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Liens entre guatre marchés

Economie du sol et de I'immaobilier |l
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Marchés de la construction et immobilier combinés ==

Prix (Pl R Pl = (PT+PC )% 14my) OFFRE:

l, = &R0, Ni+c) Les promoteurs achétent les
terrains et les services de
construction, en étant plus ou moins

PI habiles pour cela (PC,), et ajoutent
leur marge personnelle m,
CaR: F'I|= = |:PT+PEﬁ]=|:1+mI._}
. Cuantie
LN
=
(Clog)
Bienvenue dans cette lecon du cours d'économie du sol et de I'immobilier notes

consacrée, encore, aux liens entre marchés, mais cette fois, plus que de marché.
Dans la legon précédente, on a vu le lien entre le marché de la construction et le
marché de I'immobilier, mais en amont du marché de la construction, il y a le
marché du sol. Et en aval du marché immobilier, il y a le marché de l'usage, par
exemple, le logement locatif. Donc en fait on a quatre marchés. Pour pas trop
compliguer, je vais d'abord fusionner le marché de construction et le marché
immobilier. Nous aurons ainsi trois marchés et je vais analyser les liens entre ces

marchés.
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Marche foncier o

Prix (FT) |:|'|_'Ii = P11 (1+m,) - PC, Prix et quantité:

Définis pour correspondre a une unit
de logement

DEMANDE:

Promotleurs qui achétent ke 3ol
gjoutent les travaux de construchon et

P T.-\.

PT vendent les logements termines

CaP: PT,=PI/(1+my) - PC,

OFFRE:

Les proprigtaines fonciers sont classes

e Quaniis par prix de réservation croissant PT,
ol
(L
Voici le marché de la construction et de I'immobilier intégrés. C'est un marché de notes

l'immobilier puisqu'on a des prix immobiliers, des prix de vente des surfaces, qui
sont des prix pour une certaine quantité de logements. Du c6té de la demande, on
retrouve le consentement a payer, les prix que peuvent payer les usagers en
fonction de leur revenu. Du cété de I'offre, nous avons d'une part le prix de revient
qui est le prix du terrain et de la construction et le taux de marge ajouté par ces
promoteurs qui sont maintenant ceux qui achétent le terrain, qui achétent les
services de construction au détail avec plus ou moins d'habileté, d'ou la variation
sur les prix de construction et qui ajoutent leur marge personnelle. En amont, il y a
donc le marché foncier, et sur ce marché, les promoteurs, qui construisent puis
vendent les appartements aux futurs propriétaires usagers,
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Cohérence entre les deux marchés Lol

Marché foncier;
*=PT,.=PI"/ 4 HTII';] - F":I._.

Marché immohilier:
1" = (FT7+ PG )*(14my.) = eRD, J(i+c)

PI* = (PTy + PCy)x(1+my.) = eRD,_ J(i+c) marche immobilier integre
T = PT, = eRD, J[(c)x(14m,.)] - PC,. marché foncier intégre
Déterminants du prix immobilier et du prix foncier d équilibre: PT,, PG, m,, RD, e, ¢

Ly s 12l o e " rerlele

sont eux-mémes demandeurs de terrain. lls sont du c6té de la demande et on ne notes
retrouve rien d'autre que le compte a rebours du promoteur. La quantité de sol sur
ce marché est mesurée pour correspondre a la quantité de logements, puisque le
prix du terrain utilisé ici est le méme que celui qu'on a vu sur le marché construction
et immobilier. Pour que ¢a corresponde, il faut que les unités correspondent. Ca
veut dire que s'il faut un demi m2 de sol pour construire 1m2 de surface habitable, on
mesurera la quantité de sol en demi m2 et le prix du terrain sera le prix du demi m2
de sol. Du c6té de la demande, on retrouve le compte a rebours du promoteur et du
coté de I'offre, je vais faire une hypothése tres simple qui est que les propriétaires
fonciers ont un prix de réservation, donc un prix au-dessus duquel ils sont préts a
vendre, et ils sont classés par ordre de prix de réservation croissants. Pour un prix
faible, seuls ceux qui ont des prix de réservation faible vont vendre et a mesure que
le prix augmente, on aura de plus en plus de propriétaires qui acceptent de vendre
leur terrain. La cohérence entre ce marché foncier et le marché construction
immobilier intégré que nous avons vu en premier est donnée lorsque nous avons
les mémes prix endogénes dans les deux marchés. C'est-a-dire lorsque le prix du
terrain est donné par I'égalité entre les prix de réservation des propriétaires fonciers
et les consentements a payer des promoteurs qui dépendent du prix immobilier
d'équilibre, donc du prix auquel ils pourront réellement vendre les surfaces sur le
marché immobilier. Sur le marché immobilier, on retrouve ces promoteurs du cété
de l'offre, leur exigence de prix dépendant du prix qu'ils ont payé pour le terrain,
PT*, prix d'équilibre pour le terrain, et on a donc cette condition d'équilibre sur le
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Cohérence entre les deux marchés Lol

Marché foncier;
T = F"Tﬂ-.,— = PI* | [1+m|!-'] - |:||:I

Marché immaobilier:
21" = (FT°+ PCy)x(1+my.) = eRD, Hitc)

PI* = (PT + PCy)x(1+my.) = eRD,_J(i+c) marche immobilier intégré

PT" = PT,. = RO, J{i+c)x(1+my.)] - PC,. marche foncier intégra

Déterminants du prix immobilier et du prix foncier d équilibre: PT,, PG, m,, RD, e, ¢

Fipe g 12l o e " il

marché immobilier. Et lorsque je remplace ce prix de terrain d'équilibre par le prix de notes
réservation du propriétaire foncier marginal, on trouve une expression, pour le prix
immobilier, donnée par cette égalité, qui ne fait plus intervenir de prix endogénes.
Elle ne fait maintenant intervenir que des variables exogénes : la distribution des
prix de réservation des propriétaires fonciers, les exigences de prix des
propriétaires fonciers, les prix de construction, les taux de marge des promoteurs et
du coté des usagers, les revenus disponibles, les taux d'effort et les taux de frais
non financiers. De méme, sur le marché du terrain, je vais remplacer ce prix
immobilier d'équilibre par le déterminant qui est a droite, donc le cdté demande sur
le marché immobilier, pour faire apparaitre, a droite de mon égalité, le
consentement a payer pour le terrain qui dépend du prix auquel les surfaces
pourront étre vendues aux usagers, mais aussi du taux de marge pris par les
promoteurs et bien sdr aussi du prix de construction comme on le connait dans
I'équation du compte a rebours.
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Pl = (FT+PC e ( 14m,)
PI* Marché immaobdier
A, = eRD Xitc)
.{'.'l._ﬂ' -
FT,
. Marché foncier
PT, =PrI{1*m, - F'Cr_
.

Ll
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On voit donc comment le prix du terrain dépend de ces variables exogénes. On voit
aussi qu'en ayant fait ces remplacements, c'est comme si on avait supprimé les
intermédiaires. Ici, on a l'impression que ce sont les usagers finaux qui achéetent les
terrains. Puisqu'ils partent de la part du revenu qu'ils peuvent consacrer aux frais,
ce qui détermine le montant maximum qu'ils peuvent payer pour les m2 de
logement, on enléve encore la marge, puis le prix de construction pour déterminer
ce qu'ils peuvent payer pour les terrains. De méme, sur cette équation sur ce
marché, on a fait disparaitre ceux qui achétent les terrains sur le marché foncier
pour avoir des promoteurs qui achétent des terrains et des prestations de
construction, qui ajoutent leur taux de marge et qui vendent ces logements au m?
aux usagers finaux dont le consentement a payer dépend des revenus des taux
d'effort maximal.

notes
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Pl = PT+PC e (1+my)
Pi* Marché immobilier
A, = eRD Xitc)
.ﬂﬁ_ .
PT,
o Marché foncier
PT, =PrI{1*m, - F'Cr_
P

Ll
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Graphiquement, je peux aussi représenter la cohérence du fait que la quantité de

sol est mesurée dans des unités qui correspondent a la quantité de logements finis.

On retrouve donc les prix de réservation des propriétaires fonciers, on retrouve la
demande de terrain qui n'est rien d'autre que le miroir de |'offre des m2 sur le
marché immobilier. Et puis on retrouve la demande des acheteurs pour ces m2 de
logements et il est important de voir que le déterminant de I'offre,

notes
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Prizt (L) DEMANDE:
L, =eRD, L. = Prx(i+ Par hypothése, un menage peul
= Pixiee,) dépenser au plus une propartion & de
s0on revenu disponible pour son loyer:
L* LE -
OFFR
Les pr@prictaires immobiliers doivent
o lour loyer les codts
annuals de ments quds mellent
en o
0. Chuaniié CaR:
g Q)
c'est le prix du terrain d'équilibre, qui est le résultat de ce marché, marché ou le prix notes

du terrain d'équilibre lui-méme dépend du prix immobilier d'équilibre déterminé sur
l'autre marché. Donc c'est comme ¢a qu'on a une cohérence entre ces deux
marchés. Si les surfaces de logement ne sont pas vendues a des usagers, mais
données en location a ce moment-la, on a des ménages locataires. Pour déterminer
leur consentement a payer pour les logements, donc leur loyer acceptable, je vais
supposer qu'un ménage peut consacrer au maximum une certaine proportion e de
son revenu disponible pour son loyer. Donc c'est un taux d'effort maximum qui est
typiquement de 20 ou 25%. La condition est donc que le loyer ne dépasse pas la

proportion e
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Marché du logement locatif W

Prix (L} DEMANDE:
L, =eRD, L. = Prx(i+ Par hypothése, un menage peul
t e, depenser au phus une proporbon e de
50N revenu disponible potr son loyer:

| = ] 2
L* F-:"-.l':._r_.'. -__-t-.‘

OFFRE:
Les proprigtaires immobiliers doivent
couvrir avec leur loyer les colis

annuels des logements qu is mettent
enlocation: L » ©T<(i+g)

Q. Quantte  CaR: [, = fe-
= 0 'I £
(Clg
e il e "l
du revenu disponible du ménage a. Avec ¢a, je peux donc déterminer le notes

consentement a payer du ménage a, La, qui est égal & la proportion e de son
revenu disponible et en classant les ménages par ordre de revenus disponibles
décroissants, je construis simplement cette courbe de demande sur le marché du
logement locatif. Du c6té de l'offre, les propriétaires immobiliers doivent couvrir
leurs frais avec les loyers. Ces frais sont les colts annuels des logements qu'ils
mettent en location, c'est-a-dire que le loyer doit couvrir ce que leurs coltent ces
logements en termes de frais financiers et de frais de charges non financiéres et on
peut donc aussi déterminer une exigence de revenu locatif, un consentement a
recevoir pour le propriétaire-bailleur €, puisqu'on va supposer gu'ils ont des taux de
charges variables, et bien le consentement a recevoir pour le propriétaire €,
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Marche immobilier pour locatif

Prix (Pl Pl = (PT+PCJ%(14my) DEMANDE:
PI, = L/ {i+c,)

Ll

Les (futurs) proprigtaires-bailleurs
achétent des logements (en lots) en
vue de les metire en location sur le

PI* ; rarché du kogement locatif

0. Cuaniia
=
(Chog]

CaP: Bl = L/ (i+c,)

iy s 1 o il " reerlnl

c'est le prix immobilier, qui est le méme pour tous, multiplié par le taux d'intéréts
pour les frais financiers et le taux de charges propre a ce propriétaire. On pourrait
interpréter ce taux de charges variable, ce C qui dépend du propriétaire lui-méme,
comme étant aussi une exigence de rendement additionnelle qui s'ajoute au taux
d'intérét i. Il faut a présent adapter la représentation du marché immobilier, car c'est
un marché immobilier pour du locatif. Ce ne sont pas des ménages qui vont acheter
des appartements pour y habiter, mais ce sont des propriétaires-bailleurs qui vont
acheter des immeubles pour les donner en location a des ménages. Du cété de la
demande, on a donc ces futurs propriétaires-bailleurs qui achétent les logements en
lots, en immeubles, pour les mettre en location sur le marché du logement locatif et
dont le consentement a payer, pour ces immeubles, est donné par cette formule
gue nous connaissons bien pour I'avoir vue dans les legons sur I'estimation des prix
immobiliers. C'est donc simplement le miroir de I'équation précédente du cété de
I'offre sur le marché locatif ou le loyer devait étre égal au prix immobilier multiplié
par i+c. Et donc en classant de nouveau nos propriétaires par consentements a
payer décroissants, donc en I'occurrence par taux de charge de plus en plus élevés,
on obtient la courbe de demande sur le marché immobilier. Et du c6té de l'offre,
nous avons le prix de revient majoré de la marge, des promoteurs ont acheté des
terrains et prestations de construction, ajoutent leur taux de marge et exigent un
prix qui couvre tout ceci.

notes
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Cohérence entre les TROIS marchés

Marché foncier; FT" = PTy = FI" 1 (1+my.) = PC,
Marcheé immobilier: (FT°+ PCo.Jx(1+my.) = L" / (i+c,.)
Marche du logement locatif: |"x(i+c ) = eRD,_.

Ll

L* = (PTy + PCy)x(1+my. )x(i+c,.) = eRD,, marché du logement localif
PI* = (PTy + PC)x(1+m.) = eRD_Ji+c.") marche immaobilier
PT* = PT,. = eRD J[{i+c,")x(1+my.)] - PC,. marché foncier

Déterminants du loyer, du prioc immobilier et du prix foncier d'équilibre; PT,
RD,, &, i,c,

!

, PCy. mg,

Il ey s 1l o il " reerlnli

Pour que les trois marchés soient cohérents, il faut que les prix déterminants de notes
I'offre et de la demande provenant d'un autre marché soient bien les prix d'équilibre
sur cet autre marché. Donc sur le marché foncier, du c6té de la demande, ou nous
avons des consentements a payer des promoteurs qui achétent les terrains, ces
consentements a payer doivent dépendre du prix immobilier d'équilibre. Sur le
marché immobilier, ou on retrouve ces promoteurs avec ce qu'ils ont payé pour le
terrain et pour la construction, et leur taux de marge, et bien ils ont payé le prix
d'équilibre du marché foncier. Et ce qu'ils vont recevoir du cété de la demande sur
le marché immobilier, ce que les propriétaires-bailleurs acheteurs d'immeubles sont
préts a payer, va dépendre du loyer d'équilibre sur le marché du loyer locatif, ou
nous avons, du cété de I'offre, le prix immobilier, donc le prix que les
propriétaires-bailleurs ont payé pour ces immeubles, et bien ce sera le prix
immobilier d'équilibre. De nouveau, en remplagant judicieusement les lettres
étoilées vertes par des lettres qui ne sont pas étoilées, on peut exprimer le loyer
d'équilibre, le prix immobilier d'équilibre ou le prix du terrain d'équilibre sans faire
intervenir les autres prix d'équilibre, donc en les exprimant simplement comme
fonction des variables qui sont réellement exogenes : la distribution des prix de
terrain exigés par les propriétaires, donc les prix de réservation des propriétaires
fonciers, la distribution des prix de construction, la distribution des taux de marge
parmi tous les promoteurs, le taux d'intérét,
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Synthése et suite .

MHous avons vu:

» Les liens enire quatre marché,
du sol jusquia la location des
logements

i g 1l o e " re—lel

la distribution des taux de charges non financiéres, le taux d'effort e et la distribution notes
des revenus disponibles. Tous ces parametres déterminent ces prix d'équilibre
donnés ici. Dans cette lecon, nous avons vu les liens entre quatre marchés, du
marché foncier jusqu'au marché locatif de l'usage des logements, et on a vu
comment assurer la cohérence entre ces marchés en faisant intervenir les mémes
acteurs et leurs mémes exigences de prix, ou le prix gu'ils ont payé sur un marché
détermine ce qu'ils sont préts a payer sur le marché suivant et inversement. On a
aussi vu qu'on peut parfois fusionner les marchés, on peut, par exemple,
rassembler le marché de la construction et le marché de I'immobilier en faisant
disparaitre les intermédiaires qui font travailler les entreprises de construction et qui
sont vendeurs intermédiaires des surfaces a des investisseurs ou a des usagers. Le
fait qu'on puisse faire disparaitre les intermédiaires signifie qu'on a un modeéle qui
rend compte de la diversité des acteurs, puisque, sur le marché de la construction
par exemple, il y a toujours des maitres d'ouvrage qui construisent pour étre
eux-mémes investisseurs, propriétaires-bailleurs ou usagers de méme que nous
avons aussi des intermédiaires. Donc le fait que ces marchés fonctionnent
fusionnés ou pas montre bien qu'on a un modeéle qui refléte ces diversités des
acteurs sur le marché de la construction, sur le marché immobilier et le marché
foncier. Finalement, nous allons encore passer un peu de temps a analyser la
transmission des chocs d'un marché a l'autre tout au long de cette chaine qui va du
marché foncier jusqu'au marché de l'usage dans la legon suivante. Merci d'avoir
suivi cette lecon et rendez-vous dans la prochaine. dans la prochaine.
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