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4. LA PROPRIETE, LE PATRIMOINE, LA

DETTE
APPROCHES GEOGRAPHIQUES

RENAUD LE GOIX

1. Introduction : Un intérét renouvelé pour les circuits financiers du logement et la
propriété

Le logement joue un role essentiel dans la reproduction des inégalités sociales (Piketty, 2013),
alors qu'il existe peu d’éléments empiriques sur les effets spatiaux de la dynamique du marché du
logement, et en particulier celui de la propriété, sur les inégalités (Hochstenbach & Arundel, 2020;
Le Goix et al, 2021). Cependant, l'accessibilité financiére au logement' constitue un probléeme
majeur pour la cohésion sociale dans les pays ou les prix des logements ont augmenté plus
rapidement que les revenus des ménages dans de nombreuses villes et régions post-industrielles
(Wetzstein, 2017). Depuis la phase d’inflation des prix immobiliers observée dans de nombreux
pays au tournant des années 1990 et 2000 (Kohl, 2018), l'intérét des études urbaines pour la
propriété immobilicre s’est considérablement renouvelé, a travers trois dimensions principales.

Une premicre dimension reléve de la financiarisation du logement et de la propriété. La crise
des subprimes de 2007-08 et la crise financi¢re mondiale qui a suivi ont révélé 'ampleur de la relation
entre la finance et I'accession a la propriété des ménages, en particulier dans les modalités
d’inclusion dans le marché, par le crédit, des catégories populaires et ménages les moins solvables.
Cette crise est liée en particulier a la dévalorisation massive des titres émis sur les marchés
internationaux, adossés aux préts a taux variables distribués massivement dans les années 1990 et
2000 aux ménages les moins solvables aux Etats-Unis (Voir par exemple : Aalbers, 2016 ; Kutz &
Lenhardt 2016; Wyly, Moos, & Hammel, 2012). Face a cette crises, les approches en économie
politique ont été particulicrement renouvelées (Aalbers, 2012), analysant les inégalités d’acces au
logement, mettant en relation l'inflation et 'expansion de la dette immobilicre. La situation
contemporaine, telle que la décrivent par exemple les travaux de Kohl (2018) pour les pays de
OCDE, ou de Migozzi (2019) sur le marché émergent Sud-africain confirme I’hypothése selon
laquelle 'augmentation de la dette immobiliere a plus d’effet sur les prix et 'accumulation, que sur
I'augmentation du taux de propriétaires, la barricre de 'acces a Pemprunt s’étant élargie vers le bas,
mais marque le seuil de I'inaccessibilité de la propriété pour les classes populaires.

D’autre part, 'abordabilité du logement est une question saillante pour définir 'accessibilité en
fonction des revenus. La déconnexion croissante entre le cout réel du logement résidentiel et les
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revenus des acheteurs depuis 2000 suit des tendances également identifiées dans d'autres pays.
Depuis le début des années 2000, 1'écart n'a fait que se creuser. Une étude récente portant sur 17
pays a montré qu'entre 1985 et 2010, les ratios prix/revenus ont augmenté partout - jusqu'a +28
% en France, +44 % au Royaume-Uni - sauf en Allemagne et au Japon (Aalbers, 2016). Cette
dimension semble s’inscrire en contradiction avec les orientations des politiques du logement qui
dans les économies avancées s'inscrivent dans le cadre d'une idéologie de l'accession a la propriété
et des réformes de la politique gouvernementale du logement qui y sont associées (Malpass, 2011 ;
Ronald, 2008), et contribueraient a former une classe de propriétaires. L’inflation des actifs
conduit, pour I’accession, a adopter des modes alternatifs de propriété, découplant la propriété du
bien de la propriété fonciere (Le Rouzic, 2019; Rowe, Engelsman, & Southern, 2016 ).

Cette contribution brosse un état des questions liant la propriété, la dette et le patrimoine
immobilier des ménages, la division sociale de 'espace, apres la crise immobiliere et financiére
globale de 2007-08. Depuis l'étude de Halbwachs (1913), les travaux théoriques ont cherché a
expliquer inégalités et ségrégation en fonction de l'accessibilité au logement. Les travaux récents
réévaluent la question de la production du logement, I'extraction de la rente et des régimes de
marché, en partie théorisé par Topalov (1984) en langue francaise, par Harvey (1985) en langue
anglaise. Par rapport a cette littérature marxienne, les enjeux ont été largement reformulés par les
injonctions néo-libérales, ’émergence d’une financiarisation totale des sphéres productives et non
productives de I’économie, le logement y ayant une part essentielle. Les technologies de
I'information, permettant aux investisseurs, aux ménages, aux établissements financiers, aux
acteurs de marché d’optimiser la chaine de valeur et d’extraction de la rente, les sociétés post-
industrielles se sont progressivement restructurées autour de la maniére dont le capital financier
s’appuie sur une logique rentiere, la propriété étant un actif majeur (Ward & Swyngedouw, 2018).

Ce chapitre fait le point en partant des questions de la propriété du logement (propriété occupante),
comme élément essentiel et idéologique des politiques du logement dans les économies avancées,
dont découlent en partie la géographie économique du logement, du locatif social a la promotion
neuve. Une approche critique de la notion de financiarisation permet d’abord de montrer le
couplage de ces marchés a des régimes de valorisation des actifs financiers, des échelles
transnationales au échelles locales, variable selon les pays (section 2). Faire cette analyse nécessite
de revenir sur les relations théoriques classiques et néoclassiques, et pratiques (études de cas) des
circuits du capital mettant en relation endettement des ménages, la circulation du patrimoine, et
I'inflation immobiliére dans la construction de régimes de marchés locaux et de leurs dynamiques
(section 3). Ce faisant, ces facteurs sont essentiels dans la construction contemporaine des
inégalités sociales, voire définissent une partie de rapports de classe contemporains, auxquels
répondent des dispositifs de financement incluant des ménages dans le marché résidentiel et de
l'accession a la propriété, de manicre inégale et filtré (section 4). La conclusion dressera quelques
perspectives de la recherche contemporaine (section 5).

2. L’immobilier résidentiel devient-il un actif financiarisé ?

Depuis la crise financiere internationale de 2007-08, de nombreux travaux se sont penchés sur
ce que Pon appelle généralement la financiarisation de 'immobilier et de la production urbaine
(Pour une synthese générale, Aveline-Dubach, Le Corre, Denis, & Napoleone, 2020). Il existe
plusieurs définitions de la financiarisation. Dans différents contextes nationaux, les capitaux
financiers ont massivement convergé vers les villes et espaces urbains, de maniere trés visible a
travers de grands projets urbains, associés a la montée en puissance du role des promoteurs dans
P'urbanisme (Guironnet, Attuyer, & Halbert, 2016). Ces investissements sont soumis au triptyque
risque, rendement, liquidité (Theurillat, Rérat, & Crevoisier, 2015). Dans le cadre de la
financiarisation de 'immobilier, traité comme un actif, cette section analyse la position qu'occupe



la propriété de son logement, affectée par deux dynamiques principales, inflationniste et
assurantielle. Les politiques du logement favorables a la propriété soutiennent conjointement ces
trois mécanismes.

2.1 Approches géographiques de la financiarisation de I'immobilier

Les tendances a la financiarisation de I'immobilier résidentiel sont géographiquement inégales
et varient selon les contextes institutionnels et culturels (Aveline-Dubach, 2020; Fernandez &
Aalbers, 2016 ). Au cours de la derniere décennie, la financiarisation s’est affirmée comme une
expression décrivant de nouvelles formes de transfert de capitaux par lesquelles les entreprises
financiéres et non financieres sont de plus en plus impliquées dans les marchés financiers (Aalbers,
2016), faisant évoluer l'intégration fonctionnelle de tous les secteurs économiques, et de
I'immobilier en particulier. Cette consolidation du pouvoir économique a contribué a une
accumulation sans précédent d’actifs liquides dans le monde entier - aussi appelé le « mur de
largent », " (‘wall of money’, Fernandez & Aalbers, 2016). Afin d'éviter le déclenchement d'une
nouvelle crise financiere, des changements institutionnels ont été apportés pour faciliter le
réinvestissement productif du capital. Ces arrangements institutionnels ont facilité le
réinvestissement du capital, ce qui a eu une incidence sur I'évaluation des biens immobiliers et la
stratification des marchés (Aalbers, 2016 ; French, Leyshon, & Wainwright, 2011). Ces innovations
comprennent, par exemple, la titrisation des préts hypothécaires, des loyers, la privatisation des
logements sociaux, les stratégies de capture des loyers des intermédiaires financiers institutionnels,
ainsi que la marchandisation plus large de la propriété, du droit au logement et de la planification
urbaine elle-méme.

Au-dela de ces mutations d’ordre macro-économique, la financiarisation est aussi une mutation
culturelle et socio-économique de la vie quotidienne (« the financilization of everyday life », French
etal, 2011, 804) : la finance fagonne la vie quotidienne dans les économies post-industrielles, avec
une importance de plus en plus forte de la culture financiére dans la vie des ménages, a mesure
que s’affaiblit ’Etat-providence dans un régime post-keynésien (Martin, 2002). Par exemple, les
ménages font un investissement locatif, contractent un prét en jouant sur leffet de levier, et
anticipent une valorisation des actifs dans leur stratégie d’investissements résidentiels.

2.2 La propriété prise dans les mécanismes inflationnistes

Les économistes considerent généralement que l'inflation des prix de I'immobilier est le résultat
d'une pénurie de l'offre de logements par rapport a une demande élevée, conformément aux
hypothéses sous-jacentes de 1'équilibre du marché. Cela renvoie aux cadres d'une idéologie de
l'accession a la propriété et des réformes de la politique gouvernementale du logement qui y sont
associées (Malpass, 2011 ; Ronald, 2008). 1l existe toutefois des études empiriques selon lesquelles
l'inflation ne restreint pas nécessairement la demande de biens immobiliers résidentiels (Case &
Shiller, 1988; Goodman & Thibodeau, 2008) et qu'une offre accrue de logements ne déprécie pas
les prix du marché (Geniaux, Napoléone, & Leroux, 2015). Les économistes néolibéraux
soutiennent néanmoins les politiques de l'offre qui cherchent a corriger les déséquilibres du marché
en augmentant l'offre de logements et en favorisant la déréglementation des controles du marché,
alors qu’il est démontré que ces mesures sont également susceptibles de stimuler une nouvelle
inflation des prix en encourageant les investissements spéculatifs (Aveline, 2008).

Drautres effets inflationnistes sont liés a I’afflux massif de crédits. Les liens macroéconomiques
entre la croissance de la propriété immobiliére, la dette immobiliere ou hypothécaire et l'inflation
des prix sont bien établis (KKohl, 2018). IIs ont permis l'expansion a grande échelle de l'acces au
crédit grace a des programmes gouvernementaux et des incitations fiscales qui favorisent



l'accession a la propriété, dans de nombreux pays de TOCDE. A ce titre, le secteur de 'immobilier
est particulierement aidé par les politiques publiques, et depuis longtemps. Les liens entre ces aides
et linflation sont assez bien établis. Les travaux d'Aalbers (2016) sur la financiarisation de
I'immobilier sont essentielles a cet égard.

11 existe plusieurs modeles de relations entre les types de crédit disponibles et les régimes de
marchés immobiliers. Fernandez and Aalbers (2016) dégagent ainsi quatre grands types de
trajectoires nationales, dans 'une des seules études comparatives, sur la base de données réunies
au début des années 2010. Dans un premier groupe, la plupart des pays de 'Union européenne et
quelques pays émergents (dont le Brésil, le Mexique et la Turquie) ont d’importants taux de
propriétaires (entre 69 et 96%), avec une large majorité de propriétaires occupants, et un marché
peu financiarisé, avec une part importante du patrimoine des ménages mobilisé dans 'immobilier,
ceux-ci étant en majorité libres de dettes immobilieres (79% en Italie, 77% en Greve, 73% en
Hongrie). Un second groupe est composé des wsual suspects d’une financiarisation accrue du rapport
a linvestissement immobilier résidentiel, des pays tels que I'Islande, le Canada, I’Australie, le
Royaume-Uni, les Etats-Unis, ainsi que I’'Espagne, en combinant a la fois un haut niveau
d’endettement des ménages par rapport au PIB, d’intenses flux financiers internationaux dans la
structure des marchés, et un niveau de complexité des produits financiers élevé. Les politiques
monétaires des Etats-Unis ou du Royaume-Uni ont depuis les années 2010 permis de poursuivre
cette trajectoire associant forte création monétaire et faible cout du crédit pour soutenir les
marchés. En Espagne, en Irlande, les marchés ont da absorber la surcapacité de logements
produits, et les investisseurs se sont détournés ces marchés domestiques, déplacant leurs
investissements (capital switching) vers les pays riverains, par exemple le Maroc (Kutz & Lenhardt
2016). Un troisieme type de régime de marché correspondrait aux situations qui se développent
aux Pays-Bas ou au Danemark. Le taux de propriétaires occupants y est modeste, mais le niveau
d’endettement relatif au PIB est élevé, et trés peu de ménages sont libérés de 'emprunt. Ce groupe
de pays a aussi connu une forte augmentation de la proportion de propriétaires dans TOCDE, par
le biais d’incitations fiscales trés importantes. Un dernier groupe de pays comprend des situation
ou le taux de propriétaires est structurellement plus faible (France, Autriche, Allemagne, Suisse),
et le patrimoine des ménages est aussi constitué d’importants dépots bancaires et pas
nécessairement d’immobilier. Ces pays ont des systemes financiers complexes et profonds. Alors
que I’Allemagne, de manicre remarquable n’a pas connu d’envolée des prix par rapport aux revenus
(price-to-income ratio), ce n’est pas le cas de la France qui depuis les années 2000 voit s’opérer un
découplage important entre les prix et les revenus. La France semble-étre, de ce point de vue, en
train de glisser vers un régime qui pourrait progressivement se rapprocher du premier groupe, en
terme de réformes de Iétat providence et de recours de plus en plus affirmé a la construction du
patrimoine des ménages dans une valeur assurantielle.

Le role du crédit est évidemment essentiel dans la structuration de ces marchés résidentiels. En
élargissant I'acces au crédit (taux faibles, durée d’endettement plus élevée), on facilite en théorie
l'acceés des ménages a la pierre. Kohl (2018) rappelle que I’évolution du taux de propriétaires est
relativement indépendante de 'augmentation quantitative des préts immobiliers: les politiques
facilitant 'emprunt, en particulier dans les pays de TOCDE, alimentent en fait plus la hausse des
prix résidentiels que I'acces a la propriété des ménages qui en étaient exclus (Figure 1). Depuis les
années 1970, la libéralisation des marchés des préts immobiliers a contribué a augmenter la dette
des ménages et les prix immobiliers par exemple au Royaume-Uni, aux Etats-Unis, ou aux Pays-
Bas. Les effets sont plus tardifs mais treés nets également au Canada, en Espagne, en Suede, en
France a partir des années 2000. En Suede, la dérégulation du logement et essor de la propriété
ont des effets tangibles sur les inégalités d’acces au logement (Borg, Kawalerowicz, & Andersson,
2022). Cette tendance n’est pas ubiquiste : ’Allemagne a longtemps fait exception a cette relation,
mais la déréglementation du secteur locatif I’a fait basculer dans l'inflation.
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Figure |. Indices for Homeownership Rates, Real House Prices, Real Mortgage Debt, and
Mortgage Debt per GDP, Base 1990.

Source: Computed from Macrohistory Database (http://www.macrohistory.net/data); Kohl,
Homeownership, Renting, and Society.

Figure 1. Indice des taux de propriétaires, des prix immobiliers et de la dette immobiliere rapportée au PIB.
D'aprés Kohl, 2018

2.4. Des systemes assurantiels ¢

Topalov (1987) a décrit I'évolution des régimes d'accession a la propriété en France comme
le passage d'un systeme rentier a une accession massive a la propriété basée sur le crédit, régulée
par la convergence des politiques publiques (pour accroitre la solvabilité des ménages et les inciter
a accéder a la propriété), de l'industrie bancaire, des stratégies des acteurs du marché (notamment
les promoteurs), et des stratégies de préservation des actifs par les ménages (Bonneval & Robert,
2013). Cette mutation s’opéere dans de nombreuses économies avancées, sous des injonctions de
la Banque mondiale (Rolnik, 2013), notamment le rapport de 7993 Housing : Enabling Markets to
Work qui promeut les politiques appropriées pour les gouvernements afin de soutenir les marchés
du logement. De nombreux travaux décrivent alors des évolutions de organisation des Etats-
providence sur la base de modeles de valorisation des actifs (asser-based welfare). Cette théorie
économique repose sur une conception de la redistribution des produits du capital et du patrimoine
accumulé, et s’appuie une idéologie croissante de l'accession a la propriété dans les sociétés
industrialisées modernes et une dépendance de chemin dans les réformes de la politique du
logement (Malpass, 2011), favorisant Pappui politique aux mécanismes de marché (Ronald, 2008)
et plus particulicrement des régimes d'accumulation (Boyer, 2000).



Plus précisément, les travaux théoriques établissent un lien entre la forte proportion
d'investissement en capital que représente le logement pour les ménages et les modes
d'organisation et de réforme des Etats-providence (Kemeny, 2001), le statut de propriétaire
occupant étant construit idéologiquement comme un forme supérieure de projet résidentiel et
d’aboutissement social, cette promotion se fait en paralléele d’une réduction de I'offre de logement
social, tendant de plus en plus vers 'hyper-social, pour orienter progressivement vers ’accession
les autres locataires du secteur aidé : on patrle de politiques de résidualisation du logement social
(Van Gent, 2010). Dans ce cadre, les trajectoires sont fortement dépendantes des cadres nationaux,
et I'Etat permet aux ménages d'agir comme des investisseurs, s'engageant a travers les marchés
avec des perspectives de gains futurs, tout en s'exposant a des risques plus importants (volatilité
des prix, perte de valeur des biens, risques de faillite et de saisies, etc.), ce qui souléve la question
des risques individuels et systémiques, et donc des vulnérabilités des ménages (Schwartz &
Seabrooke, 2009). Dans ce cadre, le logement est devenu une voie potentielle d'accumulation de
richesse : les taux de propriétaires de leur logement ont augmenté et les réformes de I'Etat ont
encouragé l'investissement immobilier dans un contexte de réduction de la protection sociale
(Driant, 2010), promouvant par exemple la valeur assurantielle de la propriété en vue de préparer
la retraite.

Ce modele assurantiel et patrimonial aboutit en fait a une forme de "keynésianisme privatisé"
(Crouch, 2009) comme un modele de constitution d'actifs pour les ménages, via l'accession a la
propriété financée par la dette. Ainsi, depuis le début des années 1990, la hausse spectaculaire des
investissements dans l'immobilier (ménages et institutionnels) et la croissance connexe de
nouveaux produits et services financiers visant a accroitre le pouvoir d'achat des acheteurs ont
contribué a 'augmentation de l'inflation et de la volatilité des prix. En France par exemple, bien
que le marché du logement y soit souvent considéré comme relevant de politiques publiques
privilégiant le logement social, le marché a pourtant été restructuré en profondeur pour évoluer
selon cette forme de "keynésianisme privatisé" caractérisé par des incitations fiscales et des
subventions aux secteurs de la construction (aides a la pierre), des de emprunt (crédits a taux
z¢éro), de politiques publiques en faveur de l'accession. Wijburg (2019) démontre dans ce cadre que
le montant des subventions pour linvestissement privé a la location et l'accession a la propriété
dépasse celui des subventions du secteur social, une inflexion pour le modéle d’Ftat providence
cela a conduit a un tres fort développement de la multipropriété : les ménages propriétaires d’au
moins 5 logements représentent 3,5 % des ménages, et détiennent 50 % du parc locatif détenu par
des particuliers (André, Arnold, & Meslin, 2021).

La question de la protection du patrimoine immobilier des ménages est donc un enjeu
économique, social, politique, remarquable, et progressivement traité comme un classe d’actif. En
Floride, Taylor (2020) analyse le role de la titrisation, dans la protection de la valeur immobili¢re
par les compagnies d’assurance contre la dévaluation des biens liée a la montée des eaux et au
risque climatique. Ainsi, malgré la succession des ouragans sur la cote, le marché immobilier est
resté particuliecrement dynamique, avec la construction de nouveaux condominiums (immeubles
résidentiels haut-de-gamme avec services), en particulier financés par des investisseurs. Les
résidents de Floride ont ainsi dépensé 10,8 milliards de dollars pour protéger 6 millions de
propriétés (soit 1600 $ par propriété), a travers des produits tels que des Catastrophe Bonds, c’est-a-
dire des titres émis sur les marchés financiers par les compagnies d’assurance pour couvtir
spécifiquement les risques naturels sur les biens immobiliers qu’elles assurent. Quand la valeur
immobiliére est menacée, I'ingénierie financiere permet de créer des solutions d’assurances qui
permettent de soutenir les marchés vulnérables. Ce exemple montre 'importance des relations
financiéres entre les circuits du capital, ceux de I'intermédiation, et enfin celui de I'investissement
dans la propriété résidentielle et dans le logement, en somme les divers circuits du capital dans la
propriété et les formes de capture de la rente.



3 Des prix a la structure spatiale des régimes de marché de la propriété.

3.1. La valeur de la propriété dans Uespace, renouveau d’une analyse critique

La question d’une géographie des marchés immobiliers n’est pas indépendante de la théorisation
du fait urbain, la structure spatiale des prix étant révélatrice de la « morphologie sociale »
(Halbwachs, 1946), une question particulicrement investie dans une tradition marxiste en langue
francaise (Halbwachs, 1946 ; Lipietz, 1974; Topalov, 1984). Allant au-dela de la structure des prix
et des inégalités, Topalov (1974) propose une analyse des structures économiques du marché, de
ses institutions et des circuits de financement, mais comme la mobilisation d’un capital
d’investissement. Les hypotheses fondamentales de ces analyses partent du caractére
intrinsequement limité du foncier sur la surface terrestre : le sol et de son appropriation la question
centrale du capitalisme (Lefebvre, 1974). L’hypothéese est celle d’un capital fictif : le titre de
propriété est un droit sur les futurs profits (la rente). On peut, c’est évidemment caricatural, le
présenter de manicre simple comme une dialectique “between the law of value and the existence
of rent on land” (Harvey, 1982, 371) : le sol semble avoir de la valeur, celle-ci semble en effet pour
le marché déterminer le loyer ou rente que le propriétaire regoit pour son usage ; mais le foncier
n’est pas le résultat de ce qui produit de la valeur, le travail. Harvey propose donc de traiter le
foncier comme un actif, qui a ce titre est échangé. Le sol et le logement, et le niveau de rente qui
en découlent, dépendent alors étroitement de la nature et de la localisation des investissements
réalisés. Ces travaux développés en langue anglaise par Harvey (1985, 2003) sont fondateurs de
I’économie politique des marchés du logement (Aalbers, 2016). Le logement et le foncier qui y est
attaché sont donc a la fois des marchandises et du capital en cours de production échangé sur les
marchés : “treating land in conceptual terms not as fictitious but as very much real — as real capital
and as a real commodity” (Christophers, 2016), ce qui suppose par exemple de s’attacher a
I’ensemble des relations de pouvoir, de promotion (Bonneval & Pollard, 2017; Topalov, 1974) et
d’intermédiation (Aalbers, 2016; Langley, 20006), d’acteurs de marché et de structures locales de
reproduction et d’ancrage du capital dans I'espace (Theurillat e a/., 2015).

3.2. Les limites des approches classiques des prix dans la ville

Dans les approches néo-classiques, la structure spatiale au contraire n’est qu'un contenant dans
une relation prix-offre-demande déterminée par un équilibre général d’allocation optimale des
sols : les prix sont considérés comme un indicateur de la valeur d’utilité distribuée dans I'espace
selon des logiques de rente, résumée par un modele centre-périphérie. Les modeles les plus connus
de distribution de l'utilité et de la valeur de Von Thiinen et d’Alonso, en relation avec la
décroissance de la densité de la population, de la pression fonciere, des cotts de transport et de
utilité du centre vers les périphéries des villes. De tels mode¢les standards (Bailly, 1973) reposent
sur des mécanismes d’encheres (Aveline-Dubach, 2010) ou de compétition pour I'espace entre la
fonction logement et les autres fonctions de 'espace, largement repris dans les travaux sur les
mécanismes de ségrégation pour appréhender une logique de concurrence spatiale®. Ce faisant, il
s’agit d’'une approche descriptive, qui progressivement devient une approche explicative. Ce
glissement fonde la modélisation de la dynamique spatiale des prix, dont ’exercice consiste en
économétrie a analyser par exemple les évolutions de I’équilibre local (Glaeser, Gyourko, Morales,
& Nathanson, 2014). Ces hypothéses souscrivent a 'idée selon laquelle « le sol n’a de valeur que
parce qu’il fournit un service [...], et donc considérer que la rente n’est plus due aux différentiels
de fertilité ou d’accessibilité dans un contexte de propriété privée du sol, mais a la seule dépense
monétaire qu’un individu consent pour maintenir son niveau d’utilité » (Boulay, 2011, 57). Cette

2 Pour ces notions voir dans cette collection Villes au ceeur des inégalités, en particulier Cottineau and Pumain (2021) sur les
principaux modeles, Boulay (2021) sur la rente, et Le Goix (2021) sur la ségrégation.



formulation est probablement la critique principale que 'on peut faire d’une approche spatiale des
prix et des marchés, telle que l'envisage la modélisation hédonique, procédure standard
d’estimation des prix immobiliers en fonction de la localisation.

En effet, 'économie spatiale aborde principalement la question du prix a travers le cadre
hégémonique de l'économétrie, réduisant la question au contrdle des variables dépendantes et
indépendantes dans la modélisation des segments du marché du logement. L'immense corpus de
travaux sur l'économétrie spatiale et la segmentation du logement découle des modeles
néoclassiques, qui tendent a expliquer I'évaluation des propriétés par les effets mixtes des
caractéristiques fixes et des attributs spatiaux. Il s’agit d’attribuer une valeur a un bien type, en
fonction des attributs hédoniques du bien (consentement a payer pour chacun des attributs), sous
I'hypothese que les vendeurs et les acheteurs s'accordent sur un prix de marché pour les attributs.
Ceci est généralement réalisé au moyen d'un modele de régression, de variables explicatives
dérivées des attributs des propriétés, des caractéristiques de l'environnement (c'est-a-dire
l'environnement social et naturel) et d'informations concernant l'accessibilité ou les caractéristiques
de la localisation ou du sous-marché local, le quartier ou la rue par exemple (Rosen, 1974). 11 s’agit
d’expliquer les prix dans une structure de sous-marchés homogenes : les modeéles permettent donc
la définition de ces segments de sous-marchés (on notera la tautologie qui en découle). Ces
segments sont décrits par des biens typiques, sous ’hypothése d’une correction ou d’un contréle
des problemes d'autocorrélation spatiale (Cliff & Ord, 1981) dans la détermination des prix, pour
lesquels de nombreuses mises en ceuvre de modélisation ont été testées. La nécessité d’une analyse
spatiale dans la modélisation des prix hédoniques pour contextualiser les marchés du logement et
leurs interactions spatiales est souvent reconnue comme essentielle (Bowen, Mikelbank, &
Prestegaard, 2001), mais les modalités explicatives ne font pas consensus. Certains explorent les
interactions multiniveaux des bien avec le prix en fonction de la distance afin de mieux prendre en
compte les effets géographiquement imbriqués et les interactions scalaires (Chasco & Le Gallo,
2012 ; Orford, 2002), au tramway et au métro léger (Fritsch, 2007) ou aux quartiers de rénovation
urbain (Beckerich, 2000). Ces recherches ont contribué a contextualiser l'effet de la distance sur le
prix des biens immobiliers. L'élaboration d'une théorie du prix et de l'interaction spatiale nécessite
cependant une compréhension meilleure et explicite des interactions socio-spatiales exogenes
interferent avec de nombreux effets scalaires dans lesquels la propriété immobiliere est : imnbriquée
spatialement (Le Goix ez al, 2021), agencée par les acteurs et encastrée socialement (Callon, 1998),
construite politiquement (Pollard, 2018).

3.3. Les régimes de marché

Traiter la question des marchés contemporains de la propriété, en un chapitre, est une gageure, et
celui-ci ne propose qu’une lecture et quelques références. Retenons que les relations foncier-
propriété mettent en tension plusieurs champs ayant chacun leur ancrage disciplinaire et leurs
textes de référence ('économie orthodoxe et 'économétrie, 'économie hétérodoxe ; la sociologie
urbaine, du travail, des acteurs ; la géographie et 'urbanisme ; ’économie politique...). Chacun
des cadres théoriques explicatifs, toutefois ne suffisent a analyser la structuration et ’évolution des
systemes urbains, et en particulier la grande diversité des configurations spatiales et de leurs
¢volutions (Boulay, 2012; Le Goix ¢ al, 2021), difficiles a réduire a un modele de villes (Cusin,
2016) ou a un type d’espace (le périrubain, par exemple, Le Goix, Giraud, Cura, Le Corre, &
Migozzi, 2019). La synthese de Aveline-Dubach ef a/ (2020) dresse des pistes sur les multiples
évolutions des relations entre propriété et foncier.

Le Corre (2019) propose une synthese centrée sur la structure spatiale des régimes de marché et
de leurs évolutions. Il en analyse I’évolution entre 1996 et 2012 des marchés de Paris et de I'lle-de-



France. Cette approche croise les types de biens immobiliers et les agencements spatiaux d’une
part (des sous-marchés localisés), la caractérisation des profils socio-économiques des acquéreurs
et des vendeurs (qui vend a qui), les régimes d’achat, c’est-a-dire les modalités de financement
(réinvestissement du patrimoine / emprunt immobilier) et les modalités de linvestissement. Il
distingue ainsi le marché banal d’habitation ; le marché de l'investissement (actifs destinés au
marché locatif, soit défiscalisé, soit meublé de tourisme) ; le marché du luxe et des résidences
secondaires. Il démontre qu’un bien peut passer lors d’'une vente d’un régime de marché a un
autre, changeant profondément sa nature et la dynamique de valorisation dans laquelle il est
imbriqué. Il distingue par I'analyse multivariée 11 types de régimes de marché en Ile-de-France
(Figure 2). Le marché banal, pavillonnaire péri-urbain, caractérisé par une population de
propriétaires agés et d’acquéreurs jeunes en primo-accession, décrit ponctuellement les
lotissements de grandes couronnes et des communes rurales. Il se distingue d’'un marché plus
mature d’un marché familial pavillonnaire ou la primo-accession n’apparait que marginalement, du
fait de l'inflation. Un régime de marché pavillonnaire des beaux quartiers résidentiels Ouest de
lagglomération se distingue, caractérisé par de la secundo-accession dans des logements
pavillonnaires plutot haut-de-gamme. 1l prolonge 'ensemble des quartiers des banlieues Ouest,
assez homogenes des populations les plus aisées et disposant le plus de patrimoine, dans des
quartiers a forte valorisation continue de 'immobilier, et dont les stratégies d’achat sont tres
locales : il y a une forte tendance a la reproduction sociale de ces marchés, trés exclusifs. 11 s’agit la
d’un régime mixte d’investissement locatif et d’occupation occupante. Enfin, de nombreux espaces
périphériques, du fait de la structure des logements et des prix, sont plutét affectés par des logiques
de secundo-accession, avec une diversité importante des profils. Les poles urbains secondaires
¢loignés sont ainsi attractifs pour des achats de retraités, surreprésentés.

Plus ponctuel, le marché neuf de la promotion immobili¢re structure d’une part les périphéries
proches de Paris, dans les évolutions de la proche banlieue soumise a une intense rénovation
urbaine (celle-ci s’est accélérée depuis avec les nouvelles infrastructures de transport du Grand
Paris, nouvelles lignes de métro). Mais elle contribue aussi, en grande couronne, a densifier les
villes nouvelles (Marne-la-Vallée, Cergy-Pontoise). La zone centrale de I'agglomération parisienne
est caractérisée par des marchés tres stables, bénéficiant de rentes de situations pour la partie Ouest
de celui-ci, ou les investissements dans le luxe, par les personnes morales, par des étrangers, ainsi
que des biens de tres grande taille sont sur-représentés. L’essentiel de la partie centrale de Paris, au
Nord, a 'Est et au Sud, est caractérisé plutot par des investissements locatifs (multipropriété) mais
aussi par de 'accession individuelle pour les primo-accédants, plus rarement par des familles, sous-
représentées dans la propriété occupante. Il s’agit d’un régime mixte d’investissements locatifs et
de propriété occupante de petits logements, affecté évidemment par d’intenses logiques de
gentrification (Clerval, 2013). Ce type se distingue, une fois franchi le front de gentrification qui
affecte les communes proches de Paris a I'Est, par un marché plus banal de la primo-accession
familiale, dans des appartements ou de petites maisons, des espaces denses de I'agglomération, en
particulier dans les banlieues de I’Est et des espaces anciennement industriels en reconversion.
L’analyse permet également de mettre en évidence les évolutions entre les différentes périodes
analysées, a la faveur des logiques d’inflation, de dévalorisation relative d’un quartier, de 'effet de
la gentrification, et des bouleversements induits par le vieillissement de la population et la structure
patrimoniale des ménages, spatialement ancrée (Figure 3).

Ces exemples sont a mettre en relation avec les nombreux travaux qui analysent les inégalités et la
ségrégation socio-spatiale en fonction de la stratification des marchés du logement, des cycles
urbains et de I"abordabilité du logement’. Des travaux s’attachent a analyser les indices d’inégalité
et ségrégation en fonction des régimes de marché (Tammaru, Musterd, Van Ham, & Marcinczak,

3 Sur les questions de stratification, telle qu’analysée dans les travaux de sociologie urbaine on se reportera au chapitre (Le
Goix, 2021) du volume “Villes au coeur des inégalités”.



2016; Tammaru, Van Ham, MarcinCzak, & Musterd, 2016). Arbaci (2007) par exemple démontre
que les villes caractérisées par un régime corporatiste, qui favorise la propriété sociale ou le locatif,
présentent les niveaux de ségrégation les plus faibles. Au contraire, les régimes faisant la promotion
de la propriété individuelle comme modele dominant présentent les niveaux de ségrégation les plus
élevés. Ce type de régime favorise des processus d'exclusion induits par la gentrification et la
rénovation urbaine dans les quartiers du centre-ville, ainsi que par le caractére dominant de la
propriété périurbaine.

Période 2008-2012 ( ey e ]
Gisors Pont-Sainte-Maxence

- 1 Marché pavilonaire péri-urbain en pr
- Marché fomilial pavilonaire banal en périphérie de I'agglomération porisienne

et dans le péri-urbain
Il : Vorché mixtecer ion, proche des moy!

- 4 Marché familial pavillonaire privilégié en périphérie de I'agglomération
[l : Morché de la promotion immobiliére

l:l 6 Marché avec des dynamiques locales d'achats et de ventes

» Marché de la primo-accession dans les espaces urbains denses
de I'agglomération. hors Paris

B © vorché des retraités
[l ¢ Morché priviégié de I'agglomération sur des segments mixtes

- 10 Marché d'investissement et d'occupation résidentielle
dans les espaces centraux

11 Marché de I'hyper-uxe parisien avec accaparation de la rente de situation

Sources : Données ssues de I'échantilon de lo base BIEN oprés reconstruction des variobles ef calculs des potentiels sur les unités spoficles du camoyoge 200nY de I'nsee.

Cartes issues la réaisation de ka CAH sous RStudio avec le Package Cartography. Fonds de carte OSM Réaisation : Thboult Le Core. 2018

Figure 2. Les régimes locaux des marchés en lle-de-France, typologie (2008-2012). Source : Le Corre (2019)
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Figure 3. Les dynamiques des régimes locaux des marchés en lle-de-France, typologie (1996-2012). Source : Le
Corre (2019)

4 La propriété dans I’induration des inégalités et de la séorégation
prop g greg

Dans quelle mesure l'inégalité sociale contemporaine est fagonnée par le rapport que l'on entretient
avec les marchés du logement stratifiés dans l'espace, en particulier la propriété ? Le marché
résidentiel et la propriété seraient, dans un régime de massification de I'accession, un systeme
majeur de production de richesses et moteurs des inégalités entre classes sociales (Aalbers &
Christophers, 2014; Piketty, 2013). Les investissements des ménages deviennent en particulier un
instrument de la dynamique de la capitalisation localisée (ancrée) des actifs, et donc de l'inégalité
socio-spatiale. Ce systeme repose sur des mécanismes d’accumulation, mais aussi un fort ancrage
institutionnel lié a I'intermédiation du crédit et aux formes de reproduction des inégalités dans
I’espace. Des mécanismes solidaires de découplage entre le foncier et la propriété peuvent toutefois
permettre d’amortir les effets de ces inégalités sur I’'abordabilité du logement.

2.4.1. Le role du crédit et de l'intermédiation dans les inégalités et la ségrégation

Historiquement, les marchés de la propriété ont fait jouer de complexes effets de tri spatial des
acquéreurs, en fonction du crédit et du role de I'intermédiation bancaire dans la ségrégation. Les
effets les plus documentés historiquement relevent du red/ining, un cadre de discrimination raciale
dans Plattribution des crédits immobiliers — , soutenu par les autorités (Federal Housing Authority) et
interdisant en fonction des quartiers ’accession a la propriété a un ménage noir afro-américain.
Cette pratique, maintenue jusqu’au Fair Housing Act de 1968 a largement contribué a renforcer
lopposition spatiale entre les ghettos noirs centraux et les suburbs blanche (liée au white flight, le
mouvement de suburbanisation massive de la classe moyenne blanche des années 1930 aux années
1980). Depuis, les dispositifs de classement de la vulnérabilité des ménages aux préts
hypothécaires risqués ont été étudiés (Newman & Wyly, 2004), ainsi que l'impact de ces dispositifs
du marché sur la stratification : si les ménages des communautés afro-américaines et hispaniques
ont été particuliecrement ciblées par les préts hypothécaires a risques, il s’agit la-aussi de pratiques
d’inclusion dans le marché selon des formules qui se sont avérées discriminatoires et



particulicrement prédatrices pour ces ménages lors de I'explosion du systeme des subprimes
(Immergluck, 2012; Wyly e al., 2012).

Mais on peut aussi formuler I’hypothese selon laquelle 'ensemble des dispositifs de marché jouent
sur une accumulation inégale du patrimoine immobilier dans 'espace, avec des effets sur les
inégalités socio-spatiales. Ainsi, les marchés résidentiels en France sont structurés par des
dispositifs de marché qui influencent localement des trajectoires inégales d'accumulation de biens
immobiliers. Par exemple, les préts municipaux a taux zéro, les instruments de logement abordable,
les subventions d'investissement locatif, les incitations fiscales, et la législation locale en matiere de
construction en font partie (Pollard, 2018). Ces dynamiques de marché locales dépendent
fortement des dispositifs réglementaires nationaux qui permettent aux ménages d'agir comme des
investisseurs a la recherche de gains futurs, tout en les exposant a des risques financiers plus
importants (volatilité des prix, perte de valeur des biens immobiliers, risques de faillite et de saisie,
etc. ) et aux chocs systémiques. Mais les politiques et les réglementations en maticre de logement
qui dirigent 'investissement, ainsi que I'interaction entre les acteurs publics et privés (promoteurs,
collectivités locales, bailleurs, détenteurs du foncier...), jouent un role déterminant dans la
formation et le renforcement des inégalités (Bonneval & Pollard, 2017 ; Grandclement & Boulay,
2010).

Dans les économies avancées ou 'accession a la propriété est un élément majeur du patrimoine
des ménages, le rapport au crédit structure la relation au bien immobilier et a la pérennisation de
Pinvestissement. On I’a évidemment observé aux Etats-Unis, dans un régime d’investissement
suburbain marqué par un cyclicité des crises, dont celle de 2007-08 a laissé 12 millions de ménages
évincés de leur logement apres saisie de celui-ci. Une analyse menée a Los Angeles montre
comment le développement des lotissements planifiés résulte d’une série de relations reposant sur
des régimes de contractualisation financicre et d’endettements systématiques de plusieurs acteurs
dans la production urbaine: les promoteurs, les gouvernements locaux, les districts (eau,
assainissement, etc.), les copropriétés, et i fine les acquéreurs. L’ensemble de ces échelons sont
financés par des prélevements fiscaux ou des frais indexés sur la valeur des propriétés. Les
acquéreurs s’appuyant sur la logique inflationniste des prix pour espérer rentrer dans leurs frais.
Or, bien que la tendance générale soit a la hausse des valeurs immobilieres, tous les ménages sont
loin d’en profiter car la valorisation des biens différe fortement selon la nature des biens et leur
localisation. Cela est particulierement vrai pour les biens les plus standards et bas-de-gamme, et les
investissements des ménages modestes, ce qui pose a terme de redoutables question de viabilité de
ces quartiers (stabilit¢é des copropriété), d’équilibre fiscal des gouvernements locaux, et de
pérennisation de I'investissement pour les ménages (Le Goix, 2016).

Dans ce contexte, 'accession a la propriété par le recours au crédit, s’il est vu par les libéraux
comme émancipateur, dans un idéal d’ascension social et d’investissement patrimonial, entraine
néanmoins une dépendance financicre de long terme, qui implique pour les ménages d’avoir des
garanties quant a la pérennité de la valeur du logement. Cela suppose une discipline financiere et
morale dans ce que certains interpretent comme une classe d’accédants disciplinés par les logiques
financieres (Langley, 20006).

4.2. Les nouveaux dispositifs de marché, un renforcement de la rvelation entre propriété et
inégaliteés

L'ancrage spatial des régimes de marché de la propriété est déterminé par les modalités de
financement (des flux de capitaux entrant et sortant des marchés locaux du logement), du
patrimoine, et sont influencés par la division sociale de I'espace (ou stratification spatiale des



inégalités urbaines). Cette stratification opere par l'assemblage de différentes politiques de
logement, ingénierie financiére, et des dispositifs de marché (Callon, Millo, & Muniesa, 2007), mais
aussi de technologies (Fields & Rogers, 2021; Porter ez al., 2019). De tels dispositifs contribuent a
(re)stratifier le marché, par la construction de catégories d’acquéreurs — en fonction de bases de
données, de catégories, de cotation du risque déterminés de manicre automatique et algorithmiques
par les acteurs de marché (Fourcade & Healy, 2017). Ces dispositifs correspondent a une logique
éminemment performative : les catégories construites par les agents déterminent la vision et
l'action de ceux-ci (Callon ez al, 2007). Ces effets sont particulicrement puissants avec les
plateformes de gestion d’actifs immobiliers (Fields, 2019) ou la mise a disposition des
professionnels, des acquéreurs et vendeurs de nombreuses bases de données et références de prix
de marché, qui banalisent I'information sur les prix sans pour autant rendre les références de prix
et les marchés moins opaques (Boulay, Blanke, Casanova Enault, & Granié, 2020).

Parmi ces dispositifs qui restratifient les marchés, des travaux démontrent que l'estimation du
risque emprunteur reposant sur des systémes informatisés, des indicateurs de classification des
ménages (par exemple basées sur la richesse, les actifs, les revenus), des historiques de crédit,
contribuent a renforcer exclusion du marché de catégories sociales (Fourcade & Healy, 2017).
Cette exclusion est souvent corrélée a la ségrégation ethno-raciale dans la caractérisation des
acquéreurs. Migozzi (2019) analyse ainsi ’émergence d’une classe moyenne solvabilisée par la
pénétration du crédit dans les populations noires et coloured au Cap, en Afrique du Sud, a partir de
P'action des acteurs de marché (agences, promoteurs), qui incorporent cette nouvelle classe
d’acquéreurs par Pacces au crédit. L’auteur démontre que les logiques de ségrégation, dans ce
contexte cape-townien, ne relévent plus totalement de stratégies ou de préférences, mais dans une
grande mesure d’assignations ou filtrage encastrés (Callon, 1998) dans les systemes des bases de
données permettant la mise a disposition d’un crédit ou I'analyse de la solvabilité d’un locataire
(Migozzi, 2019).

La dévalorisation massive de certains biens a contribuer a faire émerger de nouvelles stratégies
d’extraction de la rente, une financiarisation a bas-bruit (Fields, 2019). La vacance de nombreux
logements, et surtout les saisies et ventes aux encheres intervenues apres la crise, ont été tres
largement favorables a ’achat massif de propriétés par des investisseurs. Aux Etats-Unis, les biens
saisis et dévalorisés ont plus de probabilités d’étre vendus a des petits investisseurs individuels ou
familiaux, qui destinent le bien a la location, qu’a un propriétaire-occupant (Pfeiffer & Molina,
2012). Nussbaum (2019) analyse a Houston et Chicago plusieurs catégories d’investisseurs tirant
une rente de ces biens dévalorisés dans ce qu’elle appelle une « économie de la ruine », qui cible
des logements vétustes, parfois dégradés par de longues périodes de vacance. L’ancrage de ces
investisseurs est généralement local, le portefeuille souvent modeste. Les moins scrupuleux sont
dissimulés derriere des boites postales et des domiciliations fantomes. Les stratégies déployées sont
multiples : a court terme, la revente rapide (fzpping), a moyen terme la réhabilitation du bati, ou la
démolition pour permettre la construction neuve ; a plus long terme, des stratégies de rétention,
soit pour la constitution de réserves foncicres, soit pour une mise en location en visant une
éventuelle gentrification (future) du quartier. La crise d’abordabilité et la pénurie de logement
confere a ces biens bas de gamme une excellente rentabilité. Pour les maisons individuelles, des
systemes algorithmiques d’évaluation, d’appréciation du risque, ont permis I'acquisition massive
de propriétés par des plateformes liées a des fonds d’investissements (Blackstone - Invitation
Homes ; American Homes 4 Rent; Waypoints; etc.) qui automatisent ’évaluation du portefeuille
de résidences principales — pour I'essentiel des propriétés dévaluées qui avaient été saisies par les
banques, en vue de les transformer en logement de rapport. En retour, le locataire de ces logements
est lui aussi filtré de maniére algorithmique par la plateforme (Fields, 2019). Ce qui est remarquable
dans les cas évoqués ici réside dans la transformation, par la crise, de logements construits dans
des régimes de marchés de propriétaires occupants en des logements du secteurs locatif bas de



gamme restratifiés par Paction des investisseurs (petits et gros), dans le cadre de la crise de
I’abordabilité et d’une financiarisation a bas bruit des marchés résidentiels.

4.3. Partager la propriété

Dans le cadre de la crise de ’'abordabilité dans les métropoles, d’autres ajustements des marchés
s’operent par le biais d’acteurs qui rejettent les logiques d’accaparement et de prédation, pour faire
la promotion de logiques solidaires. Les Community Land Trusts (organismes fonciers solidaires OFS,
proposant un bail réel solidaire, BRS) constituent des solutions institutionnelles et de gouvernance
fonciére qui portent sur le découplage des droits de propriété entre foncier et bati permettent de
limiter plus-values et les effets de capture de rente sur le foncier, afin de de privilégier 'abordabilité
de I'accession, et d’agir sur les inégalités d’acces a la propriété. Ces modeéles se sont développés en
particulier dans les années 1980 aux Etats-Unis (Attard, 2013), et porté par des réseaux d’expertise
militante, incarnée notamment par une personnalité telle que Bernie Sanders aux Etats-Unis (le
Champlain Housing Trust) ou le Cario Martin Pesia Community Land Trust de Porto Rico, tous deux
distingués du Prix mondial de I’habitat décerné par TONG World Habitat reconnue par les Nations-
unies (Le Rouzic, 2019). Au-dela du simple découplage foncier / bati, forme sous laquelle il est
souvent présenté (Thaden, Greer, & Saegert, 2013), ces systemes OFS-BRS constitue en fait un
nouveau régime de propriété commune (Le Rouzic, 2019), ou s’opére un partage de la rente
fonciére. Ils nécessitant un lourd travail législatif pour ajuster les droits de propriété. Formalisés
comme un faisceau de droit (bundle of rights), a partir en particulier des travaux de Ostrom and Hess
(2008), les régimes d’appropriation résidentielle permettent un diversité d’arrangements
institutionnels possibles. Le Rouzic (2021) analyse ce faisceau de droits (Tableau 1), la propriété
résidentielle se déclinant en droit d’usage, de prélévement les modalités variées de propriété dans
différents contextes, avec les implications en maticre de gestion collective et de gouvernance, des
formes variées coopératives, propriété collective et copropriétés expérimentées dans des contextes
nationaux ou le découplage des droits est courant (Blandy, Dupuis, & Dixon, 2010). Le bilan des
CLT démontre lefficacité d’un usage du foncier comme patrimoine social, permettant de mettre
en ceuvre des mécanismes de solidarité dans I'acces au logement. La dissociation bati-foncier
permet le controle du prix de revente et la dissociation perpétuelle de la propriété foncicre et
immobiliére via un mécanisme de rechargement du bail a chaque mutation.



Tableau 1. le faisceau de droits associé a la propriété résidentielle

Droits Définition
Acces/usage Le droit d’acces et d’usage au bien résidentiel
Prélévement Le droit de prélever une rente immobilicre

Le droit de déterminer les regles internes d’utilisation et de transformation

Gestion } L. . .
du bien résidentiel et de les améliorer

Exclusi Le droit de déterminer qui seraient les autres utilisateurs du bien résidentiel
xclusion . i .
et quels seraient leurs droits spécifiques

Le droit de vendre un ou plusieurs des droits précédents de fagon
Aliénation permanente (vente) ou pour une période donnée (notamment baux de
courte ou longue durée)

Le droit de construire, de réhabiliter, de détruire ou d’agrandir des

Transformation ) )
constructions existantes

Préemption Le droit de racheter certains droits préalablement aliénés

Source : Le Rouzic, 2021

5. Conclusion

Le découplage entre les prix des logements et les revenus est un probleme clé de la crise
d’abordabilité qui traverse depuis 2 décennies les métropoles des pays de TOCDE, alors que la
plupart sont devenues des sociétés de propriétaires. Dans un contexte ou I’équilibre des marchés
ne fonctionne pas (les politiques de l'offre ne permettent pas de réguler les prix, mais alimentent
les mécanismes inflationnistes), 'inflation des prix du logement est essentiellement alimentée par
I'endettement des acheteurs, a bas cout. Le gonflement de la dette des ménages est soutenue par
les politiques publiques, par les incitations fiscales. Un second mécanisme compte : la valeur
assurantielle des biens, dans un contexte d’érosion des dispositifs de I'Etat-providence.
L’accumulation de la valeur dans le logement (comme un actif financier des ménages) contribue a
creuser les inégalités, et renforcer la stratification des marchés. Dans I’espace urbain, ces structures
sont profondément inégalitaires, en fonction des régimes de marché et des typologies des
logements. Pour les ménages, I'entrée, le maintien ou le parcours résidentiel dans les différents
régimes de marchés du logement, sont soumis est toute une série de filtrages, sélection, inégale
valorisation des biens et du patrimoine selon les espaces d’investissement et lieux de vie. Ce sont
autant d’éléments qui couplent les inégalités sociales au régime d’endettement immobilier et a la
valeur patrimoniale du logement, dans des sociétés de propriétaires.

Dans un certain nombre de pays, des questionnements émergeants avec la crise sanitaire de
2020-21 affectent les marchés des biens immobiliers et le rapport a I'investissement immobilier
résidentiel, d’autant que le domicile devient aussi dans certains cas lieu de travail a distance. Cela



est percu comme tantot un ralentissement, tantot un retournement apres une phase historique de
25 années d’inflation immobiliere, au profit de la demande au profit des maisons, de grandes
couronnes périurbaine de métropoles, de villes petites et moyennes. De nombreux indices laissent
a penser que la construction sociale et politique des marchés de la propriété est en mutation, dans
ce contexte. Si les flux semblent modestes, les effets seront tangibles (Popsu Territoires, 2022).
Mais la crise, aussi inédite soit-elle, ne doit pas occulter que de maniere générale les dynamiques
des marchés, et les modalités de valorisation du patrimoine. Celles-ci sont en train de glisser vers
un régime d’assurance contre les risques liés au changement global, avec des dynamiques
spéculatives. Ces éléments contribuent, chacun, aux profondes restructurations de ce qui fait la
valeur d’un bien, au-dela des classiques de la rente fonciere et du rens gap, redistribuant les modalités
de valorisation, les gagnants et les perdants des marchés.
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