'encadrement des loyers
redistribue les cartes

I’encadrement des loyers parisiens a une valeur expérimentale pour les métropoles
régionales qui seraient tentées d’appliquer ce dispositif. Cest pourquoi il est temps de faire
un premier bilan. D’autant que les professionnels évoquent un marché en pleine mutation.
Qu’en est-il pour les bailleurs, les locataires, les investisseurs... ?
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n an, au minimum. C’est le
u délai que nous nous étions

fixé, en octobre dernier @,
pour tirer sereinement les pre-
miéres conclusions de I’encadre-
ment des loyers parisiens, mis en
place a titre expérimental, le 1 aott
2015. Mais, a mi-parcours, les témoi-
gnages que nous avons pu recueillir
aupres de bailleurs privés comme
d’agents immobiliers font déja état
d’une évolution notable. Tous décri-
vent un marché en pleine mutation.
La crainte émise avant I’application
delamesure d’une réduction duparc
locatif semble partiellement se véri-
fier. Certains bailleurs ont purement
et simplement abandonné la partie.
En réalité, 'encadrement des loyers
n’enterine-t-il pas, plutét que de
T’avoir créée, une tendance depuis
longtemps esquissée ?

Les bailleurs acceptent de baisser
leurs loyers, ou vendent
C’est sur le segment des petites
surfaces que la désaffection des
bailleurs est la plus patente. Celui
sur lequel la rotation locative est la
plus forte mais celui, aussi, quia vu
sa rentabilité le plus durement rabo-
tée par ’encadrement. « Certains
bailleurs acceptent de revoir leur
loyer & la baisse, jusqu’a 30 % dars les
cas les plus extrémes, d’autres préfe-
rent vendre », nous explique Fabrice
L'Herminier, gérant des trois agen-
ces Paris Neuilly Immobilier, dans le
XII®arrondissement. Ainsi, ce 15 m?
de la rue Dobropol, 4 proximité de la
porte Maillot, que ses propriétaires
ont décidé de ne pas relouer pour ne
pas tomber sous le coup de’encadre-
ment, et qui s’est vendu « en quelques
=Jours » pour 10000 €/m”®, Car, contre
£ toute attente, la demande pour les
£ petites surfaces semble rester vive,
£ « méme si les acheteurs ne sont plus

nécessairement des investisseurs »,
poursuit Fabrice L'Herminier.

Nathalie Naccache, gérante de la
société Fortis Immo et responsable
de quatre agences dans le centre de
Paris, ou les petites surfaces sont
majoritaires, raconte avoir « perdu
le mandat d’environ 10 % des biens
dont le bail est arrivé & échéance
depuis le 1 aoilt ». Soit six apparte-
ments. Deux des propriétaires
concernés ont préféré mettre leur
bien en vente plutét qu’accepter
t une baisse de loyer drastique », et
les quatre autres ont choisi de botter
en touche. Soit ils ont cédé aux
sirenes de la location meublée sai-
sonnieére, « en toute irrégularité
d’affectation », encourant des sanc-
tions sévéres s’ils sont pris surle fait
par la mairie, soit ils ont décidé de
remettre en location leur bien en se
passant de ’agence, moyennant un
loyer supérieur au plafond.

Car aucun contréle n’ayant été
prévu, les plafonds de loyer ne sont
pas forcément respectés. « I1 suffit de
faire un tour sur les sites d’annonces
de particuliers pour s’en rendre
compte », poursuit Nathalie Nacca-
che. Toutes les agences ne sont pas
non plus aussi scrupuleuses que
Fortis Immo : selon une enquéte réa-
lisée par le site MeilleursAgents
pour Le Monde pas moins de 29 %

Malgré la pénurie
de logements,
le bailleur, souvent

tente, n’est pas
assuré de louer
son bien au-dessus
des plafonds.

des biens mis en location par le biais
de professionnels entrele 1* aotitetle
31 décembre derniers I’ont été au-
dessus des plafonds. « Compte tenu de
la pénurie de logements, tous finissent
bar se louer, mais cela se fait au détri-
ment des locataires autant que des
propriétaires qui jouent le jeu », déplo-
re Nathalie Naccache. Une stratégie
qui peut sembler tentante mais ne se
révele pas toujours payante. Non seu-
lement les locataires ont trois ans, &
compter de la signature du bail, pour
contester le montant de leur loyer
devant la commission départementa-
le de conciliation, mais le bailleur
n’est pasassuré de réussir a louer son
bien au-dessus des plafonds.

Les locataires se montrent
plus exigeants

En effet, les locataires comparent,
et ils ont le choix. Trois semaines ont
ainsi été nécessaires & Henri B. pour
relouer son studio du quartier Beau-
grenelle, dans le XVe¢ arrondisse-
ment. A 640 € hors charges, ce 18 m>
était « plutot abordable par comparai-
sonauxautres appartements du quar-
tier, avant l'encadrement », indique
son propriétaire. Aujourd’hui, il
dépasse d’une centaine d’euros le
loyer médian majoré de la zone ®-
Habitué, depuis dix ans qu’il loue
sans agence, a « ne pas chercher plus
de deux jours pour retrouver un loca-
taire », Henri B. n’arecu qu’une
dizaine d’appels dansles dix premiers
jours de publication de son annonce —
sans conclure. Dix jours et quelques
coups de peinture plus tard, il vient
enfin de trouver un candidat dont le
profil lui semble intéressant et qui
accepte de payer le prix demanda.

Au-dela de I'anecdote, ce cas parti-
culier illustre un phénoméne nou-
veau : le plafonnement des loyers a
légitimé et renforcé I’exigence eoe
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eee des locataires. Gilbert Choucha-
na, directeur de trois agences Laforét
dans le XIV¢ arrondissement, évoque
« une nouvelle donne sur le marché
locatif parisien. On a longtemps vécu
dans l'idée qu’en raisondu manque de
logements disponibles, il n’était pas
difficile pour un bailleur de trouver
des locataires, quel que soit le prix
demandé. Ce n’est plus autormnatique»,
constate-t-il. D’abord, parce quel’état
général du bien et la proximité d’une
station de métro jouent un réle de
plus en plus déterminant dansla fixa-
tion du niveau du loyer. Sur ce point,
le témoignage de Gabriel C. en dit
long : pour relouer un studio de 28 m*
situé dans le XII®arrondissement,
prés de la porte de Vincennes, il vient
d’abaisser de 50 € le loyer initiale-
ment proposé, pourtant conforme au
plafond (750 € hors charges), faute de
visiteurs intéressés. « Il est beaucoup
plus difficile a louer aujourd’hui qu’il
y a cing ans, sauf a faire des travaux
que je ne peux me permettre de réaliser
dans l'immeédiat », nous a-t-il confié.

Aujourd’hui,
les regles de
marché semblent

s’appliquer

dans les limites
des loyers de
référence majoreés.

Mais si les locataires se montrent
plus exigeants, c’est aussi parce que
la hiérarchie traditionnelle entre les
arrondissements se trouve boulever-
sée par le zonage des loyers introduit
avec ’encadrement. « Les loyers les
plus durement touchés sont ceux des
guartiers les plus chers, notamment
ceux des V¥, VI¢, et VII® arrondisse-
ments, dont on constate qu’ils ont
tendance a se rapprocher de ceux
pratiqués dans les XIV¢ et XV?, voi-
sins », poursuit Gilbert Chouchana.
Ce qui induit un autre effet pervers :
pour le méme prix, les locataires
privilégient les arrondissements

Un environnement anxiogéne

ors de la présentation du bilan 2015 de la Fédération nationale de l'immobi-
lier (Fnaim), fin janvier a Paris, le président du syndicat professionnel, Jean-
Francois Buet, président du réseau Orpi, a longuement décrit les « inquiétudes
qui pésent sur le marché locatif » francais, dans un contexte de rapports locatifs

-~ tendus et de retrait des recettes locatives — en baisse de 1,1 % sur l'ensemble de

I'année 2015 en France (13 €/m?), et de 0,08 % en Ile-de-France (20,1 €/m?). La
mise a jour de l'observatoire Clameur des loyers du parc privé, attendue pour la
mi-mars, devrait venir confirmer cette tendance et faire le point sur Uétat de la
vacance locative, évaluée a 'automne dernier a six semaines en moyenne natio-
nale. Soit 'équivalent d’une perte annuelle de 3,6 % des loyers percus. « Lenvi-
ronnement est anxiogéne, résume Bernard Cadeau. Pourtant, nous voyons tous
les jours dans nos agences des clients intéressés par un investissement locatif dans
lancien. » Le dirigeant appelle les pouvoirs publics a « mettre en place un cadre
a méme de rassurer les investisseurs, et les inciter a franchir le pas », notamment
enramenant de trente a quinze ans la durée de détention permettant de bénéfi-
cier d’une exonération de taxation sur les plus-values immobilieres. Soumise au
gouvernement, l'idée n’a pour l'instant pas été retenue...
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centraux, plus cotés. L'un des clients
de I’agence, muté dans le nord de
I’Europe, vient de mettre en location
son deux-piéces de 30 m® dans le
quartier Pernety (XIV®), proposé
meublé . « Le plafond pour ce type de
bienestde 31,8€/m? explique Gilbert
Chouchanna. Nous pourrions donc
légalement le mettre sur le marché
avec un loyer de 954 € hors charges.
Sauf qu’a ce prix-1a, il ne se louerait
pas - ou alors difficilement —, et avec
unrisqueaccrudevacance. » L'appar-
tement a finalement été loué pour
800 € hors charges.

Lorsqguenous’avionsinterviewée
au moment de la mise en placede
I’encadrement, Geneviéve Prandi,
directrice de I’'Observatoire des
loyers parisiens (Olap), dont les tra-
vaux statistiques ont servi de base a
cette mesure, avait insisté sur le fait
que le dispositif « permettrait aux
régles de marché de s’appliquer, dans
la limite des loyers de référence majo-
rés »®, Les faits, a ce stade, semblent
lui donner raison...

Le lissage s’étend
a la proche banlieue
Treés logiquement, cette tendance
au lissage ne s’arréte pas aux portes
delaville, mais semble déja s’étendre
a sa proche banlieue. Jean-Louis
Tiberghien, directeur de I’agence
L’'Adresse CT Immobilier, a Issy-les-
Moulineaux, évoque ainsi « l’effet
tache d’huilede l’encadrement »,
mesure qui « oblige a se poser la ques-
tion, @ chaque renouvellement de bail,
du maintien du loyer des apparte-
ments de petite surface. A prestations
équivalentes, il est difficile de louer au
méme niveau des deux cotés du péri-
phérigue... ». Defait, il arrive que cer-
tains biens occupés depuis quelques
années soient aujourd’hui loués au-
dessus des loyers de référence des
quartiers parisiens les plus proches
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Tel ce studio de 18 m” situé au 6° étage
sans ascenseur d’un immeuble
isséen, remis sur le marché mi-fé-
vrierau prix de 590 € hors charge (son
loyer depuis deux ans), soitde 10 € a
20€deplus queles plafonds autorisés
pour ce méme type de biens dans les
quartiers voisins de Saint-Lambert
(31,1€/m?, s0it559,8€) et Javel 31,7€/
m?® soit 570,6 €), dans le XVe arrondis-
sement de Paris. Le bailleur, proprié-
taire de plusieurs appartements
franciliens, a déja di consentir un
rabais de 15 % sur leloyer d’unstudio
de 17 m® qu'il loue dans le XI° arron-
dissement. « Rien n’est décidé, mais il
envisage de revendre ses petites sur-
faces pour se concentrer sur les deux-
pieces, segment moins touché par
Uencadrement et plus siir en termes de
rotation locative », explique Jean-
Louis Tiberghien.

Lintérét des investisseurs
se déplace

Selon les chiffres de Century 21,
lesachats immobiliersréalisésa titre
de placement n’ont représenté que
23,8 % des transactions réalisées
I’année derniére dans la capitale,
contre 25 % en 2014 et environ 30 % en
2011. Une baisse nette, que le prési-
dent du réseau, Laurent Vimont,
décrit comme « la conséquence logi-
que d’un environnement peu porteur :
aux craintes classiques de la gestion
locative sont venues s’ajouter les
inquiétudes sur l’encadrement des
loyers, dispositif dont on n’a connu le
Dpérimetre exact qu’a la fin du mois de
Juillet dernier, et dont la philosophie
méme n’est pas de nature d rassurer
les investisseurs ». Sans pour autant
exclure un retournement de ten-
dance a terme, le dirigeant estime
que la méfiance des investisseurs &
I’égard de la pierre parisienne
devrait se poursuivre tout au long de
I’année en cours, au minimum.

DR

 QUESTIONA ...

CYRIL BLESSON
associé au sein de Pair Conseil, cabinet
d'études économiques, et cofondateur
des Cahiers de lépargne.

Linvestissement immobilier dans l'ancien a-t-il de beaux jours devant lui ?
On assiste depuis plusieurs mois déja & un renouveau de 'immobilier de rap-
port. Cela vaut dans le neuf, segment dopé par les avantages des dispositifs
de défiscalisation, notamment le Pinel, mais également dans 'ancien. Qutre
le niveau historiquement bas des taux d’emprunt, dont les statistiques de la
Banque de France démontrent qu’it stimule trés fortement le recours au cré-
dit immobilier, ce regain d"intérét tient & un environnement financier plus
propice qu'il n’y parait de prime abord. Si l'on excepte le Plan d’épargne loge-
ment (PEL), dont le taux moyen est encore de 2,8 % (mais les plans ouverts
depuis le 1¢r février ne sont plus rémunérés qu'a 1,5 %...), les différents pro-
duits d'épargne réglementés n'offrent qu’un rendement trés faible par com-
paraison avec l'immobilier. Uassurance vie, assortie d’une fiscalité trés attrac-
tive, devrait elle aussi tirer son épingle du jeu, mais il est 3 craindre que les
aléas des marchés financiers péseront sur la collecte des contrats en unité de
compte dans les prochains mois. Cette concurrence amoindrie venue des
produits financiers devrait étre favorable a l'investissement immobilier, qui
devrait continuer a se redresser en 2016, et probablement au-dela. il n'ya
guére qu’une reprise trés forte des prix de 'immobilier qui pourrait,  terme,

ternir cet attrait en limitant la solvabilité de la demande.

Yann Jehanno,directeur exécutif
de Laforét Immobilier,reléve quant &
lui que « ’encadrement des loyers a
accéléré le retrait des investisseurs
aguerris, ceux qui possédent plu-
sieurs biens et privilégient la rentabi-
lité. Seuls restent aujourd’hui les
investisseurs dits « patrimoniaux », @
la recherche de logements bien placés,
au rendement plus faible mais qui se
loueront facilement, et qu’ils
n’auront aucun mal & revendre ». Un
phénoméne dont il est, & ce jour, dif-
ficile d’évaluer ’ampleur exacte,
mais qui pourrait expliquer qu’a
Paris, comme en proche banlieue,
les petits appartements continuent
de se vendre « sans difficulté et, pour
Uinstant, sans baisse de prix » mais &

« des acheteurs souvent moins intéres-
sés par la notion de rapport que par
l’opportunité de se constituer un
patrimoine, poury loger un enfant ou
dans l'optique d’une revente avanta-
geuse », poursuit-il.

Pour autant, tous les investis-
seurs n’ont pas renoncé au rende-
ment. Ils ont simplement déplacé
leur centre d’intérét pour le préser-
ver. Les communes de la proche ban-
lieue parisienne bénéficient de ce
report, les Hauts-de-Seine (92) et 1a
Seine-Saint-Denis (93) en tout pre-
mier lieu: « La demande locative y est
Jorte et méme si la tendance est effecti-
vement @ une certaine uniformisation
des loyers, c’est sur les prix d’achat
que la différence se fait », note ees
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ese Pierre Giraud, responsable des
activités du réseau Orpi pour le nord
et I’est de la région Ile-de-France.
Michel Daloglou, franchisé Laforét a
Suresnes et Puteaux, dresse un
constat similaire, évoquant « les
2000€d’écart » entre la moyenne des
prix parisiens et ceux de ces deux vil-
les, voisines du quartier d’affaires de
La Défense, qui les rend attractives.
Un deux-piéces de 26 m* dans un
immeuble 1930 de la rue Jean-Jau-
rés, dans ’hypercentre de Puteaux,
vient ainsi de trouver preneur pour
149000 € frais d’agence compris ; son
propriétaire le loue 700 € hors char-
ges, soit un rendement brut de 5,8 %.
Une station de tram plus loin, rue de
Verdun, a Suresnes, un studio de
17 m* acheté 105000 €, est loué depuis
deux mois pour 575 € hors charges,
soit une rentabilité de 6,6 %. « Par-
tout ou les transports en commun se
développent, il est aujourd’hui possi-
ble de réaliser une bonne opération »,
reprend Pierre Giraud.Les statisti-
ques récentes de Century 21 confir-
ment cet attrait des départements
limitrophes de Paris : & I’exception
de I’Essonne (94) et de la Seine-et-
Marne (77), ot elle a reculé d’environ
10 et 21 % respectivement, la part des
biens vendus par les agences du
réseau a des investisseurs a progres-
sé assez nettement en 2015, avec un
pica +21 % en Seine-Saint-Denis (93).

A chacun selon son objectif. I’on
aainsiaffaire, commele résume bien
Pierre Giraud, 4 un marché binaire :
« D’un coté, Paris et sa trés proche
banlieue, réservés aux ménages dotés
d’un apport important et qui pensent
a long terme, dans une optique patri-
moniale ; de l’autre, le reste de la
région Ile-de-France, qui attire plus
les investisseurs axés sur le rende-
ment, ceux qui vont s’endetter pour
réaliser leur opération et chercher a
maximiser le delta entre ce qu’elle
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L’encadrement
des loyers est
plus révélateur
d’une tendance
de fond qu’acteur
du changement.

leur couite (mensualité + fiscalité) et
les loyers qu’elle leur rapporte. »

A Paris et en province, les situations
des investisseurs se ressemblent

Et siles évolutions constatées a
Paris et dans sa banlieue n’étaient
pas aussi intimement liées a ’enca-
drement des loyers qu’on I'imagine ?
C’est en tout cas I’avis de Daniel
Znaty, responsable de la direction
immobiliére de I’UFF, banque
conseil en gestion de patrimoine, qui
note que « la situation parisienne
n’est au fond pas trés différente de cel-
le qu’on observe dans la totalité des
grandes villes de province. Partout,
les investisseurs ont le choix entre la
recherche du rendement ou la “patri-
monialisation”. Compte tenu de la
hausse des prix, les premiers ont
depuis longtemps déja délaissé le
centre des agglomérations pour se
concentrer sur les zones périphériques
les plus actives, oir la demande est
forte et les tickets d’entrée moins éle-
vés. On nedeuvrait pas s’étonner que ce
soit le cas a Paris, ot Uencadrement
des loyers apparait finalement plus
comme un révélateur d’une tendance
de fond que comme la cause d’un
changement. » C’est certainement le
cas dans certaines villes de province.
Ainsi, Gilles Vaudois, gérant de trois
agences Laforét a Lyon (III¢ et VI®
arrondissements) et & Villeurbanne,
nous décrit-il le changement de stra-
tégie d'un de ses clients, qui a renon-

cé a son projet d’acheter plusieurs
petites surfaces dans le centre lyon-
nais pour se rabattre sur un cing-pié-
ces de 118 m* & Villeurbanne. Acheté
260000 €, il sera loué a quatre étu-
diants et pourrait dégager une renta-
bilité brute de I’ordre de 6 %. A Tou-
louse, dont la pierre « reste trés
recherchée pour sa sécurité », Eric
Massat, cogérant du chasseur
d’appartements Domicilium, est de
son coté « régulierement contacté par
des investisseurs venus d’Albi, de Car-
cassonneoud’Auch », petites villes du
sud-ouest de la France, « désireux de
réaliser une opération patrimoniale
dans hypercentre, ils préferent ache-
ter plus petit iciun bien qu’ils loueront
sans difficulté et qui ne perdra pas de
valeur ». A I'inverse, certaines villes
de la proche périphérie toulousaine
sont ciblées par des investisseurs a la
recherche de bons rendements. Com-
me & Aussonne, « marché d’accédants
avant tout », ou Isabelle Scolaro, res-
ponsabledel’agence L’Art de
Pimmobilier, vient ainsi d’étre man-
datée par un client a la recherche
d’un deux ou trois-piéces d’une cin-
quantaine de métres carrés, pour un
budget de 100000 € environ.

L’exemple parisien tend & mon-
trer que siI’encadrement des loyers
n’affecte qu’a la marge les stratégies
des investisseurs, la maniére dont il
rebat les cartes n’est pas sans consé-
quences pour les locataires autant
que pour les bailleurs en place. Les
métropoles régionales tentées,
comme Lille, de sauter le pas, seront
bien avisées d’en tenir compte si
elles veulent en maitriser toutes les
conséquences. ®

(1) Voir notre « Loyers plafonnés, quel impact

sur le marché ? », LPI n® 323. (2) « Dans est

de Paris, l'encadrement des loyers est bafoué »,
par Jéréme Porier et Romain Imbach, paru

le 1.2.16. (3) 30,1 €/m? pour un studio non
meublé construit entre 1946 et 1970, soit 341,8 €.
(4) LPIn°323.




