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CHRONIQUE N°29

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

Commencons par définir '« OAT déflatée ». Il s'agit du taux de rendement des obligations
d’Etat francaises a 10 ans — notre taux sans risque — corrigé de linflation de long terme.

(1) OATd = rdsr — inf & 0ATd = OAT — inf

avec : OATd : I'OAT 10 ans déflatée : taux sans risque frangais corrigé de l'inflation
rdsr  :le rendement sans risque
inf . le taux d'inflation moyen, long terme

OAT :U'OAT 10 ans : taux sans risque francais

Nous avons étudié dans la Chronique 26 pourquoi il était plus pertinent d'utiliser 'OAT
déflatée plutdt que '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) rdin = OATd + ecd o ecd = rdln — OATd

avec : rdln :le rendement locatif net
OATd :I'OAT 10 ans déflatéee
ecd :lécart de taux déflaté

Sil'on étend l'analyse de '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.
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Quel régime d’inflation retenir pour ces deux périodes ?
Commencons par examiner les régimes d'inflation propres a 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 premiere période. En effet,
sur la seconde période, l'inflation moyenne ressort a environ 1 % (Graphique 1).

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

En conséquence, IOAT déflatée, qui demeurait significativement supérieure a 1 % sur la
premiére période, devient négative sur la seconde. Autrement dit, le taux sans risque ne
protége plus contre linflation (Graphique 2).

Graphique 2

Rendement locatif - Bureaux Paris
7.0 7.0

6,0 N’\/\ 6,0
5,0 5,0
4,0 \ 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
. III IIIIII iy
0,0 | LB 0,0
10 . e,
-2,0 -2,0

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

' OAT déflate” écart de taux "déflaté e==rendement locatif net
source : MSCI, OCDE, calculs IEIF

[EIF —Théories et modélisations immobiliéres — 24 mars 2026



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

La question centrale est alors la suivante :

la correction de 'OAT par linflation permet-elle de faire disparaitre la rupture observée dans
'écart de taux entre les années 2000 et les années 2010 ?

La réponse est non.

Malgré l'utilisation de OAT déflatée, la rupture de niveau de '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 (Graphigque 3) est d’environ 150 points de base (pb)
- l'écart de taux déflaté est réduit a 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
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Graphigue 4
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Nous poursuivrons l'analyse de la correction de l'écart de taux par linflation.
Méme si cette correction ne permet pas d'expliquer la rupture, elle en réduit 'ampleur.

Par ailleurs, il existe d'autres meéthodes pour intégrer l'effet de linflation, que nous
examinerons dans nos prochaines Chroniques.

Ces chroniques sont directement liées a mon activité de recherche a UlEIF, un centre d'études, recherche et de prospective
en immobilier. J'y mene des travaux sur la modélisation des grandes variables immobilieres.

Pour les moins familiers de l'analyse immobiliere, ces chronigues 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 maitrisés, d'autres traiteront d'éléments de recherche et
présenteront certains résultats de mes travaux.
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