
Investissement  locatif
Scellier-Duflot,  même  combat
?
Par Pierre Madec

Depuis  20  ans,  le  marché  immobilier  neuf  se  trouve  sous
perfusion publique. La part des investisseurs privés dans les
ventes de logements neufs des promoteurs n’a cessé d’augmenter
pour  atteindre  en  2010  près  de  70  %[1].  Cette  évolution
s’explique en grande partie par les augmentations régulières
du montant consacré par l’Etat à l’investissement locatif qui
est passé de 345 millions d’euros en 1989 à 1 347 millions
d’euros en 2011[2].  Successeur du dispositif Scellier et des
six  autres  dispositifs  qui  l’ont  précédé,   le  dispositif
d’incitation à l’investissement locatif dit « Duflot » est

entré en vigueur au 1er Janvier 2013 pour une durée de 4 ans.

Comme pour toutes les mesures ponctionnant le budget de l’Etat
et visant à développer l’offre de logement neuf sur un marché
immobilier à forte tendance inflationniste, tant à la vente
qu’à la location, plusieurs questions doivent être posées :
cette mesure va-t-elle encourager la modération des loyers ?
Est-elle attractive pour les investisseurs ? Quel est son coût
pour les finances publiques ? Enfin, les effets néfastes du
Scellier[3] ont-ils été corrigés (zonage, coût trop élevé,
…) ?
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Un  dispositif  plus  attractif  pour  les  locataires  que  le
Scellier classique …

 

Avec  l’introduction  de  plafonds  de  loyers  inférieurs  aux
plafonds en vigueur pour le Scellier intermédiaire, le Duflot
apparaît plus avantageux pour les locataires[4]. De même, la
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prise en compte de plafonds de ressources équivalents à ceux
en vigueur lors de l’attribution de logement sociaux de type
PLI[5] témoigne d’une dynamique nouvelle en faveur de ménages
plus  modestes.  L’investisseur  privé  se  transformant  alors
partiellement en bailleur social de moyen terme.

En  supposant  un  investissement  de  240  000  euros  dans  une
commune de la zone Abis destiné à la location, et compte tenu
des plafonds de loyers et des prix au m2 pratiqués dans la
zone, le loyer payé par le locataire d’un logement Duflot est
inférieur à celui appliqué à un logement Scellier classique ou
intermédiaire.

 

La faible différence entre les loyers Duflot et les loyers
Scellier  intermédiaire  (-1,6%)  s’explique  par  le  choix  du
gouvernement de privilégier des plafonds relativement proches
des loyers pratiqués dans les différentes zones (hors Paris),
et cela malgré la promesse de loyers 20 % inférieurs aux
loyers de marché. L’écart important qui existe entre Scellier
classique et Duflot (-21 %) est quant à lui principalement dû
au fait que les plafonds de loyers du dispositif Scellier
étaient, pour la plupart d’entre eux, supérieurs aux loyers de
marché.

…  plus  rentable  pour  l’investisseur  que  le  Scellier
intermédiaire  2012

Avec une réduction d’impôt de 18 % du prix de revient du
logement étalée sur 9 ans, contre 13 % pour un investissement
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identique  en  Scellier  BBC  ou  en  Scellier  intermédiaire
2012[6], le dispositif Duflot semble bien plus avantageux pour
l’investisseur que son prédécesseur. En reprenant l’exemple
précédent,  on  obtient  comme  réduction  d’impôts  pour  le
propriétaire :

 

Cependant, compte tenu de l’existence de plafonds de loyers
bien inférieurs, le gain annuel escompté, pour l’investisseur,
par le dispositif Duflot reste inférieur à celui du Scellier
classique  (-11%)[7].  En  effet,  la  réduction  d’impôts  plus
avantageuse ne compense pas entièrement la perte induite par
la diminution des plafonds de loyers.

A contrario, il apparaît clairement que le dispositif Duflot
est bien plus avantageux que la dernière version du Scellier
intermédiaire  (+7%),  l’Etat  faisant  plus  que  compenser  la
perte provoquée par la baisse des plafonds. Pour autant, ceci
n’est  vrai  qu’en  comparant  le  Duflot  avec  la  dernière
génération de Scellier intermédiaire. En effet, avec des taux
de réduction d’impôts supérieurs à 20 % et des plafonds de
loyers élevés, les Scellier intermédiaires de 2010 et 2011
étaient bien plus attractifs pour les investisseurs.

Le  calcul  des  rendements  bruts  et  nets  des  différents
dispositifs fournit des résultats analogues avec un rendement
net du Duflot de l’ordre de 4,7 % pour l’exemple considéré ici
contre 4,3 % pour le Scellier intermédiaire[8].

Quel coût pour l’Etat ?

Toute hausse du taux de réduction d’impôts est synonyme pour
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l’Etat  d’une  augmentation  du  manque  à  gagner  fiscal.  A
l’inverse, la baisse des taux observée pour le dispositif
Scellier[9] a engendré chaque année une baisse significative
du nombre d’investissements, ce dernier étant divisé par deux
entre 2010 et 2012[10]. De prime abord, on peut donc penser
que l’augmentation du taux de réduction fiscale aura pour
effet une croissance des investissements et du coût fiscal
pour l’Etat. Pour autant, la généralisation des plafonds de
ressources  et  de  loyers  plus  bas  apparaît  comme  un  frein
important au bon fonctionnement du dispositif. En effet, le
Scellier  Intermédiaire,  dispositif  relativement  proche  du
Duflot dans ses caractéristiques, bien qu’ayant des plafonds
de loyers légèrement supérieurs, n’a jamais réellement pris
son envol. Selon les données à notre disposition[11], le coût
total  du  dispositif  Scellier  intermédiaire,  pourtant  plus
coûteux que le Scellier classique au niveau individuel, n’a
jamais dépassé la moitié du coût de ce dernier. Cela signifie
que les investissements de type Scellier intermédiaire n’ont
jamais  représenté  plus  du  tiers  de  l’ensemble  des
investissements locatifs[12]. Bien que l’on puisse penser que
l’absence d’un dispositif de substitution moins contraignant
(de  type  Scellier  classique)  reporte  une  partie  des
investissements sur le Duflot, la prévision gouvernementale de
40  000  «  logements  Duflot  »  construits  en  2013  semble
particulièrement  optimiste.  En  supposant  cet  objectif  soit
réalisable, le coût de la génération Duflot 2013 serait alors
de  1,7  milliard  d’euros.  Clairement,  le  problème,  souvent
soulevé,  du  coût  fiscal  supporté  par  l’Etat  au  temps  du
dispositif Scellier n’est donc pas réglé[13].

Conclusion

 

Avec  la  généralisation  des  plafonds  de  ressources,  des
plafonds de loyers inférieurs aux loyers de marché, ainsi que
la suppression de la zone C et d’une partie de la zone B2,
l’objectif d’orienter l’investissement locatif privé vers les
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publics prioritaires semble en partie rempli. De même, la
hausse  de  la  réduction  fiscale  accordée,  la  hauteur  des
plafonds de loyers, et l’absence de dispositif de substitution
permettront  sans  doute  de  retenir  un  certain  nombre
d’investisseurs.  Cependant,  l’exemple  du  Scellier  dit
«  Social  »  devrait  freiner  l’optimisme  gouvernemental.

Bien  que  l’investissement  locatif  privé  soit  un  moteur
important d’un marché immobilier aujourd’hui souffrant, l’Etat
devrait réfléchir à l’efficience des mécanismes de subvention
en faveur des propriétaires-bailleurs, ces derniers étant à
nouveau  bénéficiaires  de  l’annonce  d’une  hausse  de  500
millions d’euros des aides aux logements en 2013[14].

La volonté du gouvernement de confier au secteur libre la
partie  la  plus  aisée  des  ménages  éligibles  au  logement
intermédiaire subventionné ne peut être une solution de long
terme viable. Malgré des délais de livraison plus élevés, le
développement de l’offre locative sociale et de l’accession
sociale  à  la  propriété  sont  les  leviers  publics  les  plus
puissants pour agir efficacement à moindre coût et dans la
durée sur l’offre de logements et donc sur les prix.

[1] En 2012, compte tenu de la plus faible attractivité du
dispositif Scellier, cette part était de 50 %.

[2] Source loi de finances de 1989 à 2011.

[3] voir S. Levasseur, novembre 2011

[4]  Les  plafonds  de  loyers  du  Duflot  sont  inférieurs  aux
plafonds des logements sociaux de type PLI.

[5] Ceci est vrai pour toutes les zones sauf la zone A bis.
Pour cette zone, les plafonds de ressources sont inférieurs
aux plafonds des logements de type PLI mais supérieurs aux
plafonds des logements sociaux de type PLS.
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[6] C’est-à-dire répondant aux normes BBC.

[7] Nous ne tenons pas compte ici de l’abattement forfaitaire
de 30 % applicable au dispositif Scellier intermédiaire.

[8] Voir note de ce blog « Marché locatif privé : état des
lieux et évaluations des dernières mesures gouvernementales »,
OFCE,  S. Le Bayon, P. Madec, C. Rifflart, à paraître

[9] Passage de 27 % à 13 % et de 25 % à 6 %.

[10] Le nombre d’investissement Scellier était supérieur à
70 000 en 2010 et ne devrait pas dépasser 30 000 en 2012.

[11] Les PLF de 2009, de 2010, de 2011, de 2012 et de 2013
sont les seules données officielles disponibles sur le sujet.

[12]  On  peut  ainsi  estimer  la  production  de  Scellier
intermédiaire au plus à 17 000 logements en 2009, 24 000 en
2010,  20  000  en  2011  et  10  000  en  2012  pour  des  coûts
respectifs de 782, 1 104, 640 et 310 millions d’euros.

[13]  Rapport  d’information  sur  l’application  des  mesures
fiscales  contenues  dans  les  lois  de  fiances,  n°3631,
Commission  des  finances  de  l’Assemblée  Nationale,  2011

[14] De nombreuses études théoriques et empiriques ont en
effet  montré  que  les  propriétaires-bailleurs  bénéficiaient
dans une proportion comprise entre 50 et 80 % de toute hausse
des  aides  au  logement,  et  ce  au  détriment  des  ménages
locataires (« Pourquoi les ménages à bas revenus paient-ils
des loyers de plus en plus élevés ? », G. Fack, 2005)
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L’encadrement  des  loyers  :
quels effets en attendre ?
Sabine Le Bayon, Pierre Madec et Christine Rifflart

Publié au Journal officiel le 21 juillet dernier, le décret
sur l’encadrement des loyers dans les zones  où la hausse et
le niveau des loyers sont particulièrement élevés[1], entre en

vigueur le 1er août 2012 pour une durée d’un an. La mesure
avait  été  annoncée  lors  de  la  campagne  présidentielle  de
François  Hollande  en  janvier  2012.  La  voilà  adoptée,  en
attendant la grande réforme sur les rapports locatifs entre
bailleurs et propriétaires prévue en 2013.

La difficulté de se loger et la dégradation des conditions de
vie pour une partie croissante de la population soulignent la
montée  des  inégalités  face  au  logement.  Ces  inégalités
fragilisent une cohésion sociale déjà affectée par la crise
économique. Pour beaucoup, l’accès à la propriété est rendu
difficile  avec  l’envolée  des  prix  d’achat,  les  demandes
d’attribution d’un logement social restent en attente, faute
de place et le marché locatif privé devient de plus en plus
cher dans les grandes villes, du fait de l’envolée du prix des
biens.  Dès  lors,  l’encadrement  des  loyers  dans  ces
agglomérations  apparaît  comme  une  mesure  d’urgence  pour
freiner  ces  hausses.  La  difficulté  est  malgré  tout  de
maintenir les investisseurs sur le marché locatif privé, déjà
marqué  par  l’insuffisance  de  l’offre  de  logement  et  un
rendement locatif très bas (1,3 % à Paris après dépréciation
du capital).

Le décret a pour objectif une baisse significative des loyers
de  marché[2],  tirés  à  la  hausse  par  les  loyers  à  la
relocation, c’est-à-dire lors d’un changement de locataire.
Contrairement  aux  loyers  en  cours  de  bail  ou  lors  du
renouvellement  de  bail  qui  sont  indexés  sur  l’Indice  de
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référence  des  loyers,  les  loyers  des  nouveaux  locataires
étaient jusqu’au 31 juillet 2012, fixés librement. En 2010,
cela  concernait  près  de  50  %  des  relocations  dans
l’agglomération parisienne (60 % à Paris).  Désormais, en
l’absence de gros travaux, ils seront encadrés. Seuls les
loyers des logements neufs mis en première location ou ou  des
logements rénovés (dont les travaux représentent plus d’un an
de loyer) resteront libres (tableau 1).

 

En  utilisant  les  données  de  l’Observatoire  des  Loyers  de
l’Agglomération Parisienne, et sous les hypothèses décrites
dans  la  Note  de  l’OFCE  (n°  23  du  26  juillet  2012),
« L’encadrement des loyers : quels effets en attendre ? »,
nous avons évalué l’impact de ce décret s’il avait été mis en

place au 1er janvier 2007 et pérennisé jusqu’en 2010. D’après
nos  calculs,  ce  décret  aurait  eu  pour  conséquences  non
seulement de ralentir assez fortement les hausses des loyers à
la relocation dès la première année d’application (+1,3 % dans
l’agglomération  parisienne,  contre  +6,4  %  observés),  mais
aussi de les stabiliser, voire de les baisser au moment de la
relocation suivante, soit 3 ans après dans notre exemple (0 %
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à Paris, -0,6 % dans l’agglomération parisienne en 2010). Au
final, en 2010, les loyers seraient inférieurs de 12,4 % à
Paris et 10,7 % dans l’ensemble de l’agglomération parisienne
à ce qu’ils auraient été sans la mesure. A Paris, le loyer se
situerait  à  20,1  €/m2  au  lieu  de  22,6  €/m2  effectivement
observé (tableau 2). Pour une surface moyenne des logements
reloués à Paris de 46 m2, le loyer mensuel aurait été ainsi de
924 € au lieu de 1039 €, soit un gain pour le locataire de 115
€ par mois. Dans l’ensemble de l’agglomération parisienne, et
selon les mêmes hypothèses, le loyer à la relocation aurait
baissé en moyenne à 15,9 €/m2, au lieu de 17,8 €/m2 observé.
Pour une surface moyenne de 50 m2 mise en relocation, le gain
est de 95 € par mois !

A plus long terme, le décret permettrait d’atténuer l’écart
entre les loyers des locataires en place depuis plus de 10 ans
et ceux des nouveaux locataires (écart qui se situe en 2010 à
30 % dans l’agglomération parisienne et 38 % à Paris) et
d’améliorer la fluidité du marché.

Actuellement, quelle est la possibilité de déménager si le
seul fait de s’agrandir pour un couple qui vient d’avoir des
enfants  accroît  le  prix  du  m2  de  plus  de  15  %  dans
l’agglomération parisienne ? De même, l’incitation financière
à déménager pour un couple habitant dans un logement de 4
pièces de 80 m2 et dont les enfants ont quitté le domicile
familial est nulle puisque le loyer d’un logement de 3 pièces
de 60 m2 est équivalent. Cette prime à la sédentarité accroît
les tensions sur le marché de la location et conduit les
ménages à occuper des logements inadaptés à leur besoins,
voire à freiner la mobilité sur le marché du travail.

Cette mesure peut-elle favoriser la mobilité et redonner du
pouvoir d’achat aux ménages? A court terme, elle va certes
bénéficier aux ménages les plus mobiles en limitant la hausse
de la part des dépenses de logement dans leur budget[3]. Or
ces ménages sont ceux pour lesquels la contrainte de revenus
joue le moins, c’est-à-dire ceux qui ont des revenus élevés ou
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un  taux  d’effort  relativement  faible.  Elle  va  également
bénéficier aux ménages qui sont dans l’obligation de déménager
ou de ceux qui sont à la limite de leur contrainte financière.
Pour tous ceux là, la hausse du taux d’effort sera moindre que
ce qu’elle aurait été sans le décret. En revanche pour les
ménages  ayant  déjà  un  taux  d’effort  élevé  et  un  faible
revenu[4],  le  décret  ne  devrait  rien  changer  puisqu’ils
peuvent difficilement supporter le surcoût d’une relocation.

 

Quels sont les risques ?

Si les bénéfices attendus pourraient être réels, encore faut-
il que l’application de ce décret, –ou en tous cas de la
prochaine loi – les permette. Outre la difficulté de mise en
application de ce décret (absence d’observatoires des loyers
fiables  dans  les  zones  concernées  et  de  cadre  juridique
permettant  aux  locataires  de  faire  valoir  leurs  nouveaux
droits), l’impact de cette mesure ne sera positif pour les
locataires que si l’offre locative ne se réduit pas (maintien
des  investisseurs  actuels  sur  le  marché,  poursuite  des
nouveaux investissements) et que les bailleurs ne cherchent
pas à compenser l’encadrement des loyers futurs par un loyer
plus élevé lors la première mise en location du bien.

De même, la réalisation de travaux d’amélioration dans la
perspective du Grenelle 2 de l’environnement ou simplement de
travaux d’entretien pourrait s’en trouver abandonnée du fait
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de  l’allongement  de  la  durée  d’amortissement  pour  les
propriétaires  par  rapport  à  la  situation  qui  prévalait
jusqu’alors.  A  l’inverse,  certains  propriétaires  pourraient
être incités à faire de gros travaux (montant supérieur à 1 an
de loyer) et à « monter le logement en gamme » pour fixer
librement le loyer. Une marge de sécurité serait ainsi prise
par le bailleur pour compenser le manque à gagner ultérieur.
Ces  hausses,  si  elles  avaient  lieu,  pénaliseraient  les
locataires les moins solvables et favoriseraient le phénomène
de  gentrification  déjà  à  l’œuvre  dans  les  zones  les  plus
tendues.  On  pourrait  donc  constater  des  écarts  divergents
entre les loyers de marché des logements « dégradés » et des
logements remis à neuf.

Ce  décret  devrait  à  court  terme  limiter  l’ampleur  des
disparités dans les zones les plus tendues avec un coût nul
pour le gouvernement. Mais il ne résoudra pas le problème de
taux d’effort des ménages les plus modestes : pour cela, il
faudrait augmenter le parc de logement social, améliorer sa
fluidité et revaloriser fortement les aides au logement[5], ce
qui  suppose  des  moyens  financiers  importants.  Le  problème
fondamental  demeure  celui  de  l’insuffisance  de  l’offre,
notamment  dans  les  zones  urbaines,  où  par  définition  le
foncier disponible est rare et cher, la hausse des loyers ne
faisant que répercuter celles des prix de l’immobilier. Or une
détente des prix passe par une plus grande disponibilité du
foncier, une augmentation de la densité là où c’est possible,
le  développement  des  transports  pour  faciliter  les
déplacements  entre  le  logement  et  le  lieu  de  travail  sur
grande distance, …  C’est sur ces leviers qu’il faut agir pour
améliorer les conditions de logement des plus modestes.

 

[1] Le décret s’applique dans les communes où la hausse des
loyers observée sur la période 2002-2010 est supérieure à deux
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fois la hausse de l’IRL (soit 3,2 % par an) et le loyer de
marché au m2 dépasse de 5 % la moyenne nationale hors Ile-de-
France  (soit  11,1  euros/m2).  Cela  concerne  près  de  1  400
communes situées dans 38 agglomérations (27 en métropole et 11
outre-mer).

[2] On distingue deux types de loyers : le loyer moyen est le
loyer de l’ensemble des logements en location, qu’ils soient
vacants ou occupés ; le loyer de marché est le loyer de
l’ensemble des logements disponibles sur le marché pour la
location, donc des nouveaux logements mis en location et des
relocations. Il est très proche du loyer des relocations, les
logements  mis  en  location  pour  la  première  fois  ne
représentant  qu’une  faible  part  de  l’offre  disponible.

[3] Part qui a progressé depuis 15 ans pour les ménages du
parc locatif privé et notamment les plus modestes.

[4] En 2010, plus de la moitié des locataires du secteur privé
a un taux d’effort (net des aides au logement) supérieur à
26,9 %, mais surtout, pour les 25 % des ménages les plus
modestes, le taux d’effort moyen atteint 33,6 %.

[5] Selon le rapport « Evaluation des aides personnelles au
logement » de l’IGAS, en 2010, 86,3 % des loyers dans le
secteur libre des allocataires étaient supérieurs au loyer
plafond pris en compte pour le calcul des aides au logement.
Toute augmentation de loyer est donc intégralement supportée
par le locataire.
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Quelle  réforme  de  la
fiscalité du patrimoine ?
par Guillaume Allègre, Mathieu Plane et Xavier Timbeau

Pourquoi  et  comment  taxer  le  patrimoine  ?  La  fiscalité
française sur le patrimoine est-elle équitable et efficiente ?
Dans un article, « Réformer la fiscalité du patrimoine ? »,
publié dans le numéro spécial « Réforme Fiscale » de la Revue
de  l’OFCE,  nous  examinons  ces  questions  et  proposons  des
pistes pour réformer la fiscalité pesant sur le patrimoine.

Nous  montrons  que  dans  la  période  récente  les  revenus
économiques réels du capital sont très importants. En effet,
aux revenus visibles du capital (intérêts, dividendes, loyers
reçus, etc.), il faut ajouter des revenus peu visibles (les
gains en capital nets de la consommation de capital fixe et de
la taxe inflationniste). Ces revenus peu visibles, car seule
une partie des plus-values latentes est réalisée, constituent
en moyenne une part importante des revenus des individus.
Entre 1998 et 2010, malgré deux crises financières, les gains
en capital ont augmenté en moyenne de 12 % par an le revenu
réel par adulte (33 % en moyenne de 2004 à 2007). Cette
progression est en grande partie due à la forte croissance des
prix de l’immobilier.

Nous montrons également que l’imposition effective des revenus
du  patrimoine  est  faible  bien  que  les  taux  d’imposition
apparents sur les revenus du capital soient souvent élevés et
que les taux d’imposition sur les revenus effectivement taxés
soient encore plus élevés du fait de la non-prise en compte de
la taxe inflationniste dans le calcul de l’impôt[1]. Lorsque
l’on tient compte de l’ensemble de la fiscalité assise sur le
patrimoine des ménages, qu’elle soit assise sur sa détention
(ISF, taxe foncière), sa transmission (droits de mutation) ou
ses revenus (Impôt sur le revenu, CSG, etc.), il apparaît que
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le taux d’imposition effectif sur les revenus économiques du
capital[2]  est  de  11,1  %  en  moyenne.  Cette  faiblesse  de
l’imposition  effective  des  revenus  économiques  du  capital
s’explique par le fait qu’une grande partie de ces revenus
échappent, totalement ou en partie, à l’impôt : les plus-
values  immobilières  sur  la  résidence  principale  sont
totalement  exonérées  et  partiellement  sur  les  résidences
secondaires  ;  le  service  de  logement  reçu  par  les
propriétaires  occupants  («  loyers  fictifs  »)  n’est   pas
imposable  alors  que,  net  des  intérêts,  il  constitue  un
revenu ; les donations servent à purger les plus-values, même
lorsqu’elles  ne  sont  pas  imposées  (il  existe  pour  les
donations en ligne directe un abattement de 159 000 euros par
enfant renouvelable tous les dix ans) ; et certains revenus
financiers échappent à l’imposition au barème (assurance-vie,
livrets exonérés, etc.).

Nous  discutons  ensuite  de  pistes  de  réforme  permettant
d’imposer l’ensemble des revenus du patrimoine. Nous pensons
que le revenu économique du patrimoine (ou revenu augmenté net
du patrimoine), devrait être imposé au même titre que les
revenus du travail. Une telle règle respecte l’équité (dans le
sens où les ménages sont alors imposés selon leur capacité
contributive, quelle que soit la source de leurs revenus), et
permet de lutter contre l’optimisation fiscale. En effet, dans
une économie de plus en plus financiarisée, il existe une
porosité entre les revenus du travail et ceux du capital.
Imposer différemment les revenus du capital ouvre alors la
voie aux montages fiscaux. La priorité d’une réforme de la
fiscalité  assise  sur  le  patrimoine  devrait  être  d’imposer
l’ensemble des plus-values réelles, notamment les plus-values
immobilières  qui  aujourd’hui  sont  soumises  à  des  règles
spécifiques.  En  outre,  parce  qu’il  s’agit  d’un  patrimoine
immobile,  ces  règles  ne  peuvent  être  justifiées  par  la
concurrence fiscale en Europe. Elles sont parfois défendues
par l’argument de prise en compte de l’inflation ainsi que par
le caractère spécifique de la résidence principale. Mais la
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prise en compte de l’inflation ne peut justifier l’exonération
totale  des  plus-values  immobilières  pour  les  résidences
secondaires après une certaine durée de détention (30 ans
actuellement,  22  ans  précédemment)  :  non  seulement
l’exonération sur les plus-values paraît inéquitable mais, de
plus,  elle  peut  inciter  certains  ménages  à  conserver  des
biens, notamment lors de bulles haussières. Et le caractère
spécifique des biens immobiliers ne peut être invoqué lors de
la sortie définitive du marché. L’imposition des plus-values
réelles, nettes de l’inflation, de la consommation de capital
fixe et des travaux d’amélioration serait donc préférable aux
systèmes  d’abattement  selon  la  durée  de  détention.  Elle
pourrait avoir lieu lorsque la vente n’est pas suivie d’un
rachat – pour ne pas pénaliser la mobilité – et lors des
successions  (taxation  des  plus-values  latentes,  avant  le
calcul des droits de succession). L’imposition des plus-values
immobilières réelles lors de la sortie définitive du marché
pourrait remplacer progressivement les droits de mutation à
titre onéreux, ce qui serait favorable à la mobilité et à une
plus grande équité horizontale.

Au vu de ces arguments, que penser des propositions contenues
dans le projet présidentiel de François Hollande à propos de
la fiscalité du patrimoine ? Il propose (1) d’imposer les
revenus du capital au barème de l’impôt sur le revenu au même
titre que ceux du travail ; (2) de revenir sur les allégements
de l’Impôt sur la fortune et de relever les taux d’imposition
des plus hauts revenus ; (3) de ramener l’abattement sur les
successions de 159 000 euros par enfant à 100 000 euros (il
avait été porté de 50 000 à 150 000 euros en 2007).

(1)  Le  premier  point  nécessite  en  outre  de  supprimer  les
prélèvements forfaitaires libératoires et les multiples niches
fiscales  permettant  d’échapper  à  l’impôt.  Il  rejoint  nos
propositions à condition que les revenus imposés au barème
prennent en compte la taxe inflationniste et la consommation
de capital fixe. Une telle proposition implique d’imposer les



loyers fictifs qui constituent un revenu implicite du capital.
Cependant,  devant  la  difficulté  d’estimation  de  la  base
imposable, les loyers fictifs ne sont plus imposés depuis 1965
(voir l’article de Briant et Jacquot). Une solution à cette
difficulté est de permettre aux locataires et accédants de
déduire de leur revenu imposable leurs loyers ou intérêts
d’emprunt,  en  augmentant  le  taux  moyen  de  l’impôt  sur  le
revenu en compensation.

(2) Le deuxième point s’écarte de nos propositions, mais l’ISF
est une solution pour imposer les gros patrimoines au fil de
l’eau, même lorsqu’ils ne procurent pas de revenu imposable
(en  présence  de  plus-values  latentes  et  en  absence  de
dividendes  ou  de  loyers  perçus  par  exemple).  Dans  ces
conditions, l’ISF n’a de sens que s’il n’est pas plafonné
selon le revenu imposable (ou une notion proche). L’imposition
sur la fortune est d’autant plus justifiée que les rendements
réels, y compris les plus-values latentes des actifs sont peu
hétérogènes (mais elle est alors équivalente à une imposition
sur le revenu des actifs) ou que lorsque la supervision des 
propriétaires  peut  améliorer  le  rendement  des  actifs
(l’imposition assise sur la détention de patrimoine, et non le
revenu,  est  alors  une  incitation  supplémentaire  «aux
propriétaires  à  ‘activer’  leur  patrimoine  »,  comme  le
proposait  Maurice Allais). Au contraire, si les rendements
des actifs sont hétérogènes et que les incitations à optimiser
son patrimoine sont déjà élevées, l’imposition des revenus du
patrimoine est préférable du point de vue de l’équité sans
nuire à l’efficience économique.

(3) La plus forte imposition des successions paraît légitime
du point de vue de l’égalité des chances. Il faudrait, selon
nous, aller plus loin, au minimum en supprimant la purge de
plus-value, notamment lorsque les biens ont été exonérés de
droits de succession.

* Ce texte est issu de l’article « Réformer la fiscalité du
patrimoine  ?  »  publié  dans  le  numéro  spécial  «  Réforme

http://www.insee.fr/fr/ffc/docs_ffc/es381-382h.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/122/r122-12.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/122/r122-12.pdf


fiscale  »  de  la  Revue  de  l’OFCE,  disponible  sur  le  site
internet de l’OFCE.

[1] Comme le souligne Henri Sterdyniak : « Il est donc erroné
de prétendre que les revenus du capital sont taxés à des taux
réduits. Quand ils sont effectivement taxés, ils le sont à des
taux élevés. »

[2] Défini comme le ratio entre la somme des impôts assis sur
le patrimoine et les revenus augmentés du patrimoine nets de
la CCF et de la taxe inflationniste.

 

Dispositif  Scellier  :  un
bilan contrasté pour un coût
élevé
par Sandrine Levasseur

La  réaction  du  «  lobby  immobilier  »  à  la  suite  de  la
suppression du dispositif Scellier au 31 décembre 2012 a été
vive. Cette suppression constitue une première – et nécessaire
–  étape vers une remise à plat plus générale de toute la
politique  du  logement  dont  le  financement  et  l’efficacité
posent question. Retour sur les aspects positifs et négatifs
du « Scellier ». Instauré en 2009, ce dispositif qui succédait
à  d’autres  amortissements  du  même  type  (Robien,  Borloo,
Périssol, etc.) consistait en une réduction d’impôt pour tout
acquéreur d’un logement neuf disposé à le mettre en location.
Le taux de réduction d’impôt, initialement de 25 % du prix de
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revient d’un logement (dans la limite d’un investissement de
300 000 euros), a été successivement abaissé à 22 % pour 2011
puis à 14 % pour 2012. Tandis qu’il ne fait pas de doute que
le dispositif Scellier a soutenu ces dernières années toute la
filière « logement » (de la construction jusqu’à la vente) et
a  permis  d’accroître  l’offre  de  logements  (toujours
insuffisante), on peut s’interroger sur le coût fiscal d’un
tel dispositif.

Rendre à César ce qui est à César : les aspects positifs du
dispositif « Scellier »

• L’amortissement Scellier a été un profond adjuvant pour le
secteur de la construction et de l’immobilier, notamment au
plus  fort  de  la  crise.  En  2009,  selon  le  Rapport  de  la
Commission  des  finances,  environ  65  000  logements  ont
bénéficié de l’amortissement Scellier, ce qui a représenté
deux-tiers des ventes de logements neufs. En 2010, 77 500
logements ont été concernés, soit plus de 70 % des ventes dans
le neuf. A la fin septembre 2011, on estimait à 75 000 le
nombre de « Scellier » depuis le début de l’année. Rappelons
qu’en 2010 le secteur du bâtiment a généré à lui tout seul 6,3
% du PIB français et employé 7,5 % des effectifs salariés du
secteur marchand. C’est sans compter la valeur ajoutée et les
emplois dans le secteur des services immobiliers. Il est clair
que sans le soutien du « Scellier », la crise économique en
France – et ses conséquences sur l’emploi – aurait été plus
profonde :

• Dans les zones tendues, là où il y a un manque structurel de
logements, les constructions de logements « Scellier » ont
clairement  permis  d’accroître  l’offre  de  logements,  en
quantité mais aussi en qualité ;

•  L’amortissement  Scellier  a  soutenu  la  construction  de
logements  «  verts  »,  puisque  la  réduction  d’impôts  était
d’autant  plus  avantageuse  que  les  logements  achetés
respectaient les normes environnementales (normes BBC) ;
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• Il a été ouvert à tous les contribuables alors que le
dispositif Robien n’était intéressant que pour les personnes
relevant des tranches d’imposition élevées. De ce point de
vue,  le  dispositif  Scellier  a  été  plus  équitable  que  les
précédents amortissements.

Pour autant, il y a aussi des aspects négatifs associés au
dispositif « Scellier ».

Les aspects négatifs du dispositif « Scellier »

Il y a eu, tout d’abord, le problème de la localisation des
logements « Scellier », certes aujourd’hui résolu par la mise
en place d’une carte des risques locatifs et l’abaissement des
plafonds  de  loyer.  Rappelons  qu’initialement,  le  Scellier
s’appliquait  à  tout  logement  neuf  mis  en  location
indépendamment de sa localisation (hors zone C, c’est-à-dire
les  communes  situées  dans  des  agglomérations  de  moins  de
50 000 habitants), le propriétaire-contribuable n’ayant « qu’à
louer » en respectant le plafond de loyer fixé par la loi en
fonction  des  zones.  Présenté  par  certains  réseaux  de
commercialisation comme un outil de défiscalisation pur et
simple, l’amortissement Scellier s’est traduit dans certains
cas par la construction de logements dans des zones où les
marchés locatifs étaient inexistants, provoquant gâchis et …
dépit des propriétaires n’ayant pas trouvé de locataires ou
alors pour un loyer bien inférieur à celui fixé par la loi. En
2011, 170 communes ont alors été classées en risques locatifs
par les pouvoirs publics y interdisant ainsi la construction
de « Scellier ». En outre, dans certaines zones, les plafonds
de loyers ont été abaissés (entre 14 et 26 %) de façon à être
davantage en adéquation avec les réalités du marché locatif.
Si le problème de la localisation est maintenant résolu, on
peut toutefois s’étonner (et déplorer) que la cartographie des
investissements locatifs n’ait pas fait l’objet d’un suivi
plus  tôt  et  plus  régulier.  Aujourd’hui,  environ  35  %  des
logements  Scellier  sont  situés  dans  des  zones  à  risques
locatifs et, essentiellement des logements de type F2 ou F3
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sont concernés.

L’argument majeur contre le dispositif Scellier (ou tout autre
amortissement de ce type) est clairement son coût fiscal, et
ce d’autant plus qu’il court sur un certain nombre d’années
(par  exemple,  9  ans  pour  le  Scellier  standard).  Ainsi,
l’impact budgétaire du dispositif Robien (410 millions d’euros
en 2010) ne s’éteindra qu’en 2016 alors qu’il n’est plus en
vigueur depuis décembre 2008. Il faudra y ajouter le coût du
dispositif Scellier qui, pour une extinction à la fin 2012,
continuera  malgré  tout  à  peser  sur  le  budget  de  l’Etat
jusqu’en 2021. Selon le Rapport de la Commission des finances,
le  coût  budgétaire  du  dispositif  Scellier  a  été  de  120
millions en 2010 et s’élèvera à 300 millions en 2011. Au
total,  sur  9  ans,  les  logements  Scellier  acquis  en  2009
coûteront 3,4 milliards d’euros au budget de l’Etat tandis que
ceux acquis en 2010 et 2011 coûteront respectivement 3,9 et 2
milliards d’euros. Notons que le coût de 2 milliards d’euros
pour la « génération 2011 » est clairement sous-estimé puisque
l’évaluation par la Commission des finances repose sur une
anticipation  sous-évaluée  du  nombre  de  logements  Scellier
réalisés au regard des dernières données disponibles (47 100
anticipés pour l’ensemble de l’année contre 75 000 réalisés à
la fin septembre 2011). A titre de comparaison, la subvention
de l’Etat en faveur des organismes de logement social s’est
élevée à 1,45 milliard d’euros en 2010, contribuant ainsi au
financement  de  147  000  logements  sociaux.  Si  logements
Scellier et sociaux ne sont pas totalement comparables (et
interchangeables), la mise en parallèle du coût budgétaire des
uns et des autres interpelle la politique du logement. Et son
financement.

Que faire ?

Au  vu  du  coût  budgétaire  du  dispositif  Scellier,  sa
suppression nous semble bien fondée, et ce d’autant plus que
la politique du logement de ces vingt dernières années a été
plutôt favorable aux propriétaires-bailleurs. Soulignons, en
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effet,  que  les  propriétaires-bailleurs  ont  aussi  bénéficié
indirectement des politiques d’allocation logement en faveur
des locataires puisque l’on estime que 50 à 80 % du montant
des  allocations  versées  aux  locataires  ont  en  fait  été
répercutés  dans  les  loyers,  et  donc  au  bénéfice  des
propriétaires.

La  suppression  du  dispositif  Scellier  pose  toutefois  deux
problèmes : celui de l’activité de la filière « construction »
et celui du manque structurel de logements. De fait, il y a
peu d’espoir que le recentrage du PTZ (prêt à taux 0) sur le
logement  neuf  compense  à  lui  tout  seul  la  baisse  de
construction due à la suppression du Scellier. Alors, comment
résoudre simultanément les deux problèmes ? La poursuite de
l’effort en faveur du logement social, amorcé depuis quelques
années, nous semble être la meilleure solution pour maintenir
à la fois un niveau suffisant de construction et répondre (en
partie) aux besoins en logements non satisfaits. Le logement
social  permettrait  en  outre  de  réduire  la  «  cherté  »  du
logement pour les classes sociales les plus modestes. Le coût
pour  le  budget  de  l’Etat  de  60  000  logements  sociaux
supplémentaires  (60  000  étant  le  nombre  annuel  moyen  de
logements ayant bénéficié d’amortissement à l’investissement
locatif depuis 15 ans) est estimé à 448 millions d’euros,
payable « une fois pour toute ». C’est peu comparé au coût
pour l’Etat d’une génération de logements Scellier.

Une politique davantage orientée vers le logement social ne
permettra pas pour autant de faire l’économie d’une réflexion
plus large sur le logement, ne serait-ce que pour le seul
financement  du  logement  social  :  drainage  des  fonds  sur
livrets A, accession sociale à la propriété, politique des
loyers, « 1 % logement », politique foncière des collectivités
locales, gestion du parc locatif …
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