preneurs.
Mieux vaut donc diminuer ses prétentions plutot
que de subir une vacance locative. Difficile dans ces
conditions d'anticiper une accélération des loyers
ces prochaines années!

Coté détenteurs d'actions, il faut distinguer la
valeur des actions dont I'étalon est le CAC 40 et
les dividendes recus. Les actionnaires ont été mis
au régime sec coté dividendes, avec une baisse
réelle de 6 % entre 2007 et 2017 (soit de 0,6 %
en moyenne par an). Pour ce qui est de I'évolu-
tion de la Bourse, les dix derniéres années ont été
éprouvantes : crise financiere généralisée en 2008,
crise grecque en 2010, les marchés ont connu
des fluctuations énormes et le bilan est au final
un plongeon de 20 % en termes réels (- 2,2 % en
moyenne par an) sur les dix dernieres années. Le
plus dur semble néanmoins appartenir au passe.
Depuis 2012, la tendance est en effet de nouveau
a la hausse, malgré un dernier accrochage entre
mi-2015 et mi-2016, conséquence des menaces
d'ordre géostratégique (avec le conflit moyen-
oriental notamment), doublées de l'intensification
de la menace terroriste, de la crise des migrants
et des incertitudes électorales, sur fond de vague
populiste, qui se sont soldées par la victoire du

Brexit au Royaume-Uni et de Trump aux Etats-Unis.
Sans oublier le tournant délicat a négocier de la
sortie du QE (quantitative easing)? aux Etats-Unis.
Rétrospectivement, face a cet amoncellement d'élé-
ments plombants, les Bourses cachaient un vrai
potentiel haussier, qui s'est finalement concrétisé
en 2017 en France (+ 16 % pour le CAC), en Alle-
magne (+ 20 % pour le Dax) comme de |'autre coteé
de I'Atlantique (+ 22 % pour le Dow Jones).

Il n'en reste pas moins que cette apparente unité
des performances recouvre d'importants décalages
de valorisation entre les Bourses développées. Les
valeurs américaines continuent a faire la course
en téte, trés au-dessus de leur précédent record.
Suivent les valeurs britanniques et allemandes, au
coude-a-coude. La France ferme la marche, tou-
jours en deca, de I'ordre de 12 %, de ses anciens
pics. Un retard qui refléte un quadruple handicap
hexagonal : de croissance, de profitabilité, de posi-
tionnement sur le numérique, valeurs les plus flam-
bantes depuis dix ans, et enfin d'endettement, les
grandes entreprises francaises étant celles qui ont
le plus joué sur ce levier ces dernieres années. Ce
retard de valorisation hexagonal ne crée pas un
potentiel de hausse par rattrapage dans l'avenir.
La Bourse frangaise évoluera donc au diapason des
autres places financiéeres, en hausse, sans toutefois
les « surperformer ». ®

2. Politigue monétaire dite « non conventionnelle » consistant pour une banque centrale a racheter massivement des titres de dette aux acteurs financiers, principalement des

bons du Trésor ou des obligations d'entreprise.
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En 2014, la France avait le niveau d'imposition de I'immobilier le plus élevé
de 'Union européenne. Aujourd’hui, si la situation a un peu évolué, elle garde

la téte du classement.

Dans le cadre d'une étude réalisée a la demande
de la Fédération des promoteurs immobiliers fin
2014, une comparaison de la fiscalité immobiliere
applicable dans les principaux pays de I'Union euro-
péenne avait été effectuée par le cabinet Fidal et
ses correspondants a I'étranger. L'objectif était de
mesurer le co0t de la fiscalité pesant sur I'immo-
bilier dans chacun de ces pays dans le cas de la
construction d'un immeuble résidentiel. Les pays
retenus comme termes de comparaison avec la
France dans le cadre de cette étude étaient I'Alle-
magne, le Royaume-Uni, la Belgique, les Pays-Bas,
I'ltalie et I'Espagne.

Trois ans plus tard, nous proposons de faire un point
sur I'évolution du poids de la fiscalité, en prenant
en compte les modifications introduites par la loi de
finances pour 2018, y compris les évolutions posi-
tives attendues en matiére d'exonération totale de
taxe d’habitation envisagée par le gouvernement.

Pour les besoins de I'exercice, nous avions cherché a
déterminer en 2014 le poids de la fiscalité grevant
la construction et la détention de logements neufs
pour un prix de vente unitaire de 200 000 euros
hors taxes par logement, avec différents exemples
dont celui de I'achat avec détention et mise en loca-
tion durant dix ans, puis revente.

S'agissant des taxes indirectes (TVA et différentes
taxes liées au dépobt du permis de construire) frap-
pant le cycle de production de I'immeuble, la France
présentait incontestablement le niveau d'imposi-
tion le plus élevé en 2014, du fait de la conjugaison
d'une TVA au taux de 20 % appliquée au prix de
vente de I'immeuble et des diverses autres taxes
indirectes, représentant quant a ellesde 3a 4 % du
prix de vente.

Le pays a la fiscalité la plus favorable était le
Royaume-Uni, avec un écart de fiscalité de 12 a
13 % du prix de vente d'un appartement neuf en

comparaison avec la France, soit environ 24 000 a
26 000 euros pour l'acquisition d'un appartement
neuf d'un prix de 200 000 euros TTC par un par-
ticulier.

Les pays européens autres que le Royaume-Uni
avaient une fiscalité plus favorable que la France,
avec un avantage financier compris entre 3 et 7 %
du prix de vente, soit entre 6 000 et 14 000 euros
pour un appartement neuf de 200 000 euros TTC.
Il existait une exception, les Pays-Bas, qui bénéfi-
ciaient d'une imposition certes plus favorable qu'en
France mais avec un avantage fiscal limité a seu-
lement 1 % du prix de vente. Il doit toutefois étre
précisé que le mécanisme de déduction des frais
financiers du revenu global applicable aux Pays-
Bas permettait a ce pays d’avoir une fiscalité nette-
ment plus attractive que la France pour I'acquisition
de résidentiel pendant la période de détention de
|'appartement.

Dans le cas de la livraison d'un immeuble neuf,
la France, la Belgique et les Pays-Bas avaient des
taux d'imposition comparables, conduisant a majo-
rer le prix d'achat d'un appartement neuf par un
particulier de 20 % (France) ou de 21 % (Belgique
et Pays-Bas). Les autres pays avaient des régimes
favorables en la matiére, permettant de réduire sen-
siblement pour les acquéreurs le prix d'achat d'un
appartement neuf. Ainsi, au Royaume-Uni, la vente
de I'appartement neuf n'est pas soumise a la TVA
et I'ensemble des frais du promoteur (achat du fon-
cier, réalisation des travaux par les entrepreneurs,
frais financiers et frais de commercialisation) ne
générent aucun surcolt de TVA sur le prix de vente
aux particuliers. Le méme régime est applicable de
maniére optionnelle en Allemagne. Le Royaume-
Uni avait donc le régime le plus favorable avec
I'’Allemagne, |la perte liée a la TVA étant de 10 %
en Espagne et en Italie. Il convient également de
noter que dans certains pays, tels que la Belgique et
I'Espagne, I'acquisition d'un terrain en amont peut
étre exonérée de TVA, tandis qu'en France la TVA
greve généralement I'acquisition du terrain. Toute-
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fois, il est nécessaire de pondérer cette analyse de
I'impact de la TVA avec celui des droits d'enregis-
trement, la méme opération de vente d'immeuble
étant susceptible de générer une imposition plus ou
moins élevée pour ces deux impots. Les différents
pays étudiés prélevaient des impo6ts limités lors de
|'acquisition d'un appartement neuf, a I'exception
notable de I'Allemagne et de I'Espagne. Par ailleurs,
de nombreuses taxes indirectes viennent grever le
prix de revient du promoteur pour tous les pays.
Sur la base de I'ensemble des éléments chiffrés,
la France présentait le niveau d'imposition le plus
éleveé en la matiere, avec des écarts significatifs.

S'agissant de la détention de I'immeuble par la
personne physique, la France avait la fiscalité la
plus élevée en matiére d'impots locaux (taxe fon-
ciere et taxe d’habitation). Elle avait également le
niveau d'imposition le plus élevé pour I'impo6t sur
le revenu dans le cadre d'un investissement locatif
hors régime Pinel, seul le Royaume-Uni ayant un
régime d’'imposition des loyers proche de celui de
la France. La Belgique, I'Espagne et les Pays-Bas
avaient une imposition trés nettement inférieure
en la matiere. Pour les plus-values sur la cession
d'une résidence principale et les droits de donation-
succession, la France avait un régime d'imposition
comparable a celui des autres pays étudiés, les taux
étant similaires. C'est la le seul élément d'impo-
sition pour lequel la France n'était pas pénalisée,
méme si le régime francais n'était pas pour autant
plus favorable que celui des autres principaux pays
européens.

Dans ce contexte, il était donc souhaitable de réduire
en priorité la fiscalité applicable a la construction
et a I'acquisition, puis celle liée a la détention, et
de conserver les régimes en vigueur en matiere de
cession d'immeuble acheveé, tout en simplifiant et en
réduisant la fiscalité attachée aux terrains a batir et
assimilés.

Trois ans plus tard, une évolution favorable a été
introduite, mais ses effets restent limités et la France
conserve son dernier rang en matiéere de fiscalité de
I'immobilier. Le point principal est le progres signi-
ficatif qui devrait étre constaté avec la suppression
envisagée de la taxe d’habitation.

Dans le cas de I'acquisition d'un appartement neuf
de 200 000 euros TTC et de sa détention sur dix ans
avec mise en location, la fiscalité francaise en 2014
pouvait représenter un poids total de 56 % du prix
d’acquisition, a comparer avec une fiscalité de :

- 40 % au Royaume-Uni;

- 26 % en Allemagne;

- 20 % aux Pays-Bas et en Belgique;
- 19 % en Espagne;

- 18 % en Italie.

La suppression totale de la taxe d’habitation envisa-
gée par le gouvernement permettrait simplement de
réduire la fiscalité francaise de 56 % du prix d'acqui-
sition a environ 50 % sur cette période de dix ans,
étant précisé que le chiffrage reste complexe, les
niveaux de taxe d'habitation variant quasiment du
simple au triple selon les communes. Dans le meil-
leur des cas, la fiscalité totale en France restera
proche de 50 %, selon nos calculs, pour un inves-
tissement locatif sur une durée de dix ans, quand
le deuxiéme pays le plus fiscalisé (Royaume-Uni)
n'aura que 40 % d'imposition et les pays les moins
entraves par les taxes, une fiscalité moitié moindre
(environ 20 % pour les Pays-Bas, la Belgique, I'Es-
pagne et I'ltalie).

La suppression de la taxe d'habitation est donc
susceptible de représenter un avantage financier
important aussi bien pour l'investissement locatif
(au bénéfice du preneur) que pour l'acquisition de
la résidence principale, mais ne permet pas, a elle
seule, de compenser 'écart existant entre la France
et les principaux pays de I'Union européenne. Il est
a noter que lI'immobilier restera imposé annuelle-
ment via la taxe fonciere, et que cette derniere a
augmenté de 14 % entre 2011 et 2016. Il convient
donc d’'espérer que la progression limitée a moins
de 1 % en 2017 sera maintenue a l'avenir et que la
suppression de la taxe d'habitation ne sera pas com-
pensée par un retour de l'augmentation annuelle de
la taxe fonciére. En matiere de droits d'enregistre-
ment sur les immeubles anciens, la tendance est
également a la hausse depuis notre étude de 2014,
les taux ayant été augmentés de 5,09 % a 5,8 %, et
méme, dans certains cas, a 6,4 % (hors résidentiel et
seulement en fle-de-France).

Les chiffres ci-dessus illustrant le désavantage fis-
cal francais ne prennent pas en compte la loi de
finances pour 2018 instaurant I'imp06t sur la fortune
immobiliere (IF1).

Le principe de cette nouvelle contribution conduit
a imposer significativement l'investissement immo-
bilier en exonérant les autres formes d'investis-
sement. Par ailleurs, alors que le principe devait
étre le maintien de I'ancien impot sur la fortune
aux investissements immobiliers, ce nouvel impot
étend en fait son champ d’application et le montant
de recettes attendues en modifiant différents cas



d’exonération et en élargissant sa base dans le cas
des non-résidents et des veéhicules collectifs inves-
tissant dans cette classe d'actifs immobiliers. Diffé-
rents mécanismes anti-abus ont aussi pour objectif
d’augmenter les recettes de I'lFI en comparaison de
I'ancien ISF sur les immeubles.

Dans le cas d'investissements limités et financés a
100 % en dette bancaire, il sera possible de réduire
I'IFI au départ a un montant symboligue, mais les
éventuelles plus-values futures et I'amortissement
de la dette bancaire feront ensuite entrer dans la
base imposable les investissements locatifs, ou la
résidence principale pour les propriétaires les plus
aisés.

Dans le scénario d'un appartement neuf de
200000 euros TTC détenu pendant dix ans, le taux le
plus élevé de I'lFI pourrait conduire a une imposition
supplémentaire de 15 %, portant le taux d'imposi-
tion a plus de 65 % de l'investissement de départ sur
une période de dix ans, en dépit de I'avantage futur
attendu de I'exonération de la taxe d’habitation, qui
n'est d'ailleurs pas encore en vigueur pour I'ensemble
des particuliers, alors que I'IFl est en tout état de
cause applicable des le 1¢ janvier 2018.

Il convient de noter que la France est le seul des pays
étudiés a avoir maintenu un impo6t sur la fortune (I'ISF
a été abrogé en Espagne, bien que temporairement
rétabli pour 2013 et 2014). Son application limitée
aux patrimoines immobiliers excédant 1,3 million
d'euros permet évidemment de contenir ses effets
défavorables, mais, sur le plan des principes, exoné-
rer les autres investissements et pénaliser des inves-
tissements immobiliers déja lourdement imposés est
Un Mauvais signe pour le secteur.

Lors de la cession ultérieure du bien, la France pré-
sentait un niveau d'exonération de la plus-value égal
a celui des autres pays dans le cas de la vente de la
résidence principale et aussi favorable que plusieurs
pays pour la cession d'un investissement locatif. En
cas de donation ou de succession, la France avait un
niveau tres faible d'imposition, cette faible imposi-

tion étant comparable a celle d'autres pays, des lors
que I'immeuble objet de la donation ou de la suc-
cession était transmis dans le cadre d'un patrimoine
limité. Ces avantages relatifs a la revente ont heu-
reusement été préserves entre 2014 et 2018.

Si, malgré le poids de la fiscalité, I'évolution du mar-
ché permet aux personnes physiques de constater
de futures plus-values sur leur résidence principale
ou leurs investissements locatifs, la fiscalité appli-
cable en France sera comparable a celle des autres
pays de I'Union européenne, mais c'est bien le seul
cas oU nous ne sommes pas pénalisés fiscalement
par rapport a nos voisins européens.

Le champ de I'étude de 2014 couvrait tant les impots
d’Etat que les impots locaux, étant toutefois précisé
que le poids de I'imp6t sur les sociétés frappant la
marge nette du promoteur n'avait pas été pris en
compte dans nos conclusions chiffrées.

Cette donnée de I'impdt sur les bénéfices était dif-
ficile a appreécier, car elle dépend des cycles écono-
miques (avec I'incidence entre autres éléments du
niveau des taux d'intérét et de I'endettement du pro-
moteur) ainsi que du niveau de marge bénéficiaire
du promoteur.

L'impo6t sur les sociétés (IS) en France atteignait en
2014 un taux maximum de 38 % applicable aux pro-
moteurs les plus importants. Ce taux d'imposition sur
les bénéfices était également plus élevé en France
que dans les autres pays européens. Dans la mesure
ou la loi de finances prévoit une réduction progres-
sive du taux de I'lS a 28 % puis a 25 % (sous réserve
que ces réductions envisagées soient effectivement
mises en ceuvre d'ici a 2022), le taux de I'lS francais
devrait étre moins handicapant a terme. Mais cette
réduction du taux de I'lS en France est généralement
accompagnée d'une réduction plus importante dans
les autres pays européens, I'Angleterre envisageant
par exemple un taux de I'lS de seulement 19 %, pou-
vant étre réduit a 18 % en 2020.

La comparaison avec I'Allemagne est également
cruelle, avec un taux de I'lS maximal de 15,8 % en
2017, a comparer aux 34,43 % francais a la méme
date. La France ne rattrapera donc pas réellement
son retard en la matiére lors des prochaines années.

En conclusion, s'il faut reconnaitre I'avantage repré-
senté par la réduction de la taxe d’habitation ou
sa possible suppression, I'évolution globale entre
2014 et le début de I'année 2018 ne permet pas
de constater un allégement suffisamment important
de la fiscalité grevant I'immobilier en France, notre
pays conservant la derniére place au sein des pays
de I'Union européenne étudiés.
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uvarante-deux milliards d’euros, c'est
effectivement beaucoup d’'argent. Mais ce
montant est par exemple équivalent a la
charge de la dette - C'est-a-dire au mon-
tant des intéréts payés par la France a ses créan-
ciers chaque année -, dont chacun pourra convenir
qu'elle est moins productive pour notre économie
que la dépense pour le logement.
En soi, réformer et rechercher des économies pour
faire « plus et mieux », n'a rien de choguant, bien
au contraire. Mais y parvenir suppose de s'y prendre
intelligemment. Dans le cas présent, le gouverne-
ment nous fait vivre un feuilleton abracadabran-
tesque.

D'abord, il désigne comme coupable les aides per-
sonnalisées au logement (APL), a la fois celles pour
I'accession a la propriété et celles pour la location.
Ces APL s’élévent a 18 milliards d’euros par an, soit
un peu moins de la moitié des dépenses totales en
faveur du logement. L'autre moitié (20 milliards
d'euros) est constituée en quasi-totalité d'avantages
fiscaux (TVA réduite, dispositifs locatifs..) accordés
aux investisseurs privés et publics.

Premiére étrangeté du dispositif gouvernemental :
pourqguoi flécher la grande majorité des économies
demandées sur le seul dispositif - les APL - octroyé
sous conditions de ressources, c'est-a-dire en faveur
des 6,5 millions de Francais qui ont les revenus les
moins élevés ? A cette question, pas de réponse.
Sentant monter I'incompréhension, le gouvernement
finit par expliguer que s'il a ciblé les APL c'est parce
qu'il les considere comme inflationnistes : quand
les propriétaires augmentent les loyers, ils savent
qu'une partie de la hausse sera compensée pour
le locataire par une hausse de I'APL. Cette réponse
peut s'entendre pour les APL locatives dans le sec-
teur privé, mais pas pour celles accompagnant l'ac-

cession a la propriété, et encore moins pour celles
versées aux locataires du parc social. Dans le parc
social, les loyers sont plafonnés, ce qui limite donc
le coté inflationniste des APL. Pour autant, c'est sur
ce méme parc social que le gouvernement a décidé
de concentrer la baisse des APL locatives. Acculé
dans son raisonnement, il finit par admettre du bout
des lévres gu'il y a la une contradiction, mais gu'il
estime ne pas pouvoir procéder autrement, n'ayant
pas de levier pour agir sur les loyers du parc privé
- ce qui est faux, car il peut toujours envisager par
la loi un encadrement desdits loyers -, et que c'est
pour cette raison qu'il est contraint de concentrer
les économies (1,7 milliard d'euros) sur le logement
social, certes au final en les étendant sur trois ans.
Concrétement, le gouvernement décide donc de
maniere unilatérale de baisser de 50 euros par mois
en moyenne les APL pour les locataires dans le parc
social et exige en méme temps des bailleurs sociaux
de baisser de 50 euros par mois leurs loyers, sur
trois ans. Conséguence attendue de cette décision :
les propriétaires privés, a qui rien n'est demandé,
pourront tranquillement continuer a augmenter
leurs loyers comme il leur plaira, la hausse sera
absorbée via les APL qui, elles, risquent d'augmenter
plus que la baisse décidée pour le logement social.
Deés lors, les efforts demandés n'auront aucune inci-
dence positive sur les finances publiques puisgue
ce qui sera économisé sur le logement social a de
grandes chances d'étre effacé par des hausses d'’APL
du fait de la hausse des loyers du parc privé.

Autre conséquence : les bailleurs sociaux, voyant
leurs ressources diminuer en raison de la baisse des
loyers qui leur est imposée, diminueront d'autant
la mise en ceuvre des quelgue 84 000 construc-
tions de logements neufs et les réparations de
batiments existants gu'ils réalisent chaque année,
voire y renonceront. Cela se répercutera inélucta-
blement sur le secteur du batiment, qui commen-
cait pourtant a sortir la téte de I'eau apres dix ans
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de crise, et qui risque de voir ainsi détruits entre
50000 et 100000 emplois. Ensuite, cela donnera le
coup de grace a certains offices HLM déja fragili-
sés, et dont les ressources, amputées de la baisse
des loyers, deviendront insuffisantes pour éviter
de mettre la clé sous la porte. Enfin, cela aura pour
conséquence de déstabiliser les communes, commu-
nautés de communes et départements qui garan-
tissent les préts souscrits par les bailleurs sociaux
construisant des logements sur leurs territoires. Ces
garanties s'élévent a plus de 130 milliards d'euros,
ce qui est gigantesque. Si quelgues bailleurs sociaux
déposent le bilan, ils ne pourront plus rembourser
leurs crédits et ce seront leurs garants, c'est-a-dire
les collectivités locales, qui seront appelés a payer et
qui potentiellement devront débourser des sommes
importantes, risquant de compromettre gravement
leur équilibre budgétaire. A I'aune de cette réaction
en chaine, on se rend compte que c’est un choc systé-
mique que le gouvernement est en train de préparer.
Il 'a beau s'en défendre bec et ongles, la réalité qui
s'annonce est bien celle-ci, et elle sera sans retour.
Face a la grogne justifiée des bailleurs sociaux, le
gouvernement explique qu'il a prévu des mesures de
compensation. Ainsi, il indigue avoir trouveé une nou-
velle formule pour le taux du livret A qui tournerait a
I'avantage des bailleurs. Sauf qu'a ce jour, personne
n'a vu ladite formule, le secrétaire d'Etat ayant
avoué dans I'hémicycle de I'Assemblée nationale
gu'elle était tres mathématique, et, surtout, gu’elle
n'était pas encore préte. Par ailleurs, en matiere de
formule du livret A, chacun sait bien que le ministre
de I'Economie et des Finances peut décider a tout
moment de ne pas la respecter. Ensuite, le gouverne-
ment annonce un allongement de la durée des préts
dont vont pouvoir bénéficier les bailleurs sociaux.
Si cet allongement constitue certes un avantage, il
n'agit pas directement sur le compte de résultat et ne
remplace pas les ressources manquantes.

Apres un débat houleux a I'Assemblée nationale,
le gouvernement finit par proposer d'étaler sur
trois ans I'économie demandée de 1,7 milliard d'eu-
ros. Mais qui dit étalement ne dit pas renoncement,
et cet étalement ne conduit gu'a reporter a 2020 la
discussion actuelle, ce que les bailleurs sociaux ont
bien compris et n'acceptent pas.

Quant aux meénages et investisseurs privés qui
assurent les trois quarts des constructions nou-
velles de logements, ils sont eux aussi pénalisés par
le budget 2018. Ainsi, toutes les mesures existantes
de soutien a l'investissement sont attaquées par la
loi de finances pour 2018, et ce quelles que soient
les tranches de revenus des bénéficiaires.

Ainsi, 'APL pour I'accession a la propriété, réservée
auX acquéreurs aux revenus les plus modestes, est
supprimée depuis le 1¢ janvier 2018 pour les nou-
velles demandes, sauf pour les habitations situées en
zones B2 et C qui bénéficient d'un répit de deux ans.
Chaque année, cette APL pour l'accession a la pro-
priété profitait pourtant a prés de 50000 ménages,
a qui elle permettait de réduire de 25 % le montant
de leurs mensualités de remboursement de crédit.
Il est donc a craindre que ces ménages renoncent a
leurs projets d'acquisition.

Le prét a taux zéro (PTZ), accordé également sous
conditions de ressources, est prolongé de quatre ans,
tout en étant séverement rogné par rapport a la
version qui prévalait jusqu'a fin 2017. Désormais,
il sera accordé aux seuls primo-accédants, toujours
sous conditions de ressources, qui construisent
un logement neuf dans les zones A et B1 (comme
aujourd’hui), a ceux qui batissent dans les territoires
moins urbains (zones B2 et C), mais seulement pour
deux ans et avec une quotité prise en compte de
20% seulement, contre 40% aujourd’hui, et a ceux
qui acquiérent un logement ancien dans les terri-
toires plus ruraux (zones B2 et C). De maniére peut-
étre un peu caricaturale, on pourrait en conclure
que le gouvernement fait le choix de soutenir le
neuf dans les grandes villes et I'ancien dans les
campagnes, ce qui est une ligne de partage avec
laguelle je ne suis pas d'accord. Cette ligne pose
clairement Ia guestion de la place des artisans, TPE
et PME de la construction dans nos campagnes, qui
du coup risquent de voir baisser leurs carnets de
commandes, sauf a accepter des marchés loin de
chez eux, dans les grandes villes.

Quant au dispositif Pinel, il est lui aussi revu a la
baisse : il est certes reconduit pour quatre ans,
jusqu'au 31 décembre 2021, mais il est réservé
aux seules zones tendues, c'est-a-dire les zones
A, A bis et B1. Par dérogation, les logements des
zones B2 et C pourront continuer a bénéficier de la
défiscalisation Pinel, a condition que les demandes
de permis de construire aient été déposées avant
le 31 décembre 2017 et que ces logements soient
acquis au plus tard le 31 décembre 2018.

Enfin, le soutien aux travaux de rénovation éner-
gétique est également amputé via la limitation du
crédit d'impbt pour la transition énergétique (CITE),



ce qui laisse craindre des baisses de commandes. En
effet, les chaudieres a fioul sont depuis le 1¢ janvier
2018 exclues du CITE, sauf celles respectant des cri-
teres de performance renforcés. Dans ce cas, elles
continueront a bénéficier du crédit d'impdt jusqu'au
30 juin 2018, mais a un taux de 15%, contre 30% en
2017. Le remplacement d’'un simple vitrage par un
double vitrage continuera lui aussi a bénéficier du
CITE mais a taux de 15%, contre 30% l'année passée
et ce jusqu'au 30 juin 2018 seulement. Quant aux
volets isolants et portes d'entrée, ils sont exclus du
CITE depuis le 1¢ janvier 2018.

Au-dela des mesures fiscales de soutien a la
construction évoquées ci-dessus, il v a plus globa-
lement I'impact de la fiscalité. Dans le cadre de la
loi de finances pour 2018, trois mesures embléma-
tiques ont ainsi été votées. La majorité a décidé de

LA FRANCE DECOUPEE EN CINQ ZONES

Zone A bis : Paris et 76 communes des Yvelines,
des Hauts-de-Seine, de Seine-Saint-Denis, du Val-
de-Marne et du Val-d'Oise.

Zone A : 'agglomération de Paris (dont zone

A bis), la Cote d'Azur, la partie francaise

de I'agglomération genevoise, certaines
agglomérations ou communes ou les loyers et
les prix des logements sont tres élevés.

Zone B1 : comprend certaines grandes
agglomérations dont les loyers et le prix des
logements sont élevés, une partie de la grande
couronne parisienne hors zones A ou A bis,
quelques villes chéres, les départements d'outre-
mer.

Zone B2: |es villes centres de certaines grandes
agglomeérations, la grande couronne autour

de Paris hors zones A, A bis et B1, certaines
communes ou les loyers et les prix des logements
sont assez éleves, les communes de Corse non
situées en zones A ou B1.

Zone C: |e reste du territoire.

supprimer I'impo6t de solidarité sur la fortune (ISF)
pour les avoirs financiers et mobiliers, et de le
maintenir pour I'immobilier avec la création de I'lFI.
Elle a également voté la suppression progressive
de la taxe d’habitation pour 80 % des foyers fran-
cais. Enfin, elle a voté une « flat tax » (préléevement
forfaitaire unique, PFU) pour les revenus des por-
tefeuilles mobiliers et des plus-values mobilieres,
excluant de son périmétre d'application les actifs
immobiliers.

Ces trois mesures interrogent bien sOr quant a leur
impact sur la construction et le secteur de I'immobi-
lier, en particulier I'lFI et le PFU. Prenons le cas d'un
particulier, aujourd’'hui assujetti a I'lSF, barémisé au

titre de I'impdt sur le revenu a un taux marginal de
40 % et qui aurait 100 000 euros a investir. S'il choi-
sit d'investir dans I'immobilier, il aura I'lFI a payer et
les revenus tirés de sa location seront soumis a un
prélevement de 57 %. S'il choisit d'investir dans des
actions ou des obligations, il ne paiera plus d'ISF sur
son investissement et les revenus tirés de son place-
ment seront taxés a 30 %. Lors du débat budgétaire,
le gouvernement n'a transmis aucune étude visant
a estimer ce que pourrait devenir le comportement
des investisseurs en matiére de choix de support de
placement. Néanmoins, il est clair qu'il a désormais
introduit une distinction dans la fiscalité, au détri-
ment de la pierre.

Concernant la suppression progressive de la taxe
d'habitation, de nombreuses questions demeurent
quant a son « remplacement ». Certains craignent
que des collectivités, cherchant a tout prix des
ressources fiscales pour boucler leur budget, n'en
viennent a augmenter les taux des seuls impo6ts qui
restent a leur main, c'est-a-dire la taxe fonciere et
la contribution fonciére des entreprises. Cette ten-
tation peut étre d'autant plus grande que certaines
collectivités risquent de se retrouver avec moins
de 10 % d'autonomie fiscale, du fait de la capacité
financiere de leurs contribuables.

Si les impacts des autres mesures budgétaires de
2018 - baisse des APL affectant le logement social
et réduction des dispositifs fiscaux d’'incitation a la
construction - peuvent étre relativement appré-
hendés, celui du changement de comportement des
investisseurs est a ce stade inconnu.

Quoi gu'il en soit, le logement - et donc la construc-
tion - font partie des grands perdants du bud-
get voté par la majorité pour I'année 2018. C'est
d'autant plus inquiétant que I'année 2017 a permis
d'enclencher une reprise gu'il nous semble crucial
de préserver et de renforcer. C'est pour cela que,
pendant le débat budgétaire de I'automne, le groupe
des députés socialistes a défendu de nombreux
amendements visant a soutenir cette reprise. Cer-
tains ont heureusement trouvé un écho favorable
parmi la majorité, ce qui a permis d’amoindrir - sans
toutefois les annuler - les amputations au soutien a
la construction que le gouvernement a initialement
envisagées. En 2018, nous resterons vigilants pour
repérer au plus vite les tendances qui traduiraient
un recul pour la construction, et contre lesquelles
Nnous remonterons au créneau.
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| faut une neutralité fiscale entre les différentes
formes d'épargne. Or aujourd’hui, il existe plu-
sieurs mesures fiscales discriminatoires qui
pesent sur I'immobilier. Sur la taxation de I'im-
mobilier, je suis donc en faveur d'une équité fiscale
entre le patrimoine mobilier et immobilier, pour faci-
liter I'accession a la propriété, mieux encadrer les
revenus des plates-formes de location et réformer
la fiscalité locale.
L'immobilier nécessite une stratégie globale et cohé-
rente. Or, des mesures fiscales importantes concer-
nant I'immobilier ont été prises dans le cadre de la
loi de finances pour 2018 sans concertation avec les
parties prenantes et avant I'examen du projet de loi
sur le logement attendu en 2018.
Ainsi le prélevement forfaitaire unique (PFU), ou
« flat tax », aurait d0 couvrir les revenus issus de
I'immobilier résidentiel et de I'immobilier d'entre-
prise, mais la version retenue ne comprend pas les
revenus issus de I'immobilier. L'ISF a été supprimé
et remplacé par un impo6t sur la fortune immobiliere
(IFD. I'y a la un probléme de vision sur ce gu'est I'im-
mobilier. Ce n'est pas une « rente » comme on a voulu
nous le faire croire. C'est au contraire un secteur pro-
ductif qui crée des emplois (1427000 emplois en
2016 pour le seul secteur du batiment?), c’'est aussi
une charge pour les ménages qui doivent investir
pour entretenir leur patrimoine.
Apres avoir supprimé I'ISF, il conviendrait donc de
supprimer I'lFI !
En matiere d'immobilier, cette loi de finances
pour 2018 a maintenu le dispositif Pinel jusqu’'au
31 décembre 20192 Cest une bonne mesure qui
donne de la visibilité aux acteurs économique, elle
peut étre soulignée. Enfin, sur le sujet de la taxa-
tion des plus-values, il faudrait égaliser les durées
de détention pour les abattements a I'imp6t sur le
revenu et aux prélévements sociaux. C'est une diffé-
rence qui ne se justifie pas.
Il faut maintenir le systéme incitatif actuel. En effet,
I'accession a la propriété a représenté 70 % des opé-
rations immobilieres résidentielles en France en

1. Chiffres de la Fédération Francaise du Batiment, juin 2017.
2. Article 39 de la loi de finances pour 2018.

3. « L'accession sociale a la propriété », étude du Crédit foncier, novembre 2017.

2016 (neuf et ancien), soit prés de 800 000 transac-
tions sur un total de 1125000 opérations . C'est un
systéme qui fonctionne.

Cette accession a la propriété est favorisée par
'absence de loyer fictif imposable qui doit étre
maintenue, tout comme I'abattement de 30 % sur la
résidence principale de I'lFI.

Les plates-formes de locations immobilieres de courte
durée (comme Airbnb) ont représenté des sources de
revenus non négligeables pour nombre de proprié-
taires, tout en suscitant la crainte des professionnels
de I'hotellerie. Ces plates-formes doivent étre enca-
drées et respecter des regles de transparence, pour
éviter des abus. Il faudrait mettre en place un sys-
téme avantageux avec un seuil d'exonération incitatif
pour les revenus issus de ces locations.

Aujourd’hui, la fiscalité locale repose principalement
sur I'immobilier des ménages et des entreprises via
la taxe fonciere et la cotisation fonciere des entre-
prises. Avec I'annonce par le gouvernement de la
suppression totale de la taxe d’habitation pour 2020,
le risque est grand de voir les collectivités augmenter
leurs taux pour compenser cette perte de controle
d’'une partie de leurs ressources.

Aussi, il serait pertinent, dans le cadre de la réforme
globale de la fiscalité locale annoncée, de réfléchir a
I'attribution a certaines collectivités d'une part de la
fiscalité nationale, afin d'alléger la fiscalité qui péese
sur I'immobilier, notamment la taxe d'enlevement des
ordures ménageres (TEOM).

Cette taxe est calculée sur la méme base que la taxe
fonciere sur les propriétés baties, c'est-a-dire sur la
moitié de la valeur locative cadastrale. Ce n'est donc
pas le volume d'ordures ménageres collectées qui
en conditionne le montant. Or, dans une démarche
de réduction de la production de déchets, il faudrait
envisager de rendre progressivement obligatoire une
TEOM incitative, afin de tenir compte des efforts des
citoyens.
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our comprendre nos choix, il est important
de revenir sur les transformations poli-
tiques, économiques et sociales que nous
connaissons. Depuis plusieurs décennies,
notre quotidien se transforme. Nous changeons
d'emploi plus souvent. Le rapport au travail évo-
lue. Nous vivons parfois au sein de familles recom-
posées. Les outils numériques ont intégré le cceur
de nos journées et de nos échanges. L'aspiration a
I'autonomie grandit et s'affirme dans la société.

La demande de logements, elle, n'a cessé d’augmen-
ter. Cette hausse est particulierement forte dans
les centres-villes et les métropoles, ou elle contri-
bue a creuser les inégalités et a complexifier la vie
de nombreux Francais. La pénurie de logements
éloigne de I'emploi les moins privilégiés d'entre
nous et freine la mobilité sociale et géographique.
Or, une politigue de mobilité implique une politique
du logement : libérer la construction, lever les freins,
libérer le foncier et raccourcir les procédures sont
autant d'objectifs a mettre en ceuvre.

Alors que le budget du logement représente environ
40 milliards d’euros par an, dont prés de la moitié
consacrée aux aides au logement, la France comptait
encore, en 2016, 4 millions de personnes mal logées.
Ces aides ont connu une constante augmentation ces
dernieres décennies. Des lors, qui peut aujourd'hui
se satisfaire de ce constat d’échec ? Avec Emmanuel
Macron et la nouvelle majorité, nous avons décidé
d’agir.

La transformation de I'impo6t de solidarité sur la for-
tune (ISF) en impo6t sur la fortune immobiliere (IFI)
en est un parfait exemple. D'abord, il parait bon de
rappeler que cet impot est assis sur les seuls actifs
immobiliers et repose sur le méme seuil d’assujettis-
sement (1,3 million d’'euros), le méme baréeme et les
mémes regles (abattement de 30 % sur la résidence
principale) que I'ancien ISF. Personne ne connaitra
de hausse d'impo6t avec le remplacement de I'ISF
par I'lFIl. Par ailleurs, certains foyers, situés au bas
du bareme de I'ISF, qui dépassaient le seuil d'assu-
jettissement si I'on prenait en compte l'intégralité
de leur patrimoine, ne le dépasseront plus avec
leur seul patrimoine immobilier. Il est a noter que
parmi les contribuables assujettis a I'lSF, les 50 % les
moins fortunés ont un patrimoine qui n'est consti-
tué d'immobilier gu’'a 55 % environ. L'alléegement
d'imp6t sera d'autant plus fort que le foyer inves-
tit une part importante de son patrimoine dans le
capital productif des entreprises. L'objectif que nous
poursuivons est de soutenir ceux qui prennent des
risques, ceux qui permettent de créer et de dévelop-
per notre économie et d'orienter I'épargne vers le
financement de nos entreprises et I'investissement.
Il s'agit d’'un choix clair, assumeé et validé par les
Francais a I'occasion de I'élection présidentielle de
2017. Un engagement que j'ai fait mien en portant
le projet du président de la République aux élections
législatives. En votant cette mesure a I'Assemblée
nationale, je fais, comme mes collegues de la majo-
rité, ce que je m'étais engage a faire.

La suppression de la taxe d’habitation pour 80 % des
Francais d’ici a 2020, avant sa suppression totale
d'ici a 2022, constitue une autre mesure de justice
sociale votée des la premiére loi de finances de la
présidence Macron.

En tant que vice-président de la commission des
Affaires économiques de I'Assemblée nationale, je
suis en contact quotidien avec les chefs d'entreprise,
des start-up aux grands groupes internationaux,
sans oublier les TPE et PME qui constituent le tissu
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le plus important de I'emploi dans notre pays. Parce
que je veux encourager la croissance et le dévelop-
pement de nos entreprises, j'ai défendu et voté la
baisse de I'imp6t sur les sociétés, qui commence des
cette année et sera mise en ceuvre graduellement
pour atteindre le taux de 25 %. Parallelement, il est
indispensable de travailler au niveau européen en
faveur d'une harmonisation de l'assiette et d'une
convergence du taux d'impdt sur les sociétés pour
éviter une concurrence fiscale mortifere. Les petites
entreprises continueront évidemment a bénéficier
d'un taux réduit.

Notre ambition politiqgue et notre responsabilité se
concrétisent a travers d'autres dispositifs. Tous les
acteurs reconnaissent aujourd’hui que la loi Duflot
a fragilisé le secteur de la construction, dans une
période ou nous manquons cruellement de loge-
ments. La loi Pinel, en 2015, a permis de relancer la
machine grace a un nouveau dispositif de défiscali-
sation qui devait prendre fin au 31 décembre 2017.
Des le mois de septembre 2017, a l'occasion de la
présentation par le ministre Jacques Mézard et le
secrétaire d’Etat Julien Denormandie de la stratégie
pour le logement du gouvernement, les choses ont
été dites clairement. Nous avons souhaité donner
de la visibilité aux acteurs du secteur ainsi qu'aux
investisseurs, en prolongeant le dispositif Pinel pour
une durée de quatre ans dans les zones tendues
(A bis, A et B1). A titre d'exemple, la ville de Paris est
en zone A bis et la ville de Toulouse, ou je suis élu,
en zone B1. Pour permettre une sortie progressive
des communes situées en zone B2 ou C, le dispositif
y est maintenu pour les acquisitions de logements
ayant fait I'objet d'un dép6t de demande de permis
de construire avant le 31 décembre 2017 et a la
condition que cette acquisition soit réalisée par le
contribuable au plus tard le 31 décembre 2018.

Je resterai pour ma part attentif a ce que ces dis-
positifs ne soient pas dévoyeés mais bien utilisés
pour atteindre l'objectif que nous nous sommes
fixé : construire plus, mieux, moins cher et aux bons
endroits. Les épargnants doivent pour cela étre
incités a investir non pas en fonction d'avantages
fiscaux, mais bien de la qualité des investissements
qui leur sont proposes.

Autre mesure significative, le crédit d'impo6t pour la
transition énergétique (CITE) est prorogé en 2018
avant d'étre transformé en un dispositif de prime a
compter de 2019. Cette prorogation est I'occasion
d'améliorer d'ores et déja l'efficience du dispositif
en le concentrant sur les mesures les plus efficaces
pour réaliser des économies d'énergie. Il n'était, par
exemple, pas rare de voir la pose de porte blindée
financée grace a ce crédit d'imp6t. Nous devons
désormais travailler a une meilleure information
des propriétaires ou locataires vivant dans des loge-
ments énergivores, voire dans des « passoires ther-
miques ». Il s'agit d'un enjeu majeur quand on sait
qu'un Francais sur cing déclare avoir froid I'hiver
dans son logement.

Et parce que nous devons construire plus de loge-
ments, il est indispensable de libérer le foncier. Or
aujourd’hui, la réglementation favorise la rétention
de terrains par des dispositifs fiscaux non incitatifs.
Ainsi, un propriétaire devra attendre vingt-deux ans
pour bénéficier d'un abattement de 100 % sur sa
plus-value. Sur les dix derniéres années, la hausse
du prix du foncier est allée plus vite que la hausse
des prix de la construction. Le prix du foncier a ainsi
augmenté de 71 % et le prix de la construction d'une
maison de 24 %.

Désormais, pour les particuliers, un abattement
exceptionnel sera appliqué, dans les zones les plus
tendues, sur les plus-values résultant de la cession
de terrains a batir ou de terrains batis, en cas de
promesse de vente conclue avant fin 2020 en vue
de la construction de logements neufs. Cet abatte-
ment sera de 85 % pour du logement social ou inter-
médiaire et de 70 % pour du logement libre, sous
condition de densification. Pour les entreprises, le
taux réduit d'imposition de 19 % sur les plus-values
résultant de la cession de locaux professionnels en
vue de leur transformation en logements est pro-
roge.

L'ensemble des mesures évoquées servira direc-
tement ou indirectement, les 409 500 entreprises
du batiment en France, qui emploient 1,427 million
d’'actifs, qu'ils soient salariés ou artisans.

La politigue menée par l'actuelle majorité est bel est
bien une politique de soutien, d'accompagnement a
I'investissement, a I'innovation, au service de toutes
les entreprises et de tous les Francais. Car oui, le
role de la fiscalité, comme il en va de I'ensemble
des décisions que nous prenons avec courage et
détermination, vise la nécessaire efficacité écono-
mique et, en méme temps, I'inconditionnelle justice
sociale.
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e logement n'est pas un bien de consomma-
tion comme un autre. C'est un bien social
fondamental, reconnu comme tel par de
nombreuses conventions internationales,
et encore récemment au sein du Socle européen des
droits sociaux ratifié au sommet des chefs d'Etat et
de gouvernement européens du 17 novembre 2017.

Il contribue de maniére essentielle a I'épanouisse-
ment des personnes, a I'éducation des enfants, a
'employabilité des actifs. C'est, en France, le poste
de dépense le plus important des ménages. C'est
aussi un investissement, central dans le patrimoine
de la plupart des ménages francais, hors de portée
des revenus les plus modestes sans aide publique.

La politigue du logement vise donc d'abord une
offre de logements suffisante, de qualité et a coUt
abordable pour tous. Mais, de fait, elle satisfait aussi
des besoins multiformes aussi divers et impactants
que la salubrité et la santé, I'accessibilité pour les
handicapés, la maitrise des émissions de gaz a effet
de serre, etc.

Dans le fonctionnement de I'économie, le logement
est un bien immeuble, gui ne répond que trés impar-
faitement aux conditions d'un marché pur et parfait,
mais plutét a I'économie de la rente. Ce qui appelle
une forme de régulation publigue. Dans le soutien
a l'activité économique, la construction comme la
rénovation ou I'entretien sont pourvoyeurs de nom-
breux emplois non délocalisables, et une politique
du logement active atténue les effets des crises
conjoncturelles, telle celle de 2008-2009.

C'est pour toutes ces raisons que la France, comme
de nombreux pays européens, a depuis des décen-
nies mené de puissantes politiques d'aide au loge-
ment.

Il est de bon ton de critiquer la politique du loge-

ment en France : elle serait colteuse (40 milliards
d'euros, 2 % du PIB), plus co0teuse que chez nos
Vvoisins, pour un résultat souvent qualifié de « crise
du logement ». Osons aller a contre-courant de cette
analyse paresseuse : la situation du logement en
France est dans I'ensemble satisfaisante, comme le
montrent par exemple les analyses de I'OCDE.

Ainsi, dans un échantillon de pays comparables
(Allemagne, Royaume-Uni, Pays-Bas, Autriche,
Suede, Espagne), la France dépense plus que la
moyenne, en restant loin du Royaume-Uni, mais
avec des résultats : la part des coUts de logement
dans le revenu disponible est la plus faible de
I'échantillon pour les ménages de I'ensemble de la
population comme pour les ménages dont les reve-
nus sont inférieurs a 60 % du revenu médian.

En fait, une faiblesse des analyses, mais aussi des
politiqgues menées par I'Etat, est de ne pas assez
prendre en compte les situations propres a chaque
territoire. Cette notion de territoire est délicate a
définir, mais on peut aisément comprendre que les
zones définies par les politiques nationales! pour
adapter les aides publiques aux différents marchés
immobiliers sont bien trop réductrices. De méme, un
objectif national de construction de logements - les
500 000 logements qui reviennent régulierement
comme une invocation - n'a plus vraiment de sens.
Il'y a des territoires ou il faut continuer a construire
massivement. C'est le cas de I'lle-de-France, ouU la
situation est exceptionnellement tendue, mais qui

1. Zones A, A bis, B1, B2 et C des politiques d'aide a I'investissement locatif ou a I'accession sociale a la propriété, zones 1, 2 et 3 des politiques HLM ou des aides personnelles.
Les zones les plus « tendues » sont les zones A bis (Paris et 29 communes de la petite couronne) et A (la partie agglomérée de I'lle-de-France, la Cote d'’Azur et la partie
francaise de I'agglomération genevoise); http./www.cohesion-territoires.gouu.fr/les-zonages-des-politiques-du-logement.



UNE GRANDE DIVERSITE DE SITUATIONS EN EUROPE

France Allemagne

1. Dépenses publiques pour les allocations

logement (en % du PIB) 08 0,5
2. Nombre de pieces par ménage locataire 19 29
du parc subventionné ' '

2 bis. Nombre de pieces par ménage 1.8 1.9

locataire du parc privé

Royaume-Uni Pays-Bas Autriche Suéde Espagne

1.4 0,5 0,2 0,5 0
1,9 ND 1.8 ND 2,1
1,8 2,5 1,6 1,7 2,1

3. Taux de suroccupation® des ménages
aux ressources les plus modestes 14 15
(dernier quintile)

4. Jeunes de 15 a 29 ans habitant chez les
parents (en %) 54 56

5. Part des ménages aux ressources les plus
modestes (dernier quintile) qui ont des 15 ND
difficultés a chauffer leur logement (en %)

6. Part des colts de logement dans le revenu
disponible des ménages de I'ensemble de 18 28
la population (en %)

6 bis. Part des coUts de logement dans le
revenu disponible des ménages dont 35 51
les revenus sont inférieurs a 60 % du
revenu médian (en %)

52 52 60 35 74

19 ] 8 2 24
"""""""" T
""""" W e e

* En France, on considere que la surface d'un logement doit étre au minimum de 9 m? pour une personne seule, 16 m? pour un couple et 9 m?2 par personne supplémentaire.

En dega, on parle de suroccupation.
Source : OCDE.

est I'arbre qui cache d'autant plus la forét que c'est
la que vivent ceux qui font I'opinion. Mais dans une
bonne partie du territoire, tout logement construit
génére un logement vacant, comme dans beaucoup
de villes centres; c'est davantage la rénovation du
parc existant qu'il faut alors encourager.

Enfin, il est de bon ton de critiquer les aides person-
nelles au logement2 en raison de leur augmentation
supérieure a la croissance du budget de I'Etat. Pour
autant3, leur effet inflationniste n'est pas démontré.
Les APL ont augmenté d'abord parce gu'elles ont été
étendues a tous les ménages dont les revenus sont
faibles, ce qui a été une mesure de justice, puis sous
|'effet de l'accroissement de la pauvreté qu'elles
contribuent a contenir : elles ciblent bien les 25 %
de ménages les plus modestes.

Décentraliser la politique du logement

Les politiques de I'habitat doivent étre décentrali-
sées en créant des autorités organisatrices de I'ha-
bitat principalement a I'échelon intercommunal. La
relance de la construction, la lutte contre la ségréga-
tion sociale et la maitrise de I'urbanisation rendent
nécessaire le transfert de I'essentiel des pouvoirs

en matiére de logement et d'urbanisme de I'Etat
et des communes a un niveau supracommunal. Ce
transfert doit s'appuyer sur une réforme de I'inter-
communalité, avec I'élection au suffrage universel
direct de ses responsables. Il reste un pas important
a franchir : transférer aux agglomérations I'octroi
des permis de construire.

Cette décentralisation ne serait pas un renoncement
de la part de I'Etat, qui doit conserver une place
centrale dans l'organisation de la politique du loge-
ment. Mais ce nouveau réle doit étre recentré sur
les missions qu'il peut seul exercer : la prospective
territoriale en matiere d'aménagement du territoire,
|'affectation équitable des fonds publics selon les
territoires, la préservation des politiques de soli-
darité a travers les lois Dalo et SRU, les politiques
d'hébergement.

S’appuyer sur le parc existant

La politigue du logement a pendant longtemps été
d’'abord une politique de la construction neuve.
Aujourd’hui, en dehors des zones tres tendues, elle
doit en priorité s'appuyer sur le parc existant pour
des raisons a la fois sociales, économiques et éco-
logiques.

2. Nous utiliserons I'abréviation APL, méme si I'APL désigne une seule des aides personnelles au logement.
3. Voir « Leffet inflationniste des APL sur les loyers : le risque d'une fausse piste », Terra Nova, 14 décembre 2017.
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Aider les ménages modestes a se loger, c'est
d'abord les aider a se loger dans le parc existant,
car les constructions ne représentent chaque année
que 1 % du parc. Cette aide est particulierement
nécessaire pour rendre moins difficile la mobilité
géographique pour raison professionnelle4. Nous
proposons d’accroitre la rotation dans le parc social
et de réduire les droits de mutation, particuliere-
ment élevés en France. Economiquement, intervenir
sur le parc existant est justifié par I'augmentation
de la vacance dans tous les territoires, mais surtout
dans les villes centres des agglomérations de taille
moyenne, vacance qui se répercute sur I'appareil de
production économigue, notamment les commerces.
C'est également justifié pour faciliter I'accession a
la propriété des ménages a revenus moyens, par
exemple les primo-accédants, dans la mesure ou les
prix de I'ancien sont moins élevés que les prix dans
le neuf : le parcours résidentiel en serait facilité.
Enfin, aider I'ancien est nécessaire pour des raisons
écologiques. Le batiment est tres émetteur de gaz a
effet de serre (GES), et la loi de transition écologique
pour la croissance verte fait peser sur le secteur une
exigence particulierement forte : tous les batiments
devront étre « basse consommation » en 2050, ce
qui veut dire au moins 500 000 rénovations par an ;
un effort particulier doit étre fait sur les « passoires
thermiques », qui devront avoir disparu en 2025.

Le foncier est la clé de la construction et du renou-
vellement des villes. Il faut asseoir la taxe fonciere
sur les terrains non batis constructibles sur leur
valeur vénale, ce qui suppose de faire aboutir le
chantier de la révision des valeurs locatives. Dans
un second temps, il faudra mettre en place une
planification active pour que le classement en ter-
rain constructible débouche effectivement sur une
construction dans un délai bref, sur I'exemple alle-
mand.

Les politigues publiques nationales du logement
devraient se centrer prioritairement sur le secteur
locatif, mieux ciblé socialement et plus adéquat en
termes de mobilité résidentielle. Un renforcement
des structures des opérateurs de logement social,
déja fort constructeurs, doit améliorer leur effica-
Cité de gestion et leur fonction sociale.

Alors gu'aujourd’hui les aides a la construction de
logements locatifs passent quasi exclusivement par
les investisseurs personnes physiques, les pouvoirs
publics devraient tout faire pour inciter les inves-

tisseurs institutionnels a revenir dans les zones
tenduess, par exemple en mobilisant une partie
de I'épargne salariale et en renforcant I'obligation
relative au logement intermédiaire dans les contrats
« vie génération » de I'assurance-vie.

Dernier point, les pouvoirs publics devront accom-
pagner les grands changements qui toucheront le
logement. Nous sommes probablement a la veille
d'une évolution forte, peut-étre d'une révolution. En
effet, a I'instar des locations touristiques de courte
durée, le numérique peut bouleverser le logement.
Premier type de révolution, le numérigue peut faci-
liter les transactions®. Les données de I'immobilier
restent encore en France - notamment pour des
raisons fiscales - confidentielles, I'information est
tres dissymeétrique et le marché opaque, donc peu
efficient. Il est souhaitable que I'Etat permette une
large ouverture des données et définisse les condi-
tions d'une exploitation commerciale.

Ensuite, le numérique permet le développement
d'applications qui faciliteront I'usage mutualisé de
locaux collectifs - il en existe déja pour les parkings.
Jusqu’'a présent restée confinée a de petits groupes
trés militants, une demande de services partagés
de laveries, conciergeries, espaces de cotravail,
créches familiales intergénérationnelles, salles fes-
tives, spas... pourrait se répandre tres rapidement,
bouleversant la structure méme des batiments et de
la cellule logement, estompant les frontiéres entre
copropriétés et résidences-services, entre propriété
et droit d'usage.

Dans le contexte actuel, et pour bénéficier au mieux
des évolutions a venir, la ligne de fracture est la
suivante. Si I'on pense que l'organisation actuelle
du secteur du logement pénalise la compétitivité
francaise en absorbant des imp6ots mal employés, il
faut également que la part du logement dans le bud-
get des ménages diminue. Aider moins le logement
aurait des conséquences déstabilisantes sur I'éco-
nomie et perturbantes sur le corps social. Et, sauf
exceptions, cela n‘aurait pas d'effet anti-inflation-
niste. Cela n'empéche pas qu'on peut aider mieux
le logement avec des opérateurs plus performants,
une meilleure maitrise de la rente fonciére et une
organisation plus pertinente des collectivités inter-
venantes.

Cette lecture positive de la politique du logement
« oblige » les gouvernants et I'ensemble du secteur.
Il faut innover, s'adapter, encourager les évolutions
qui améliorent la qualité du bati. Bref, aider moins,
Cc'est abandonner la créativité et la responsabilité.
Aider mieux, c'est les assumer.

4. Voir « Politigue du logement : comment faciliter la mobilité professionnelle ? » Terra Nova, 19 septembre 2017.

5. Voir « Politique du logement : et les investisseurs institutionnels ? » Terra Nova, 7 mai 2013.

6. Voir Bernard Vorms, « La revolution numerigue et le marché du logement. Nouveaux usages, nouveaux acteurs, nouveaux enjeux », rapport a la ministre du Logement
et de I'Habitat durable et au ministre de I'Economie et des Finances, France stratégie, novembre 2016.
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| s'agissait d'une promesse de campagne d'Em-

manuel Macron, qui a expliqué étre « contre le

fait de taxer la réussite » et proposait de réfor-

mer I'imp6t de solidarité sur la fortune (ISF)
en supprimant « [g part taxée du capital productif,
c'est-a-dire ce que vous mettez dans I'économie »
tout en continuant de « taxer la rente immobiliere >.
L'idée ? Que la part qui finance I'économie réelle,
c'est-a-dire la détention d'entreprises ou d'actions,
ne soit plus imposée. Cela a donné, dans le premier
budget du gouvernement, adopté le 21 décembre
2017, la suppression de I'ISF et la création de I'lFI,
I'imp6t sur la fortune immobiliére (plus de 1,3 mil-
lion d'euros de patrimoine), qui est effectif depuis
le 1er janvier 2018.

De facon générale, cette nouvelle loi va considéra-
blement embéter les contribuables pour un rende-
ment annoncé de 850 millions d'euros, qui est assez
symbolique. La suppression totale de I'ancien ISF
aurait été la meilleure solution, et celle qui aurait
véritablement convaincu que le pays était prét a
tourner la page d'une fiscalité sur le capital stupide
et contre-productive. Au lieu de cela, nous avons
une demi-mesure qui va rappeler aux Francais
que leur pays peut a tout moment revenir a I'ordre
ancien qui subsiste dans ses structures. Tout cela
pour récolter 850 millions d'euros dans le cadre
d'un processus administratif terriblement complexe
qui va laisser les contribuables dans la perplexité et
I'incertitude et mobiliser des régiments de limiers
et de magistrats.

Cette nouvelle loi est, quant a la détermination de
|'assiette de la taxe, un inextricable monument digne
des plus grandes ceuvres de la technostructure de
Bercy, et assuré de causer d'infinis maux de crane a
nos fréres contribuables potentiels, bien obligés d'en
étre les déchiffreurs.. D'autant plus que le Conseil

constitutionnel (dont on aurait pu attendre un reca-
drage, voire une invalidation) a validé le texte, sauf
sur un point mineur concernant la date de prise en
compte du démembrement de propriétél.

Beaucoup de zones d’'ombres planent encore sur
la transition entre ISF et IFI pour les contribuables
concerneés et le calcul de ce nouvel imp6t, notam-
ment a cause de la grande complexité sur la prise
en compte des actions et parts que les assujettis
détiennent de facon indirecte a raison « de la frac-
tion de leur valeur représentative de biens et droits
immobiliers » (exception faite des actionnaires
détenteurs de moins de 10 % des parts, et des biens
affectés a une activité opérationnelle ou.. faute de
pouvoir calculer de bonne foi leur valeur) et du
calcul du passif déductible permettant de détermi-
ner I'actif net.

En nous limitant aux points les plus importants et
sans détailler, nous notons, entre autres, une diffi-
culté a estimer le montant de leur imposition pour
les propriétaires redevables et une méthode de
calcul de la fraction imposable treés sensible (et donc
difficilement fiable).

Les mécanismes prévus par la loi sont fort com-
plexes et vont soulever de nombreuses difficul-
tés pratiques pour les contribuables passibles

1. La regle qui prévalait en matiére d'ISF selon laguelle le nu-propriétaire était redevable sur la totalité de la taxe n'est plus valable lorsque I'usufruit découle de la loi (usufruit
légal du conjoint survivant). Le Conseil constitutionnel a invalidé la disposition prévoyant que la répartition de I'lFI entre nu-propriétaire et usufruitier ne joue que pour les

démembrements postérieurs a I'entrée en vigueur de la loi.



de I'IFI, notamment en matiere d'évaluation des

« immeubles de placement » détenus par des socié-

tés immobilieres et/ou opérationnelles dont ils sont

associés. Ainsi, chaque contribuable soumis a I'lFI
devra, et ce sous sa responsabilité :

« Déterminer tous les ans si la société (ou le groupe
de sociétés) détient des immeubles de placement.

- Estimer tous les ans la valeur vénale : 1. des
immeubles de placement et 2. de tous les autres
actifs de la société (ou groupe de sociétés), ce
qui revient a estimer la valeur vénale de tous les
actifs de la société (ou du groupe sur une base
consolidée).

- Fixer la fraction imposable de la participation
détenue par le contribuable, celle-ci correspon-
dant a la quote-part de la valeur de la participa-
tion provenant d'immeubles de placement.

- Affecter et déterminer la dette éventuellement
déductible de I'assiette imposable de I'lFI.

- Appliquer ensuite un abattement pour tenir
compte des facteurs habituels de décote (décote
de minorité, droit de préemption, engagement de
conservation a long terme, pacte d'actionnaires
contraignant..).

Dans de nombreux cas, les contribuables ne seront
pas en mesure d'obtenir les informations néces-
saires pour déterminer la fraction imposable de leur
participation passible de I'lFl, car fréquemment ces
informations ne seront tout simplement pas dispo-
nibles. Si la société (ou le groupe de sociétés) n'ef-
fectue pas d'évaluation annuelle de la valeur vénale
de I'ensemble de ses actifs, le contribuable concerné
n'aura pas les moyens de procéder a ces évalua-
tions (qui relévent en tout état de cause d'une mis-
sion d'expert) et n'aura pas les moyens d'imposer
de telles évaluations a la société dont il est associé
(hormis le cas ou un associé contréle ou dirige la
société en question). Donc, dans de nombreux cas, le
contribuable, de bonne foi, sera dans I'impossibilité
d'évaluer correctement la fraction imposable de sa
participation passible de I'lFI. Cela revient a dire que

2. Voir l'article de Jean-Etienne Chatelon en page 42 de ce numéro.

la loi met a la charge des contribuables détenant
des participations dans des sociétés ou groupes de
sociétés propriétaires d'immeubles de placement
un travail d’'expertise de I'ensemble de leurs actifs,
et ce sur une base consolidée en cas de groupe de
sociétés.

Le législateur, conscient de ces difficultés, a exclu de
I'application de la loi les participations inférieures
a 10 %, sauf lorsque la société n'est pas opération-
nelle.. Inégalité de traitement a tous les échelons!
En outre, la loi contient une disposition étrange pré-
voyant qu'« aucun rehaussement n'est effectué si le
redevable, de bonne foi, démontre qu'il n'était pas en
mesure de disposer des informations nécessaires a
I'estimation de la fraction de la valeur des parts et
actions mentionnées au 2° du présent article repré-
sentative des biens et droits immobiliers qu'il détient
indirectement ». Disposition véritablement extraor-
dinaire et contraire a I'exigence d’intelligibilité et
de prévisibilité de la loi. On aurait pu penser que
le Conseil constitutionnel censure cette complica-
tion. Au lieu de cela, il s'est borné a affirmer que la
phrase méme reconnaissant ces défauts.. n'était pas
inintelligible !

On notera aussi, concernant la prise en compte des
emprunts, des dispositions dont on ne percoit pas
le bien-fondé. Ainsi un emprunt « in fine » n'est
remboursable que par application d'un pourcentage
d’amortissement linéaire annuel - ce qui a pour
effet de majorer artificiellement la valeur impo-
sable. Ainsi encore du plafond de déduction inté-
grale d’endettement (60 %) lorsque le patrimoine
du contribuable est supérieur a 5 millions d’'euros,
méme lorsque l'endettement est souscrit par une
société. Ainsi enfin de la non-déductibilité des
emprunts consentis dans le cadre d'un groupe fami-
lial, méme si ce groupe est étranger au foyer fiscal.
C'est toujours le méme probleme : la fiscalité est
une telle usine a gaz que, de peur que son applica-
tion soit détournée par une minorité, on en vient
a édicter des dispositions balaye-tout qui viennent
injustement pénaliser tout le monde.
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Comme nous l'avons déja souligné, il aurait fallu
supprimer purement et simplement I'imposition
sur la fortune. Nous sommes |'un des seuls pays a
encore créer de tels impo6ts. Tout cela parce gu'un
jour de 1982, Francois Mitterrand a décidé de taxer
les « riches » pour « aider les pauvres ». Un spara-
drap que, depuis lors, aucun président n'a pu décol-
ler, sauf trés épisodiquement. L'impo6t sur la fortune
(IGF puis ISF) est en vigueur, de facon presgue
continue, depuis I'année 1982. Le nouveau gouver-
nement dit vouloir agir pour que le capital revienne
s'investir dans nos PME, nos TPE et nos territoires,
mais propose aujourd’hui une demi-mesure. Qu'on
ne s'y trompe pas, si I'lFl va dans le bon sens, il
aurait été beaucoup plus simple d’assumer sa sup-
pression totale afin d’'éclaircir un peu plus le pay-
sage fiscal francais et d'envoyer ainsi un signal fort
sur les plans interne comme international. La sup-
pression (et non la transformation) de I'lSF aurait d0
permettre le retour a terme des 200 a 300 milliards
d'euros qui ont fui la France a cause de cet impot.

Quatre points et demi de PIB séparent la fiscalité
du capital en France et en I'Allemagne. La diffé-
rence d'imposition sur la production liée au capi-
tal I'explique en partie, avec 1,6 point de PIB et 36
milliards d’euros d'écart. Mais surtout, ce sont les
ménages qui en portent principalement la charge.
En effet, les impbts liés au capital des ménages

2. Voir l'article de Jean-Etienne Chatelon en page 42 de ce numéro.

représentent en France 6,2 % du PIB, contre seu-
lement 3,6 % en Allemagne, soit une facture de 59
milliards d’euros en plus.

La France se caractérise en fait par des impo6ts fon-
ciers tres élevés, qui pesent a la fois sur les entre-
prises et sur les ménages. Les premiéeres supportent
en effet 1,5 point de PIB de plus d'imp6ts fonciers
relativement a leurs concurrentes allemandes, et les
meénages 1,1 point de PIB de plus qu'outre-Rhin, soit
respectivement 34 et 25 milliards d'euros de sur-
charge d'imposition a PIB égal. Fidal dénonce par
ailleurs le fait que la France soit le seul des pays
étudiés a avoir maintenu un impo6t sur la fortune?
et, bien que I'ISF soit supprimé, son remplacement
par I'IFI maintient ce probléme de compétition. Il
se trouve finalement que la fiscalité de I'immobilier
est en France deux fois plus élevée que la moyenne
des pays étudiés (France, Allemagne, Royaume-
Uni, Pays-Bas, Italie, Espagne et Belgique), avec
des taxes et impositions grevant 'acquisition d'un
appartement pour un prix de 200 000 euros TTC
et sa détention sur une durée de dix ans (a fiscalité
constante) de 56 % du prix d'acquisition, contre une
moyenne de 28 %.
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