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CHRONIQUE N°29




Le rendement locatif net : l’utilisation de l’« OAT déflatée » dans les années 2000 et les années 2010


Commençons par définir l’« OAT déflatée ». Il s’agit du taux de rendement des obligations d’État françaises à 10 ans — notre taux sans risque — corrigé de l’inflation de long terme.

(1) 
avec : 		OATd	: l’OAT 10 ans déflatée : taux sans risque français corrigé de l’inflation
 		rdsr	: le rendement sans risque	
inf	: le taux d’inflation moyen, long terme
OAT	: l’OAT 10 ans : taux sans risque français

Nous avons étudié dans la Chronique 26 pourquoi il était plus pertinent d’utiliser l’OAT déflatée plutôt que l’OAT nominale pour analyser le rendement locatif net.

Par ailleurs, nous appellerons écart de taux déflaté la différence entre le rendement locatif net et le taux sans risque déflaté voir Chroniques 26 et Graphique 2 et 3 ci-dessous :

(1) 
avec : 		rdln	: le rendement locatif net
 		OATd	: l’OAT 10 ans déflatée
ecd	: l’écart de taux déflaté


Si l’on étend l’analyse de l’écart de taux déflaté aux deux périodes mises en exergue dans la Chronique 28 (1998-2011 et 2012-2021), la question est de savoir si cet indicateur reste pertinent malgré la rupture structurelle observée entre ces deux périodes.





Quel régime d’inflation retenir pour ces deux périodes ?

Commençons par examiner les régimes d’inflation propres à chacune des deux périodes.

L’inflation ayant été sensiblement plus faible entre 2012 et 2021 qu’entre 1998 et 2011, il n’est pas possible de retenir la moyenne de 1,6 % utilisée pour la première période. En effet, sur la seconde période, l’inflation moyenne ressort à environ 1 % (Graphique 1).

Graphique 1


Nous déflatons donc l’OAT de 1,6 % sur la période 1998-2011 et de 1 % sur la période 2012-2021.

En conséquence, l’OAT déflatée, qui demeurait significativement supérieure à 1 % sur la première période, devient négative sur la seconde. Autrement dit, le taux sans risque ne protège plus contre l’inflation (Graphique 2).

Graphique 2




L’écart de taux déflaté : la rupture persiste-t-elle ?

La question centrale est alors la suivante :
la correction de l’OAT par l’inflation permet-elle de faire disparaître la rupture observée dans l’écart de taux entre les années 2000 et les années 2010 ?
La réponse est non.

Malgré l’utilisation de l’OAT déflatée, la rupture de niveau de l’écart de taux persiste, entre les années 2000 et les années 2010, bien qu’elle soit atténuée. En effet :

· l’écart de taux non déflaté (Graphique 3) est d’environ 150 points de base (pb)
· l’écart de taux déflaté est réduit à environ 100 pb (Graphique 4)

Cette réduction est significative, mais elle ne remet pas en cause le diagnostic fondamental.
La rupture ne s’explique pas principalement par une augmentation du risque immobilier, mais plus vraisemblablement par des facteurs monétaires et financiers (Chronique 28).

Graphique 3


Graphique 4


Nous poursuivrons l’analyse de la correction de l’écart de taux par l’inflation.
Même si cette correction ne permet pas d’expliquer la rupture, elle en réduit l’ampleur.

Par ailleurs, il existe d’autres méthodes pour intégrer l’effet de l’inflation, que nous examinerons dans nos prochaines Chroniques.











































Ces chroniques sont directement liées à mon activité de recherche à l'IEIF, un centre d'études, recherche et de prospective en immobilier. J'y mène des travaux sur la modélisation des grandes variables immobilières.
Pour les moins familiers de l'analyse immobilière, ces chroniques peuvent constituer une source d'information et une base de connaissances. Pour les experts du domaine, elles ont pour but de lancer des discussions et des échanges sur les différents sujets que j'aborde.
Certaines chroniques s'appuieront sur des éléments connus et maîtrisés, d'autres traiteront d'éléments de recherche et présenteront certains résultats de mes travaux.
Rendement locatif - Bureaux Paris

"OAT déflaté"	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	3.0691613585714288	3.0388693585714286	3.8229443585714282	3.3715613585714284	3.2963113585714288	2.5557193585714284	2.5199273585714286	1.8277113585714286	2.2172613585714291	2.7242603585714287	2.6555363585714282	2.0678363585714292	1.536052358571429	1.740486358571429	1.5700548619999997	1.2386718619999999	0.70124686199999986	-0.12484513800000008	-0.49811183800000014	-0.15635343800000012	-0.18186173800000016	-0.83538683800000013	-1.1106701380000001	-0.95900347100000016	écart de taux "déflaté	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	2.8056186414285715	3.0865906414285718	2.1246956414285716	2.5594886414285716	2.8477186414285711	3.6786006414285719	3.5264126414285712	4.0925086414285712	3.382138641428571	2.6960396414285714	2.6448436414285714	4.1008036414285707	3.9691176414285705	3.3941436414285704	3.5290151380000006	3.8398681380000004	4.0897431380000002	4.6660551380000008	4.6559018380000001	4.021053438	3.7134117380000005	4.3839668380000001	4.4466301379999997	4.1718834710000001	rendement locatif net	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	5.8747800000000003	6.1254600000000003	5.9476399999999998	5.9310499999999999	6.1440299999999999	6.2343200000000003	6.0463399999999998	5.9202199999999996	5.5994000000000002	5.4203000000000001	5.3003799999999996	6.1686399999999999	5.5051699999999997	5.1346299999999996	5.0990700000000002	5.0785400000000003	4.7909899999999999	4.5412100000000004	4.1577900000000003	3.8647	3.5315500000000002	3.5485799999999998	3.33596	3.2128800000000002	




Ecart de taux - Bureaux Paris

écart de taux	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	1.2259630000000001	1.5069350000000004	0.54504000000000019	0.97983300000000018	1.2680629999999997	2.0989450000000005	1.9467569999999998	2.5128529999999998	1.8024830000000001	1.116384	1.065188	2.5211479999999997	2.3894619999999995	1.8144879999999994	2.5633450000000004	2.8741980000000003	3.1240730000000001	3.7003850000000003	3.6902317000000004	3.0553832999999999	2.7477416000000003	3.4182967	3.4809600000000001	3.206213333	moyenne 98-11	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	1.628110142857143	moyenne 12-21	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	3.1860827633000004	3.1860827633000004	3.1860827633000004	3.1860827633000004	3.1860827633000004	3.1860827633000004	3.1860827633000004	3.1860827633000004	3.1860827633000004	3.1860827633000004	



Ecart de taux déflaté - Bureaux Paris

écart de taux "déflaté	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	2.8056186414285715	3.0865906414285718	2.1246956414285716	2.5594886414285716	2.8477186414285711	3.6786006414285719	3.5264126414285712	4.0925086414285712	3.382138641428571	2.6960396414285714	2.6448436414285714	4.1008036414285707	3.9691176414285705	3.3941436414285704	3.5290151380000006	3.8398681380000004	4.0897431380000002	4.6660551380000008	4.6559018380000001	4.021053438	3.7134117380000005	4.3839668380000001	4.4466301379999997	4.1718834710000001	moyenne 98-11	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	3.2077657842857143	moyenne 12-21	4.1517529013000001	4.1517529013000001	4.1517529013000001	4.1517529013000001	4.1517529013000001	4.1517529013000001	4.1517529013000001	4.1517529013000001	4.1517529013000001	4.1517529013000001	



Régimes d'inflation - France

INF	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	22	23	24	0.65112689999999995	0.5371416	1.6759599999999999	1.634781	1.9234119999999999	2.0984720000000001	2.14209	1.7458689999999999	1.675125	1.4879979999999999	2.812862	8.7620480000000001E-2	1.531123	2.1115979999999999	1.9541949999999999	0.86371549999999997	0.50775879999999995	3.751438E-2	0.1833349	1.0322830000000001	1.8508150000000001	1.108255	0.4764988	1.642331	5.2223670000000002	4.8783570000000003	1.9990490000000001	moyenne 98-11	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	22	23	24	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	1.5796556414285712	moyenne 12-21	98	99	00	01	02	03	04	05	06	07	08	09	10	11	12	13	14	15	16	17	18	19	20	21	22	23	24	0.96567013800000012	0.96567013800000012	0.96567013800000012	0.96567013800000012	0.96567013800000012	0.96567013800000012	0.96567013800000012	0.96567013800000012	0.96567013800000012	0.96567013800000012	
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