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Résumé

Cette étude contribue au débat sur la liquidité de I’investissement immobilier dans un contexte de financiarisation. A ’aide de
micro-données construites a partir des registres fiscaux, nous analysons la géographie des acquisitions de logements locatifs par
des particuliers résidant dans trois villes frangaises. Nous démontrons que la proximité géographique est fortement déterminante
pour expliquer les flux d’investissement de cette catégorie d’acquéreurs. Nous révélons également de grandes tendances liées a la
géographie de ces investissements, comme la convergence des investissements des banlieues riches vers le centre des
agglomérations et des flux préférentiels de la région parisienne vers les villes du Sud et du littoral. Enfin, nous montrons que les

particuliers ont tendance a investir dans des zones cotées et dans des lieux plus chers que leur marché de résidence.

Mots clés : Multipropriété, investissement locatif, données de registres, modéles d’interaction spatiale, zonage adaptatif

Introduction

Sila littérature scientifique s’intéresse de plus en plus a la géo-
graphie de I'investissement immobilier des particuliers, c’est en
vue de démontrer une liquidité croissante de I’investissement im-
mobilier dans un contexte de financiarisation. Ce contexte condui-
rait a des pratiques d’investissement guidées principalement par
les caractéristiques du marché, indépendamment de la situation
géographique, favorisant le développement des investissements a
distance [1]. Il a par ailleurs été démontré que I’essor des technolo-
gies numériques permet aux propriétaires de constituer et de gérer
de vastes portefeuilles de biens immobiliers géographiquement
dispersés.

Ces travaux tendent a montrer que, pour certains acteurs du
marché, 'investissement immobilier devient une pratique de plus
en plus déterritorialisée.

Si ces tendances peuvent étre vraies pour les grandes entre-
prises, on ignore dans quelle mesure elles concernent les par-
ticuliers, pourtant le principal groupe de propriétaires dans de
nombreux pays dont la France [2].

Des études axées sur les particuliers ont montré que les ménages
qui investissent dans des biens immobiliers locatifs tendent a le
faire prés de leur lieu de résidence, que ce soit au niveau local ou
régional. Une explication tiendrait au fait qu’ils ciblent en priorité
les marchés qu’ils connaissent déja, pour étre siirs de payer le juste
prix et réduire les coiits liés a la gestion de leur portefeuille de biens.

Une analyse approfondie des comportements de ce type d’inves-
tisseurs, et tenant compte des contextes territoriaux, reste néan-
moins nécessaire compte tenu de leur importance en France dans
un contexte de déploiement de la propriété privée au cours des deux
derniéres décennies.

Données statistiques

Nous avons créé un jeu de données sur I'investissement locatif
en intégrant deux bases de données : la premiere décrit les droits de
propriété des particuliers et les caractéristiques de leurs biens (Fi-
chiers Fonciers) et la seconde les transactions immobilieéres (DV3F).
Afin de tenir compte de ’hétérogénéité territoriale, nous avons
choisi les aires urbaines fonctionnelles de trois villes aux caractéris-
tiques de marché et aux positions tres différentes dans la hiérarchie
urbaine francaise : Paris, Lyon et Avignon. Le jeu de données qui
en résulte couvre les investissements locatifs des propriétaires-
occupants résidant dans ces trois zones sur la période 2010-2018.
Les données sont géoréférencées a la fois sur le lieu de résidence du
propriétaire et sur le lieu de 'investissement locatif, ce qui permet
d’étudier la mobilité des capitaux par origine-destination.

Au total, nous avons suivi 223 095 investissements locatifs réa-
lisés par 188 963 propriétaires-occupants, individus ou ménages.

L’aire urbaine de Paris représente 84 % du nombre total d’in-
vestissements émis, celle de Lyon 14 % et celle d’Avignon 2 %.
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TABLE 1. Statistiques descriptives des investissements locatifs des Aires Urbaines (AU) étudiées

Type Fréq. Part (%) Distance routiére (km)* Durée (minutes)*
médiane Q3 moyenne médiane Q3 moyenne

Paris intra-AU 119 338 63.6 1.6  116.6 89.1 16,5 1014 67.2

Paris extra-AU 68190 36.4

Lyon intra-AU 21547 69.5 8.9 421 58.9 13.6 43.7 47.6

Lyon extra-AU 9 468 30.5

Avignon intra-AU 2700 59.3 9.5 54.0 61.2 14.2 57.5 51.3

Avignon extra-AU 1852 40.7

Total 223095 100.0 10.3 88.6 79.8 15.3 775 61.2

*Les distances routiéres et les durées de trajet ont été calculées avec le package R osrm qui utilise les

données OpenStreetMap.

Avec une distance médiane de 10,3 km, il apparait que la plu-
part des investisseurs achétent des biens immobiliers situés a
proximité de leur lieu de résidence (Table 1).

1l existe cependant des différences marquées entre les trois
villes.

— Les particuliers et ménages lyonnais sont ceux qui ont investi le
plus prés, avec 69,5 % des achats effectués dans ’aire urbaine
et 50 % a moins de 8,9 km.

— Les investisseurs d’Avignon et de Paris semblent plus ouverts
sur l'extérieur, avec une part des investissements dans leur aire
urbaine de respectivement 59,3 % et 63,6 %.

— Ces deux villes different en termes de distance. Les Parisiens
ont tendance a acheter des logements locatifs situés plus loin,
avec 50 % des investissements ciblant les logements a moins de
11,6 km (9,5 km pour Avignon) et 25 % des investissements a
plus de 116,6 km (42,1 km pour Avignon).

Modélisation des flux d’investissement
Un modéle d’interaction spatiale

Nous avons utilisé un modéle d’interaction spatiale pour analy-
ser I'impact des caractéristiques du territoire et du marché immo-
bilier local sur les flux d’investissement. Un tel modéle, également
appelé modéle gravitaire, explique ’ampleur des flux entre deux
zones par la distance qui les sépare et par les caractéristiques des
zones émettrices et réceptrices.

Ce type de modeéle a déja été appliqué a des flux d’investisse-
ment immobilier. Cependant, les applications précédentes utili-
saient de grands agrégats spatiaux tels que des pays, des régions ou
de grandes zones de navettage. Dans notre cas, le souhait d’utiliser
une résolution spatiale plus fine a posé un défi méthodologique
car, une fois les flux agrégés dans une matrice origine-destination
simple, leur répartition était fortement asymétrique : peu de tres
gros flux et de nombreux tres petits flux.

Trois solutions sont couramment appliquées dans ce type de
situation : (i) regrouper les flux dans des zones plus larges — on
perdait alors des informations sur les investissements de proximité;
(ii) supprimer les petits flux — ce qui effacerait de la complexité et
biaiserait 'estimation; (iii) distinguer les investissements a courte
et longue distance en utilisant deux modéles — ce qui préjugerait
alors qu’ils obéissent a des logiques différentes.

Le recours a un zonage adaptatif

Pour éviter ces écueils et tirer le meilleur parti de la richesse de
nos données, nous avons adopté ’approche du zonage adaptatif.
L’idée est de conserver une haute résolution spatiale la oui I'inter-
action est forte (par exemple sur de courtes distances ou entre des

zones de taille significative) et d’agréger des endroits éloignés et
moins peuplés ol les interactions spatiales se produisent moins
fréquemment.

Une telle stratégie de zonage adaptatif est appropriée pour re-
présenter la perception géographique des investisseurs. En effet,
dans le cas d’un investissement immobilier, un ménage souhaitant
acheter un logement locatif considérera probablement un territoire
proche comme une entité spatiale cohérente, tandis qu’une ville
située a 600 km sera pergue comme une zone plus floue, incluant
par exemple certaines parties de I’aire métropolitaine. Ce zonage
permet par ailleurs d’étudier plusieurs échelles spatiales dans ’in-
vestissement immobilier, des investissements intra-urbains aux
investissements interurbains, dans un modéle unique.

Deux spécifications du modele

Afin de tester empiriquement ’'importance relative des facteurs
spatiaux et des facteurs de marché dans les flux d’investissement
entre deux territoires, nous avons réalisé deux spécifications du mo-
dele a nos données : le premier basé uniquement sur des variables
de démographie et de distance, le second y ajoutant des variables
liées aux prix de I’immobilier sur les marchés concernés.

Résultats

Le nombre d’habitants dans la zone et la distance au lieu
de résidence de I’investisseur ont un impact fort sur les
choix d’investissement

Les résultats montrent que le nombre d’habitants des zones
émettrices et réceptrices d’investissements joue un rdle positif. La
population des zones a un effet plus fort en termes d’attractivité
pour les flux d’investissement qu’en termes d’émissivité. Cela peut
étre interprété en supposant que les investissements locatifs ciblent
les zones centrales des grandes villes ou les marchés locatifs et la
multipropriété sont notoirement treés développés. Ces zones sont
aussi celles qui permettent de bénéficier d’avantages fiscaux liés a
I'investissement locatif [3].

La distance a un effet négatif sur les flux, ce qui confirme les
résultats des études antérieures et le fait que les choix des parti-
culiers investisseurs sont influencés par leur lieu de résidence. La
probabilité qu’ils achetent des logements locatifs a proximité de
leur domicile est encore plus manifeste a la lecture d’autres va-
riables territoriales incluses dans le modéle telles que la contiguité
et ’auto-confinement. La contiguité indique que les investisseurs

1. Dans notre modéle, le découpage géographique élémentaire correspond
aux EPCI, mis a part dans le Grand Paris ou nous considérons également EPT.
Dans le cadre de la mise en place du zonage adaptatif, ces périmetres peuvent étre
fusionnés lorsqu’ils comportent peu d’habitants et se trouvent loin des zones
d’émissions d’investissements étudiées.
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FIGURE 1. Flux de proximité s’écartant du modéle statistique

ont une forte probabilité d’acheter des biens dans les territoires
adjacents a leur lieu de résidence. L’auto-confinement, quant a lui,
montre que les investisseurs ont une forte tendance a acheter des
propriétés locatives dans le méme territoire ou ils vivent déja.

Le role des facteurs géographiques étant établi, il est instructif
de considérer les flux qui ne s’expliquent pas par la proximité
ou la taille de la population, c’est-a-dire les flux dont la réalité
s’écarte du modele (“résidus”). Ces écarts signalent soit une rela-
tion privilégiée entre deux territoires, soit au contraire des effets
de barriére (Figures 1 et 2).

La part des investissements internes varie suivant les
zones

L’analyse des résidus montre que la proportion des investis-
sements émis et réalisés au sein d’une méme zone (taux d’auto-
confinement) est sensiblement différente dans les trois aires ur-
baines. Ainsi, ’auto-confinement des flux était trés fort dans 1’aire
urbaine de Lyon, notamment au sein du Grand Lyon. Ces résultats
sont a rapprocher de P’attractivité du marché lyonnais qui, ces der-
niéres années, a connu des hausses de prix de 'immobilier parmi
les plus fortes de France. L’auto-confinement est également élevé
dans l'aire urbaine avignonnaise.

La situation parisienne est beaucoup plus contrastée. Les écarts
observés concordent avec les fortes variations géographiques du
pouvoir d’achat et des prix de I'immobilier observables au sein de
Paire urbaine.

Ainsi, certains territoires tendent a capter relativement plus
les investissements de leurs propres résidents, notamment les in-
tercommunalités de Saint-Germain Boucle-de-Seine, Versailles
Grand-Parc et Paris Est Marne & Bois. Ces territoires se caracté-
risent a la fois par des prix de I'immobilier et un revenu médian par
habitant élevés.

D’autres secteurs, inversement, voient trés peu d’investisse-
ments réalisés localement. C’est le cas de Paris intra-muros et de
plusieurs territoires défavorisés du Nord-Est parisien (Plaine Com-
mune et Est Ensemble). Ces zones se caractérisent par des prix de
Pimmobilier trés élevés et un revenu médian par habitant intermé-

diaire ou faible. Le cas de Paris est particuliérement frappant, car
les investissements locaux sont bien inférieurs a ce que la taille de
la ville et la propension générale a I’investissement en proximité
laissaient prévoir.

Un schéma fréquent : résider en périphérie et investir dans
la ville-centre

La deuxiéme grande tendance illustrée par ’analyse des écarts
est la convergence des flux d’investissement de certaines périphé-
ries vers le centre de leur aire urbaine. Cette convergence est visible
a Lyon et, un peu moins, a Avignon, mais c’est dans 1’aire urbaine
parisienne que le phénomeéne est le plus marqué :

— les banlieues du nord-est, qui investissent peu en interne, le
font également peu dans les territoires proches.

— AVinverse, les ménages résidant dans la banlieue ouest inves-
tissent plus dans le centre de Paris que ne le prévoit le modéle.
Nous parlons ici des mémes intercommunalités aisées que pré-
cédemment, auxquelles s’ajoutent Paris Saclay et Paris Ouest
La Défense, au total celles qui abritent les communes les plus
riches de la région parisienne.

L’ampleur et la destination des investissements de longue
distance différent selon I’aire urbaine d’origine

Le modeéle, toujours en ce qu’il fait ressortir des écarts par rap-
port aux résultats attendus, fournit également des enseignements
intéressants sur les investissements géographiquement éloignés
du lieu de résidence.

Dans les cas d’Avignon et de Lyon, les investissements hors
aire urbaine se portent avec une relative prédilection sur des villes
qui restent peu éloignées du lieu de résidence.

Les investisseurs avignonnais sont particulierement attirés par
des agglomérations voisines de toutes tailles telles que Marseille-
Aix, Montpellier, Nimes, Orange ou encore Carpentras. Inverse-
ment, ils le sont moins qu’attendu par les zones touristiques haut
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FIGURE 2. Flux longue distance s’écartant du modeéle statistique

de gamme (Luberon, Alpilles et Cote varoise) et I’Ouest parisien.

Dans le cas de Lyon, les territoires plus attractifs se situent majo-
ritairement dans le quart Sud-Est dela France. Il peut s’agir de villes
proches telles que Villefranche-sur-Sadne ou Saint-Etienne, ainsi
que de zones urbaines du littoral méditerranéen (ouest de la Cote
d’Azur, Montpellier et Séte). Le Nord et ’Ouest (par ex. Rennes, Lille
et la banlieue parisienne) attirent moins les investisseurs lyonnais.

Depuis la région parisienne, les investissements de longue
distance pesent plus et se concentrent sur des destinations remar-
quables.

Ces investissments proviennent des territoires aisés de Paris-
Ouest La Défense, de Saint-Germain Boucles de Seine et de Paris
Est Marne & Bois, mais aussi de Paris intra-muros ol nous avons
vu que les investissements locaux étaient trés faibles.

Deux destinations se distinguent : Toulouse et Bordeaux. Les
investissements parisiens (au sens large) y sont bien plus élevés que
ne le laissent présager les simples critéres de taille et de distance.
Ces deux régions métropolitaines ont connu une croissance signi-
ficative au cours des deux derniéeres décennies, tirée notamment
par un solde migratoire positif chez les jeunes professionnels, étu-
diants et cadres. Elle s’est accompagnée d’une activité immobiliere
particulierement soutenue.

D’autres territoires attirent ces investisseurs : les villes du bord
de la Méditerranée (Montpellier, Nice et Cannes-Antibes) et de la
cote atlantique (Bayonne-Biarritz-Anglet, La Rochelle et Nantes),
ainsi que le territoire des stations balnéaires de la cote normande
(Deauville, Trouville et Honfleur). Ces littoraux, qui bénéficient
d’importantes migrations d’agrément, apparaissent donc attrac-
tives pour les investisseurs, méme pour ceux qui vivent loin.

La sécurité prime sur la recherche de rentabilité

Quand le modéle prend également en compte les caractéristiques
des marchés immobiliers locaux, il ne remet pas en cause I'impact
des variables géographiques : a cette échelle d’analyse, la proximité
reste le principal indicateur prédictif de I’investissement locatif.

On observe cependant que les investissements ciblent principa-
lement des marchés cotés.

L’hypothese selon laquelle les investisseurs recherchent 'oppor-
tunité de prix bas pour optimiser le rendement locatif ne tient donc
pas pour les particuliers. Ces derniers semblent plut6t privilégier
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les marchés sirs.

Cela est corroboré par le fait qu’ils ont également tendance a
aller vers des marchés plus chers que leur lieu de résidence.

Pour ceux qui vivent dans des quartiers chers — ot le taux d’ef-
fort est important — la tendance sera plut6t a moins investir : on
observe en effet que le prix médian de I'immobilier sur le marché
de résidence joue négativement sur ’ampleur de I'investissement
locatif des résidents.
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