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Dans un Blog de I'Insee! s’intitulant « Mais si, I'Insee prend bien en compte le logement
dans l'inflation », le directeur de cabinet du directeur général de I'Insee, répondait le 4 février
2020 a Pouvrage d’Emmanuel Todd « Les luttes des classes en France au 21éme siécle » qui
mettait en cause le calcul des indices de prix (et donc des niveaux de vie) par 'Insee, et en
particulier I'insuffisante prise en compte du logement dans ces indices?. Plusieurs arguments
étaient mobilisés pour défendre les choix de I'Insee, et en particulier le faible poids de 6% qui
est accordé aux loyers dans I'Indice des Prix en France.

Au sujet du « manuel méthodologique au niveau international »

Le Blog de I'Insee utilise d’abord un argument d’autorité : les choix de l'institut statistique
ne seraient pas spécifiques a la France ; ils suivraient les recommandations d’un « manuel
méthodologique au niveau international » disponible & cette adresse. Le Blog affirme ainsi :

Les choix de I'Insee ne sont pas spécifiques a la France : il existe au niveau
international un manuel méthodologique réalisé par ’ensemble de ces organisations

!Suite & une discussion le 3 février 2022 sur Twitter qui avait mis en cause ma « bonne foi » (tweet), j’essaie
ici sinon de convaincre mon interlocuteur sur le fond, au moins de le persuader de ma « bonne foi ». Ayant
travaillé sur ce sujet de la prise en compte du logement dans 'Indice des prix depuis longtemps (Geerolf
2018), je me sens légitime & remettre en cause les affirmations dans ce Blog.

2En réalité, ce débat est bien plus ancien, et ni Emmanuel Todd, ni Philippe Herlin ne sont les premiers &
le soulever. Le 23 octobre 2007, Christine Lagarde, alors ministre de 'Economie, avait mis en place une
commission sur la mesure du pouvoir d’achat, présidée par Alain Quinet qui s’était soldée par un rapport
ou il était déja fait mention de ce probleme. Ce rapport s’appuyait d’ailleurs sur le rapport n°73 du Conseil
d’Analyse Economique, cité dans le livre de Philippe Herlin (Moati, Rochefort, 2008).


https://blog.insee.fr/mais-si-linsee-prend-bien-en-compte-le-logement-dans-linflation-et-au-bon-niveau/
https://www.imf.org/-/media/Files/Data/CPI/cpi-manual-concepts-and-methods.ashx
https://twitter.com/FrancoisGeerolf/status/1489191102691385344
https://twitter.com/smnjc/status/1489184722559410176
https://www.vie-publique.fr/files/rapport/pdf/084000066.pdf
https://www.cae-eco.fr/staticfiles/pdf/073.pdf

et au niveau européen un reglement qui définissent la manieére de calculer I'TPC,
partagés par I’ensemble des homologues de I'Insee a 1’étranger.

Ce passage sous-entend que la non prise en compte du logement des propriétaires en
particulier, I'objet principal du post de Blog, ferait partie des recommandations dans les
manuels méthodologiques internationaux. Or, il n’en est rien : le manuel méthodologique
auquel il est fait référence dans le Blog est bien consultable en ligne. Et nulle part dans ses 509
pages ne préconise-t-il d’exclure le logement des propriétaires du calcul de I'Indice des Prix
a la Consommation, c’est-a-dire de suivre la méthode de I'Insee... Ce manuel présente au
contraire 5 méthodes différentes pour traiter du probleme du logement des propriétaires dans
I'Indice des Prix a la Consommation : quatre manieres de le prendre en compte, une cinquieme
méthode consistant a ne pas le prendre en compte. Il ne donne pas de recommandation.

Le manuel méthodologique mentionné n’est d’ailleurs pas ce qui se fait de plus complet sur
ce sujet précis de la prise en compte du logement dans I'Indice des Prix a la Consommation :
il existe un manuel traitant plus spécifiquement de la question de la prise en compte du cotit
du logement dans I'Indice des Prix a la Consommation, publié par Eurostat (disponible ici) et
qui s’intitule « Manuel technique des indices de prix du logement des propriétaires occupants
et des prix de 'immobilier ». Or, que dit ce manuel 7 Il est plutot critique de la non-prise
en compte du logement dans I'Indice des Prix, retenue par la statistique publique francaise,
comme on peut le voir dans le tableau 1 ci-apres (désolé pour 'anglais) : selon ce manuel, ne
pas prendre en compte le logement des propriétaires peut étre considéré comme amenant a un
indice trop « étroit » dans son champ et ailleurs dans le manuel, il recommande par exemple
d’utiliser cette méthode dans le cas d’'un appareil statistique insuffisant. Et pour cause, la
France est un des rares pays en Europe a ne pas inclure le logement de propriétaires occupants
dans 'Indice des Prix pour son indice national.

Par ailleurs, comme on le voit dans ce tableau, le choix d’exclure les dépenses des propriétaires
occupants dans I'IPC correspondrait au choix de ne comptabiliser dans I'IPC que les «
transactions monétaires ». Or, I'IPC francais ne remplit pas non plus ce cahier des charges. En
effet, I'Insee inclut dans I'TPC les dépenses de santé remboursées par la sécurité sociale, qui
ne font pourtant pas partie de la « consommation des ménages » mais de la « consommation
individualisable des administrations publiques ». Ceci n’a pas de justification théorique (a
ce compte, pourquoi ne pas inclure aussi les autres consommations individualisables de
services publics, qui sont « gratuites » pour 'usager : l’enseignement, la culture, ’action
sociale 7). Ainsi, le champ de 'Indice des Prix a la Consommation ne correspond méme pas
aux « transactions monétaires » qui est décrit ici dans le manuel d’Eurostat, et qui aurait
pu a la rigueur justifier I’exclusion des loyers imputés — par exemple, si 'IPC était utilisé
uniquement pour la politique monétaire, et pas comme un indice de mesure du cotut de la
vie. L’IPC francais apparait ainsi comme un indice hybride, qui & notre connaissance n’a pas
d’équivalent. Notons par ailleurs que cette prise en compte des dépenses de santé contribue
aussi a sous-estimer l'inflation en France, parce que les prix des médicaments remboursés
tendent & baisser, en particulier grace aux « effets qualité ». On peut avoir une mesure de
cette sous-estimation en le comparant a 'Indice des Prix a la Consommation Harmonisé


https://www.imf.org/-/media/Files/Data/CPI/cpi-manual-concepts-and-methods.ashx
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/7590317/0/Technical-Manual-OOH-HPI-2017/

calculé au niveau européen, qui n’a pas ce probleme (la différence est d’environ +5% depuis

1996).

Table 1: Relationship between the choice of the OOH approach and CPI purposes

OOH price definition

Apt;;rga:;::es Prlmaorfy g:lr pose underlying the Comments

approach

Acquisition Measure the change through time Acquisition cost of a Approach more in
of the total expenditure associated  dwelling made by a accordance with the
to all monetary transactions made household for own definition of an
by households for acquiring goods ~ occupancy ‘inflation index’. No
and services for consumption need for imputed
purposes prices.

Use Measure the change through time Opportunity cost Approach more in
of the total value of all goods and associated with the accordance with the
services that were actually use of a dwelling by a  ‘Cost-Of-Living' Index
consumed by households household for own (COLI) framework.

purpose Imputed prices are
needed.

Payment Measure the change through time Cash outlays Approach more
of the total payments made for all associated with the appropriate for the
goods and services by households  own-occupied evaluation of money

dwelling income. Also for a
COLI. No need for
imputations.

Exclusion Measure the change through time ~ — Can be seen as being

of OOH of the total expenditure associated too narrow in its

to all monetary transactions of
consumer goods and services
made by households

scope; a problem that
could be overcome by
the construction of the
HEPI index.

Le Blog affirme également que:
Les choix de I'Insee ne sont pas spécifiques a la France.

La encore, un examen de ce qui se fait ailleurs réveéle que l’exclusion compléte du cotit du
logement des propriétaires est un choix trés minoritaire au niveau international : la plupart
des pays (par exemple, les Etats-Unis, ou encore I’Allemagne) incluent les loyers imputés dans
leur indice des Prix a la consommation. Dans I'indice des prix états-uniens, les loyers imputés
sont inclus, comme on peut le vérifier dans le dernier communiqué de presse du Bureau of Labor
Statistics concernant I'indice des prix et reproduit ci-dessous : I'Indice des Prix des ménages
urbains inclut les loyers imputés a hauteur de 23.5%, ce qui ajouté aux 7.6% de loyers réels
fait 30.1%.

De méme, le poids des loyers est de 20.7% dans l'indice des prix allemand et il inclut les
loyers imputés des propriétaires-occupants, ce qu’on peut vérifier en consultant le dernier
communiqué de presse de 'institut statistique allemand Destatis concernant 1’indice des prix


https://www.bls.gov/news.release/pdf/cpi.pdf

pour janvier 2022. En France, si on incluait les loyers imputés, le poids des loyers dans I'IPC
serait aussi de 21% environ, et non de 6%.
Table 1. Consumer Price Index for All Urban Consumers (CPI-U): U.S. city average, by expenditure category,

December 2021
[1982-84=100, unless otherwise noted]

FFeIative Unadjusted indexes Unad]zih::ggemem Seasonallycﬁgjnugséed percent
: fmpor- Dac. MNov. Sep. Oct. MNov.
Expenditure category e | e Nov. Dec. | 2020- | 2021- | 2001- | 2091- | 2029
2021 2020 2021 2021 Dec. Dec. Oct, Now. Dec.
2021 2021 2021 2021 2021
All items.... 100.000 260474 277.048 Z278.802 7.0 0.3 0.8 0.8 0.5
Food..... 13.990 270.023 285507 286.966 6.3 0.5 0.9 0.7 0.5
Food at home..... . 7.722 251.253 266.384 267.555 6.5 0.4 1.0 0.8 0.4
Cereals and bakery products.. 0.978 283735 295909 297.279 4.8 0.5 1.0 0.8 0.4
Meats, poultry, fish, and eggs... 1.840 264475 209.228 297.604 125 -0.5 1.7 0.9 -0.4
Dairy and related produets............... 0.746 231.740 233157 235442 1.6 1.0 0.2 0.2 0.7
Fruits and vegetables 1.305 306.506 318436 321931 5.0 1.1 0.1 1.0 0.9
Monalcoholic beverages and beverag
materials cees 0.909 177.539 185119 186.723 5.2 0.9 0.8 0.2 0.8
Other food at home... 1.942 218.534 229643 230.809 56 0.5 1.2 1.0 0.6
Food away from home'...........cccvennns 6.269 289369 315481 317372 6.0 0.6 08 0.8 0.6
7.542 188.1556 259100 256.207 29.3 -1.1 4.8 3.5 -0.4
Energy commodities. . 4,304 198,997 302,635 296.391 48.9 -2.1 6.2 5.8 -0.6
Fuel ol 0.114 231.044 333899 325879 41.0 -2.4 123 3.5 -2.4
Motor fuel. . 4115 194.996 297.841 291510 49.5 =21 6.1 6.1 -0.5
Gasoline (all types)... 4,027 193.990 296.571 290.185 49.6 -2.2 6.1 6.1 -0.5
Energy services.. 3.238 206.758 227874 228199 10.4 0.1 3.0 0.3 -0.1
Electricity 2.412 214.375 227588 227.974 6.3 0.2 18 0.3 0.3
Utility (piped) gas service................. 0.825  1B0.767 224.225 224366  24.1 0.1 6.6 0.6 1.2
All items less food and energy................ 78.468 260.226 282754 283.908 55 0.4 0.6 0.5 0.6
Commuodities less food and energy
commoedities. ... 20.768 145317 159426 160.850 10.7 09 1.0 0.9 1.2
2,669 114434 122383  121.068 5.8 1.1 0.0 1.3 1.7
3.884 149.091 164511 166.853 1.8 1.3 1.4 1.1 1.0
Used cars and trucks. .. 3.419 150.891 200.209 207.164 37.3 35 25 25 35
Medical care commodities 1.487 377.8921 379483 379.611 0.4 0.0 0.6 01 0.0
Alcoholic beverages 0.993 250,397 264.8057 265410 23 0.2 -0.2 0.0 0.5
Tobaceo and smoking praducts’........ 0.617 1,199.508 1,298.746 1,308.024 a.0 0.7 1.9 0.9 0.7
Services less energy services..............| 57.700 346.808 358722 359.559 a7 0.2 0.4 0.4 03
Sheltar 32.393 327.702 339897 341241 4.1 0.4 05 05 0.4
Rent of primary residence... 7.583 344,455 354526 355931 33 0.4 0.4 0.4 0.4
Owners' equivalent rent of
residences® 23.509 337.695 349152 350.508 a8 0.4 0.4 0.4 0.4
Medical care services 6.987 564.201 577.076 578.555 25 03 0.5 0.3 0.3
Physicians’ services'. 1.777 391.807 408.843 408.644 4.3 0.0 0.0 0.4 0.0
Hospital services®..... 2.154 355.232 367479 366.854 33 -0.2 0.5 0.3 0.2
Transportation services 5.046 312.959 327749 326.063 4.2 -0.5 0.4 0.7 -0.3
Motor vehicle maintenance and
repair’ 1.080 300.888 325.076 324.688 4.8 -0.1 15 0.0 -0.1
Motor vehicle insurance 1.560 545,376 568.239 567.875 41 -0.1 0.0 -0.8 1.5
Airline fares 0.619 205983 215159 208954 1.4 -29 -0.7 4.7 27
' Not seasonally adjusted.
2 Indexes on a December 1982=100 base.
? Indexes on a December 1996=100 base.
04 Wohnung, Wasser, Strom, Gas und andere Brennstoffe Housing, water, electricity, gas and other fuels 324,70
041 Wohnungsmiete, einschl. Mietwert von Rentals for housing including rental value of owner- 207,26
Eigentiimerwohnung _
0411 Nettokaltmiete Net rent 196,32
04110 Nettokaltmiete Net rent 196,32
0411011200 Nettokaltmiete Wohnung bis 70 m2, gebaut bis 1948 Net rent, dwelling up to 70 m2, built till 1948
0411014300 Nettokaltmiete Wohnung tiber 70 m2, gebaut bis 1948 Net rent, dwelling more than 70 m2, built till 1948
0411021400 Nettokaltmiete Wohnung bis 70 m2, gebaut ab 1949 Net rent, dwelling up to 70 m2, built from 1949
0411024300 Nettokaltmiete Wohnung uber 70 m2, gebaut ab 1949 Net rent, dwelling more than 70 m2, built from 1949
0411024600 Nettokaltmiete Einfamilienhaus Net rent, one-family house


https://www.destatis.de/EN/Press/2022/01/PE22_042_611.html

L’Insee s’appuierait également sur un reglement au niveau européen, qui la encore justifierait
son choix. Il est en effet exact de dire qu’au niveau européen, l'Indice des Prix a la
Consommation Harmonisé (ICPH) d’Eurostat n’inclut pas pour I'instant le cotit du logement
pour les propriétaires (les loyers imputés). Mais ¢a n’est pas la preuve d’un consensus européen
sur le sujet, qui n’existe pas : comme le détaille le manuel méthodologique d’Eurostat a
ce sujet, exclure le logement des propriétaires de 'IPC est considéré comme une méthode
« étroite » par Eurostat lui-méme. C’est pour cette raison que l'inclusion des logements
des propriétaires dans I'Indice des Prix est d’ailleurs prévue de longue date, c’est a dire
depuis que 'IPCH a été institué, et un indice expérimental allant dans ce sens a récemment
été calculé au niveau européen. Enfin, et surtout, comme il a déja été dit, la plupart des
pays européens incluent le logement des propriétaires dans leur indice des prix, au ler rang
desquels, 1’Allemagne. La non inclusion des loyers imputés dans I'IPCH n’est donc pas le
signe d’un consensus européen sur ce sujet, mais sans doute d’une logique de plus petit
dénominateur commun. (Sans avoir d’information plus précise a ce sujet, on s’imagine que la
France n’a pas dii pousser dans ce sens.) Enfin, 'objectif de 'TPCH n’est pas de toute fagon
le méme que celui qui est assigné a I'IPC : 'IPCH sert a la politique monétaire en Zone €,
et n’a pas vocation a étre utilisé a des fins d’indexation. Destatis explique ainsi la différence
entre un IPC national, qui est utilisé principalement a ces fins de compensation, de mesure
du cotit de la vie, et 'IPCH qui mesure I'inflation a des fins de politique monétaire.

La suspicion d’interférence exercée par le ministére de ’'Economie et des Finances
sur I'Insee pour le calcul de I'inflation est ridicule ; elle témoigne avant tout d’une
méconnaissance totale des conditions dans lesquelles la méthodologie de I'IPC est
élaborée.

Dans la mesure ou ni les manuels méthodologiques, ni les reglements précités ne sont aussi
définitifs que ne le prétend le Blog — bien au contraire - et ou la France apparait plutot isolée
sur ce sujet au niveau international, il ne parait a priori pas exclu que le choix de telle ou telle
méthode soit fait sur des motifs politiques, ou en tout cas pas strictement de la théorie de la
construction des indices de prix.

Un objectif pourrait par exemple étre de faire des économies sur les dépenses sociales, puisque
I'Indice des Prix est utilisé pour indexer les retraites, les minima sociaux, etc. L’objectif de
vouloir faire des économies n’est pas forcément critiquable en soi — mais au moins faudrait-il le
reconnaitre et le cas échéant, en débattre démocratiquement. Par ailleurs, on peut se demander
si la sous-évaluation de I'Indice des Prix officiel est une bonne maniere faire des économies
budgétaires, et s’il ne serait pas plus sain et plus transparent d’assumer des désindexations
officielles, si c’est ’objectif politique recherché. Dans tous les cas, la suspicion d’interférence
est-elle aussi « ridicule » que cela, et peut-on vraiment affirmer qu’elle témoigne d’une «
méconnaissance totale » 7


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0792
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0792
https://www.destatis.de/EN/Methods/WISTAScientificJournal/Downloads/the-harmonised-index-Elbel-preissmann-82008.pdf?__blob=publicationFile

L’achat d’un logement correspondrait a des dépenses
d’investissement

Une fois passés en revue les arguments d’autorité, venons-en a ’argumentation sur le fond.
Est-il économiquement justifié d’exclure le logement des propriétaires de 'TPC 7 Selon le Blog,
la décision de ne pas inclure les loyers dans 'TPC serait logique, dans la mesure ou I’achat d’un
logement correspondrait a des dépenses d’investissement. Ainsi, le Blog de I'Insee affirme que
les propriétaires occupants n’ayant plus de crédits a rembourser n’auraient aucune dépense de
logement en dehors des charges (eau, gaz, électricité).

Pour 8 ménages sur 10 (dont 4 locataires et 4 propriétaires n’ayant plus de
crédits immobiliers & rembourser), les dépenses de logement sont exclusivement
des dépenses de consommation (loyer, eau, gaz, électricité, travaux d’entretien
courants), et donc intégralement prises en compte dans I'IPC ;

Selon cette affirmation, les 40% de propriétaires qui n’ont plus de crédits immobiliers a
rembourser verraient leurs dépenses de logement intégralement prises en compte dans I'IPC,
puisque pour eux, il ne s’agirait que des charges, c’est-a-dire de dépenses d’eau, de gaz
d’électricité et de travaux d’entretien courants. Il s’agit 1a d’une erreur de raisonnement. En
effet, 'occupant d’un logement « consomme » bien les loyers dont il devrait s’acquitter s’il
était locataire du méme logement : en occupant le logement dont il est propriétaire plutot que
de le louer, celui-ci subit bien un manque a gagner, qui est ’équivalent économique strict d’un
loyer, et qui est bien une dépense de consommation. Une autre maniere de le voir est qu’il subit
également un manque a gagner par rapport a un placement boursier, ou sur une assurance vie,
auquel cas il toucherait chaque année des dividendes, ou des intéréts. Par ailleurs, il ne paie
pas de loyers, mais en contrepartie il doit s’acquitter des travaux d’entretien-amélioration du
logement, s’acquitter des appels de fonds pour les travaux dans les copropriétés, etc. D’ailleurs,
I'Insee calcule tous les ans les « loyers imputés » que les propriétaires-occupants se versent
a eux-mémes, et qui sont pris en compte comme des dépenses de consommation dans la
comptabilité nationale.

Par exemple, comme on le voit dans le tableau ci-dessous de France, Portrait Social 2021 (page
201), les loyers réels et imputés représentent 272.9 Md€ en 2020, dont 78.7 Md€ de loyers réels
et 194.2 Md€ de loyers imputés - soit environ 2.5 fois plus de loyers imputés que de loyers réels.
Ces loyers sont bien présentés comme une « consommation associée au service de logement »,
dont il est a ce titre difficile & justifier qu’ils ne soient pas inclus dans I’Indice des Prix a la
Consommation : si les loyers réels peésent 6% dans 'TPC, alors les loyers imputés devraient peser
environ 2.5*6=15%, et le total des loyers réels et imputés 21%, ce qui correspond exactement
a ce qu’on observe en Allemagne.


https://www.insee.fr/fr/metadonnees/definition/c1455#:~:text=La%20notion%20de%20«%20loyer%20imputé,du%20logement%20qu%27ils%20habitent.
https://www.insee.fr/fr/statistiques/5432495?sommaire=5435421

» 1. Composantes de la dépense de logement
en milliards d'euros courants
1990 2000 2010 2015 2018 2019 2020

Consommation associée au service de logement 1237 1953 2991 3373 3536 3614 3647
Laoyers (réels et imputés) 87,5 1436 2219 250,5 262,7 268,2 2729
dont loyers réels 273 43,7 65,2 728 76,1 774 784
Energies et eau 206 289 443 492 523 533 533
Charges 156 228 329 377 386 399 385
Locaux d'hébergement 2,2 3.8 59 81 90 93 95
Subventions d'exploitation aux producteurs (hors bonifications) 01 0,2 0,1 0,2 0,2 03 03
Charges des producteurs liées aux logements vacants 11 16 24 31 34 35 35
Dépenses courantes de logement 127,2 2009 3075 348,7 366,1 374,5 3780
Investissement en logements neufs 377 447 66,1 56,8 70,6 736 584
Gros travaux d'entretien-amélioration 229 31,7 441 471 50,0 50,6 474
Frais et droits dans l'ancien, avantages fiscaux 55 7.5 14,0 15,8 19,0 20,7 204
Dépenses d'investissement 66,2 83,8 124,2 119,8 139,6 144,9 126,2
Dépenses de logement 1934 2848 4318 4685 5057 5194 5042
Part dans le PIB (en %) 184 193 216 213 214 21,3 21,9

Lecture : en 2020, les ménages ont investi 58,4 milliards d'euros en logements neufs.
Sources : Insee, comptes nationaux, base 2014 ; SDES, compte du logement.

Ce choix d’attribuer un loyer imputé aux propriétaires occupants, et de le prendre en compte
dans la consommation, peut sembler théorique, mais il n’a rien d’arbitraire : il apparait méme
comme le seul choix possible. Prenons 2 logements A et B en tous points similaires, détenus
respectivement par Monsieur A et Monsieur B. La consommation de logement differe-t-elle
si Monsieur A loue le logement de Monsieur B, et réciproquement ; ou si chacun occupe son
propre logement ? Non, bien siir ! Or, si on suit 'argument de I'Insee, la consommation de
logement serait nulle dans un cas, et de 2 loyers dans 'autre®. De méme, on voit mal au nom
de quoi la méthode de calcul de I'Indice des Prix devrait différer dans ces deux cas.

Inclure les loyers imputés : un effet négligeable sur la mesure de
I'inflation ?

Le Blog affirme ensuite que de toute maniere, augmenter le poids du logement dans I'TPC pour
prendre en compte les loyers imputés n’aurait qu'un effet tres limité sur la mesure de 'inflation

3Seul I’achat de logements neufs correspond bien & de Iinvestissement au sens économique. Elles s’élévent &
58.4 Md€ en 2020, un montant inférieur aux loyers implicites et aux loyer réels (ce qui reste vrai avant
2020, avant la Covid-19). En revanche, 'achat d’un logement ancien n’est pas de « l'investissement » a
proprement parler, méme si le mot est employé abusivement dans le langage courant : « investissement » n’a
pas la méme signification en macroéconomie (et en comptabilité nationale), ol il signifie un accroissement du
stock de capital que dans le langage courant. L’achat d’un logement ancien ne correspond pas & une dépense
d’investissement, pas plus qu’a une dépense de consommation, d’ailleurs, de méme que ’achat d’une action
LVMH sur le marché secondaire n’a aucune contrepartie en comptabilité nationale. L’auteur du Blog semble
ici faire une confusion entre « flux » et « stocks ». En revanche, la propriété d’un logement ancien implique
bien une consommation de services de logements, soit par le locataire, soit par le propriétaire occupant.



Toute convention peut étre questionnée (et devrait I'étre régulierement, la pensée
économique, les normes sociales ou encore le contexte socio-économiques qui
prévalaient au moment de leur adoption évoluant aussi). Dans le cas des dépenses
de logement, on pourrait par exemple souhaiter rapprocher la situation des
locataires et des propriétaires ou encore intégrer l'achat de logements. L’Insee
I’a fait en toute transparence récemment, avec une publication qui aborde toutes
ces questions ; elle montre notamment qu’au-dela des controverses théoriques et
méthodologiques, des conventions différentes n’auraient qu’un effet négligeable sur
la mesure de l'inflation.

Cette publication de I'Insee (Insee Focus n°152) mériterait une discussion a elle seul, et une
autre note. Quelques points tres rapides néanmoins. D’abord, ni le choix de la période, ni la
présentation des résultats ne sont neutres : cette publication affirme par exemple que les loyers
évoluent & un rythme similaire a celui de I'IPC, montrant un graphique d’inflation qui rend la
comparaison (visuelle) difficile. Il y a bien & 'ceil nu quelques dixiémes d’écart entre I'IPC et
I'TPC incluant les loyers imputés aux propriétaires, mais la faible différence est censée attester
du fait que les loyers évoluent a peu pres de la méme maniere que I'IPC.
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Si on examine l’indice des prix depuis 1990, fourni par 'INSEE, et qu’on le compare a
I’évolution des loyers réels, le fait que les loyers augmentent de maniére aussi dynamique que



I'IPC n’a rien d’évident. Par exemple, en débutant en 1990 (premiere année pour laquelle
I'TPC base 2015 est disponible), la différence sur 30 ans est d’environ 20 points : environ +60%
pour I'Indice des Prix contre environ +80% pour les « loyers effectifs ». Cette comparaison
le montre : il faudrait définir rigoureusement ce qu’on entend par « effet négligeable », avant
d’affirmer que des conventions différentes n’auraient pas d’importance. Qu’est-ce qu’une
différence significative 7 En effet, méme quelques dixiémes de points de différence chaque
année finissent par faire une grosse différence quand ils s’accumulent sur plusieurs années.
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Par ailleurs, I'Indice des Prix a la Consommation est utilisé de maniére tres large : I'indexation
des retraites déja liquidées, beaucoup de prestations sociales, le SMIC, mais aussi beaucoup
de contrats privés (comme les pensions alimentaires, etc.) Méme 2% sur 30 ans peuvent
représenter quelques centaines d’euros chaque année pour des retraités modestes, ce qui n’est
pas négligeable pour beaucoup de gens.

De surcroit, on peut s’interroger sur la question de savoir si ’évolution des « loyers effectifs »
n’est pas sous-estimée par I'Insee. L’enquéte « Loyers et Charges » qui est utilisée pour mesurer
les loyers par I'Insee est en effet une enquéte de qualité assez médiocre, notamment lorsqu’on
la compare aux moyens déployés pour la mesure de I'Indice des Prix & la Consommation (4300
logements enquétés seulement, dont le champ est restreint — par exemple, 'enquéte n’inclut
pas les logements meublés, alors qu’ils représentent une part croissante du parc locatif, en
partie pour des raisons fiscales), qui serait probablement considérée comme inadmissible si
le poids des loyers dans I'Indice des Prix était de 21% et non de 6% : on note d’ailleurs
que le coiut de cette enquéte, 1,2 M€/an, rapporté au cotit du calcul de I'Indice des Prix,
environ 17 M€/an est d’environ 6%. En outre, on a des raisons de penser qu’elle ameéne a



une sous-estimation de la hausse des loyers. D’abord, parce que I’Observatoire des Loyers de
I’Agglomération Parisienne (OLAP) par exemple aboutit & des mesures de hausses de loyers
supérieures a celle de I’enquéte « Loyers et Charges », comme a été rapporté a plusieurs reprises
dans des rapports administratifs (par exemple : CGEDD, 2013). A notre connaissance, ce
probléme n’a toujours pas été corrigé a ce jour. Si le poids des loyers était de 21% et non de 6%,
on pourrait s’attendre a ce que la qualité de cette enquéte soit augmentée de maniere sensible
(son échantillonnage notamment), & ce que les divergences avec ’'OLAP soient expliquées, et
a ce que les loyers meublés ne soient plus exclus du champ de ’enquéte.

Enfin, calculer les loyers imputés a partir des loyers réels pose question dans un contexte
francais ou les loyers des locataires sont fortement encadrés dans certaines agglomérations,
ou les revalorisations sont également encadrées. Dans ce contexte (c’est-a-dire, apres 2010
environ), on peut se demander si les loyers du parc locatif peuvent encore servir de référence
pour le parc de propriétaires, qui ne bénéficient pas du méme gel et de ’encadrement des
loyers.

Le cas des propriétaires accédants

L’objection principale réside dans la non prise en compte les loyers imputés par 'Insee, qui
vaut pour tous les propriétaires. Mais pour étre tout a fait complet, on peut enfin évoquer
le cas spécifique des propriétaires accédants. A leur sujet, le Blog de 'Insee affirme la chose
suivante :

Pour les 2 ménages sur 10 restant qui sont propriétaires accédants, le « cotlit du
logement » prend aussi la forme des remboursements d’emprunts immobiliers ne
sont effectivement pas pris en compte dans I'IPC ; toutefois, - la partie de ces
remboursements correspondant aux intéréts est directement déduite de leur revenu,
et donc bien prise en compte dans la mesure du pouvoir d’achat (pour un emprunt
immobilier standard sur 20 ans au taux de 2 %, cela représente environ 1/6e
des mensualités sur I’ensemble de la durée du prét, pres du double les premieres
années) ; - au final, seul le remboursement du capital emprunté n’entre pas dans
la mesure du pouvoir d’achat, au motif qu’il s’agit de dépenses d’investissement
ayant pour contrepartie la constitution d’un patrimoine immobilier (et d’ailleurs
symétriquement le produit de la vente de biens immobiliers n’entre pas non plus
comme un supplément de revenu dans la mesure du pouvoir d’achat).

Cet extrait du Blog entretient malheureusement beaucoup de confusions plutét que de clarifier
les choses, mais il est vrai que ce n’est pas un sujet facile. D’abord, la distinction faite par le
Blog entre la partie de ces remboursements correspondant aux intéréts et celle correspondant
au remboursement du principal n’a pas de sens. Selon cette convention comptable, seuls
les remboursements d’intéréts viendraient grever le revenu, tandis que le remboursement du
principal correspondrait a la constitution d’un patrimoine immobilier. Ceci est faux pour de
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nombreuses raisons. D’abord, parce que le « vrai » cotlit de 'emprunt est plus proche d’un
taux d’intérét réel (taux nominal moins I'inflation) que d’un taux nominal. Lorsque 'inflation
est plus forte, les taux d’intérét nominaux sont également plus élevés (comme dans les années
1980), ce qui vient augmenter les intéréts d’emprunt, alors qu’en réalité le cotit du crédit est
moins élevé. Par ailleurs, le niveau des intéréts d’emprunt dépend de l'apport initial et du
capital encore a rembourser, alors que la consommation de logement correspond aux loyers
imputés quel que soit le montant de 'emprunt encore a rembourser (en réalité plus proches
du taux d’intérét réel multiplié par la valeur totale de appartement ou de la maison).

En revanche, il est exact de dire que tous les remboursements d’emprunts immobiliers ne
correspondent pas & une consommation de logement, et que dans la théorie économique,
on considere généralement qu'une partie de ces remboursements participe de la constitution
d’une épargne (c’est siirement ce qui est entendu dans le Blog par le terme de « dépenses
d’investissement », méme s’il n’y a pas d’investissement & proprement parler). A ce titre, il n’est
pas légitime d’inclure 'intégralité des remboursements d’emprunts dans I'IPC, mais seulement
la partie correspondant aux loyers imputés (ce qui n’est pas fait aujourd’hui). Fin de 'histoire
? Non, ce n’est pas si simple. En effet, le raisonnement ci-dessous suppose implicitement que
personne n’est forcé d’acheter plutot que de louer, et que 'acte d’achat est toujours un choix
simultané de consommer une certaine quantité de loyers imputés (de services de logement) et
d’épargner a un certain niveau. En pratique, ’achat immobilier n’est pas vu comme cela par la
plupart des gens, ce qui créé une déconnexion entre son appréhension par les économistes et les
statisticiens, et le ressenti de la majorité de la population. Par exemple, beaucoup d’acheteurs
immobiliers ne réfléchissent pas au fait qu’acheter c’est se constituer une épargne d’autant plus
grande que les prix sont élevés. Inversement, ils considerent 'impossibilité d’acheter comme un
déclassement, et considerent I’achat immobilier comme un bien de consommation. En partie
pour de bonnes raisons, d’ailleurs : le propriétaire a des droits que n’a pas le locataire, de
sorte que la location et la propriété ne sont pas des substituts parfaits du point de vue de
la consommation de services de logement. Une conséquence de cela c’est qu’a mesure que les
prix de 'immobilier augmentent, le taux d’effort et donc I’épargne augmentent eux aussi ;
puisque les primo-accédants continuent d’acheter plutot que de louer, méme quand le prix
de I'achat augmente. Pour ’économiste, il y a une forme de paradoxe dans ce comportement
: pourquoi la baisse des taux d’intérét par exemple, qui augmente la valeur actualisée des
loyers futurs, devrait-elle amener & une hausse de I’épargne des ménages, exactement égale a
la hausse des prix de 'immobilier qu’elle occasionne ? On le voit bien : pour 'accédant a la
propriété, le montant de I’épargne impliquée dans ’achat immobilier n’est pas une variable de
choix. Dans ce contexte, exclure I’évolution des prix de 'immobilier de I'Indice des Prix a la
Consommation peut sembler arbitraire. La difficulté, c’est qu’inclure les prix a ’achat dans
I'Indice des Prix a la Consommation aurait potentiellement un effet majeur sur l'indice des
prix des primo-accédant : depuis 1998, le prix a ’achat des logements anciens a augmenté de
+250% environ en France, et de +375% a Paris. Au contraire, les vendeurs nets de logements
ont vu leur niveau de vie augmenter du méme montant que celui des primo-accédants s’est
dégradé.
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Enfin, I'Insee a récemment publié de nombreux travaux démontrant que la baisse des taux
d’intérét nominaux et la hausse des durées d’emprunts avaient permis de maintenir davantage
la capacité d’achat immobiliere, alors méme que les prix des logements s’envolaient. Cependant,
une grande partie de ce raisonnement procede a nouveau d’une erreur. Il est exact de dire que
la baisse des taux d’intérét réels correspond bien a une baisse du cotit de I'emprunt dont
bénéficie 'acheteur immobilier. Cependant, la partie de la baisse des taux d’intérét nominaux
qui ne provient pas de la baisse des taux réels mais de la baisse de l'inflation ne diminue pas
le cotit de 'emprunt (la baisse de l'inflation amene simplement & une moindre décrue du taux
d’effort le long de la durée du prét). De méme, I'allongement des durées d’emprunt correspond
aussi & une perte de pouvoir d’achat, dans la mesure ou elle permet de maintenir constantes
les premieres mensualités dans un contexte ot les prix augmentent, mais elle rallonge dans le
méme temps la durée durant laquelle le revenu disponible est grevé par un remboursement de
crédit.

Conclusion : I'lPC répond-t-il la « demande sociale » ?

Le Blog conclut :

Enfin, ces polémiques récurrentes sur la mesure de l'inflation traduisent avant
tout des conflits de répartition liés a 'utilisation qui est faite de cette statistique,
notamment dans les regles d’indexation des loyers, des prestations sociales, des
pensions alimentaires, des taux d’épargne réglementés, etc. Mais le role de 1’Insee
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est de s’assurer que la demande sociale est couverte par les indices existants (par
exemple, sur un champ restreint de biens et services comme I'IPC hors tabac,
ou représentatif de certaines catégories de ménages, comme I'TPC des ménages
modestes), (...).

Oui, l'inflation a une importance capitale pour les conflits de répartition ! Raison de plus
pour discuter ouvertement de sa mesure. Dans ce contexte toujours conflictuel, on ne sait pas
bien le terme de « demande sociale » recouvre : la « demande sociale » des retraités ou celle
de I'Etat ne sont pas les mémes, et leurs intéréts peuvent méme étre antagonistes. Et c’est
précisément ’objet de la discussion. L’ITPC ne nous parait pas mesurer ce pour quoi il a été
concu, c’est-a-dire indexer le niveau des retraites et des prestations sur le colit de la vie. Le
logement n’est d’ailleurs pas le seul motif de questionnement : comme on I’a déja dit, on peut
aussi s’interroger sur la maniére de prendre en compte les dépenses de santé remboursées. Ou
encore de prendre en compte la qualité (tres difficile dans le cas des téléphones portables ou
des ordinateurs).

Pour finir, I'Insee mentionne dans ce passage le fait qu’il calcule aussi des indices correspondant
a un champ restreint de biens et services comme « 'IPC hors tabac ». A ce sujet, il y aurait
également a redire sur la base des recommandations internationales. « L’IPC hors tabac »
calculé par I'Insee est notamment utilisé pour la revalorisation des pensions alimentaires,
des pensions de retraite, ou encore la prise en compte de la Garantie Individuelle de
Pouvoir d’Achat (GIPA) pour les fonctionnaires. Or, exclure le tabac de 'Indice des Prix est
explicitement déconseillé par le manuel méthodologique cité par 1'Insee (dans le paragraphe
2.22, page 31)%.

Ce n’est pas le travail de I'Insee qui est ici mis en cause, mais seulement les arguments
développés dans ce Blog, qui paraissent partiels et méme, souvent partiaux. Il est possible que
I'Insee se trouve actuellement dans la position de devoir défendre des choix méthodologiques
qui ont été faits par le passé (par exemple autour de 1993, et de I'indexation des retraites sur
I'indice des prix), quand 'Institut était peut-étre davantage soumis aux pressions politiques
qu’aujourd’hui. Il n’empéche, il semble que la meilleure maniére de ne pas nourrir tous les
complotismes serait d’étre transparent a ce sujet, et de reconnaitre que non, I’'Insee ne prend
pas en compte le logement des propriétaires au bon niveau®, et de I’assumer, si on ne veut pas

4¢ Enfin, il convient de noter que Pexclusion délibérée de certains types de biens et de services par décision
politique au motif que les ménages auxquels I'indice est destiné ne devraient pas acheter ces biens ou services
ou ne devraient pas étre compensés pour les augmentations de prix de ces biens et services, ne peut étre
recommandée car elle expose I'indice a la manipulation politique. Par exemple, supposons qu’il soit décidé que
certains produits tels que le tabac ou les boissons alcoolisées doivent étre exclus d’un IPC. Il est possible
que, lorsque les taxes sur les produits sont augmentées, ces produits soient délibérément
sélectionnés pour des taxes plus élevées en sachant que les augmentations de prix qui en
résultent ne seraient pas reflétées dans I’'IPC. De telles pratiques ne sont pas inconnues. » Le prix
du tabac a en effet fortement augmenté en France depuis 1993, sans que cela améne a une revalorisation en
paralléle des minima sociaux et des retraites, ce qui est une forme de désindexation partielle.

®Le titre du Blog était-il initialement celui du lien du Blog https://blog.insee.fr/mais-si-linsee-prend-bien-en-
compte-le-logement-dans-linflation-et-au-bon-niveau/ « Mais si, 'Insee prend bien en compte le logement
dans l'inflation et au bon niveau » 7
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y remédier. Il en va de la crédibilité de 'Insee et de la statistique publique en général.
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