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Introduction

L’immobilier d’entreprise en France en 2014 représentait 55 millions de m² soit 23% du parc immobilier total selon l’Observatoire Régional d’Immobilier d’Entreprise (ORIE). Le marché de l’immobilier d’entreprise représente les achats, ventes et locations de locaux commerciaux, entrepôts et de bureaux entre autres. Le marché de l’immobilier de bureaux de la région parisienne est le plus grand marché de l’Europe en Stocks devant celui de Londres et le deuxième en investissement. Il est aussi le second plus grand marché du monde. L’immobilier d’entreprise représente une dépense conséquente pour les entreprises et un investissement lucratif. L’immobilier de bureaux peut être lié à la croissance économique, en effet une hausse de la croissance et de la création d’entreprises entraine un accroissement des embauches et par la même occasion la hausse de la demande immobilière de bureaux.
La densité de la population parisienne et la forte concentration d’entreprises dans la capitale font de la région parisienne un endroit privilégié des entreprises. Le marché recouvre Paris intra-muros et sa banlieue périphérique. Le cœur de l’activité se trouve dans le Quartier Centrale des affaires qui représente 20% du stock d’Ile de France. Il recouvre selon la Chambre de commerce et de l’industrie de Paris les 8ème, une partie du 1er, 16ème ,9èmes et 17èmes arrondissements parisiens. Le QCA constitue le pôle d’emplois le plus dense de la région avec environ 450000 salariés selon l’étude de L’ORIE en 2014. Les loyers les plus chers y sont observés, et la demande sur le QCA est inférieure à l’offre, car les biens à savoir les bureaux vacants sont rares.
La banlieue proche de Paris est aussi un lieu privilégié par les promoteurs immobiliers pour la construction de bureaux. Le croissant Ouest se compose des villes de Levallois-Perret, Clichy, Boulogne avec le siège de TF1 notamment et Neuilly sur Seine, la première couronne des villes de Saint-Ouen, Aubervilliers, Pantin, Malakoff, Montrouge et la Plaine Saint Denis qui accueillent plusieurs studios télévisuels. Le quartier de La Défense érigé dans les années 1960, représente un autre pôle d’activité important de la région Parisienne avec une superficie de 14km², 3 millions de m² de bureaux et plus de 2500 entreprises.

Le marché se décompose en un marché de services locatifs de bureaux et un marché d’actifs d’immobilier de bureaux. Les biens immobiliers sont particuliers, ce sont des biens, localisés hétérogènes et durables
L’immobilier doit être considéré d’une part comme un espace que l’on occupe et d’autre part comme un actif réel distinct des actifs financiers mais dont les règles de gestion sont proches.
L’immobilier à un double usage, il n’existe pas un marché de l’immobilier mais un marché de l’actif immobilier et un marché du service rendu par l’actif qui diffère par rapport à leurs caractéristiques (localisation, âge, qualité, taille) il y a une multitude de sous marchés de l’immobilier.
Le marché de l’immobilier doit donc être considéré d’une part en tant que bien de consommation mais aussi comme un marché de biens d’investissement et d’actifs réels.


La région a vu croître la demande d’actifs en immobilier spécialement de bureaux ces dernières années. La région a attiré des investisseurs depuis les années 1980, et ce qui a entrainé la construction sur le parc parisien de plus de 28 millions de m² de bureaux au cours de ces dernières années. Le marché a connu des modifications structurelles et économiques, il s’est fortement développé et s’est financiarisé au début des années 2000, attirant ainsi des investisseurs internationaux. Ces nouveaux acteurs ont contribué à l’essor du marché et à la hausse de la demande placée et des prix, faisant du marché parisien l’un des plus attrayants et lucratifs. Plusieurs chercheurs se sont intéressés à la modélisation du marché de l’immobilier de bureaux dans les grandes villes du monde comme Paris, New York ou encore Londres. Ces modélisations permettent de comprendre les variations de l’offre et de la demande sur le marché. Les caractéristiques prises en compte dans la détermination du prix de vente et de location, ainsi que les variables qui influencent la demande sont étudiées et estimées.
Quelles sont les transformations économiques et structurelles du marché de l’immobilier de bureaux dans la région parisienne entre 1990 et 2014 ?


Après avoir présenté les spécificités du marché de l’immobilier de bureaux en Ile de France, nous nous intéresserons aux modélisations économétriques faites pour expliquer les variables du marché de l’immobilier de bureau en utilisant la régression hédonique. Nous expliquerons ensuite ces modèles et effectuerons une analyse des résultats des études empiriques faites sur

le marché francilien ainsi que celui de Londres. Cette étape permettra de pouvoir justifier et vérifier les modèles présentés.
Les transformations structurelles et économiques seront aussi abordées. En effet, le marché est souvent victime des fluctuations de la croissance économique, et a connu sa première crise majeure dans les années 1990 qui s’est caractérisée par une baisse de la demande placée obligeant les propriétaires à baisser leurs prix. L’immobilier de bureau souffre de la modification des standards en matière d’espace de travail, le parc est moins adapté à la demande des entreprises qui sollicitent de plus en plus d’espaces ouverts qui permettent, une plus grande flexibilité et un certain dynamisme. Les changements écologiques, affectent aussi sensiblement le marché, qui ne répond pas toujours aux nouvelles exigences de développement durable et de soutenabilité. Les acteurs qui régissent le marché de l’immobilier de bureaux dans la région comme les promoteurs immobiliers et les banques d’investissement comme BNP Paribas Real Estate seront aussi mobilisés.




I- La modélisation et les mesures du marché de l’immobilier de bureaux

A- Modélisations
L’immobilier est une des principales composantes du patrimoine dans presque tous les pays. Modéliser le marché de l’immobilier de bureaux requière la connaissance de certaines variables comme le taux de vacance qui est le nombre de bureaux vides, la taille en m² du bien, la demande placée sur le marché ainsi que l’offre de bureaux. Le marché de l’immobilier de bureaux parisien nous l’avons vu est le plus grand d’Europe en termes de Stock et deuxième en termes d’investissement derrière le marché Londonien. L’immobilier de bureaux a été modélisé par plusieurs auteurs comme Gravel en 1997, Maurer en 2004 et Nappi-Choulet en 2007 en France dans tous les grands pays industrialisés où les bureaux représentent une part considérable dans le parc immobilier en général. La méthode hédonique d’évaluation des biens est utilisée dans l’analyse économique depuis plus de 20 ans.

L’approche hédonique part d’un constat ou d’une hypothèse et décompose la variable analysée en ses constituants caractéristiques pour fournir une estimation de la contribution de

chaque composante sur la valeur de la variable. La méthode a pour but de savoir quel montant les individus sont prêts à payer pour les caractéristiques du bien. Les travaux sur la méthode de régression hédonique sont dû aux études de l’économiste australien du XXIème siècle, Kelvin Lancaster, mais aussi à l’article et aux recherches de l’économiste américain Sherwin Rosen en 1974. Les travaux des chercheurs comme Brennan, Kong (1984) et Nappi-Choulet en 2007 estiment le prix du loyer par rapport aux spécificités intrinsèques et extrinsèques du bien et présentent une corrélation positive en taille, location et prix des loyers de l’immobilier de bureaux. On modélise la régression hédonique comme suit :
Soit N bien distincts, tous les bureaux j (j=1….N) sont considérés comme une liste ordonnée (𝑥𝑗,…𝑥𝑗 ) de quantités de ces K caractéristiques selon le modèle hédonique. La notation
1	𝐾
désigne la quantité de la caractéristique i contenue dans le bien j. Pour que l’étude soit possible il faut que trois conditions soit respectées. La première, chaque caractéristique doit être mesurable quantitativement, en second tous les agents du marché connaissent les quantités de ces caractéristiques que contient le bien et enfin les caractéristiques considérées doivent être assez large pour pouvoir prendre en compte toutes les considérations qui entre dans le choix du bien par les agents ici sur le marché de l’immobilier les acheteurs, et les locataires.
En premier nous présenterons la modélisation empirique du marché de l’immobilier de bureaux parisien faite par Nappi-Choulet et Maury en 2008. La modélisation du marché par ces auteurs s’est basée sur les données statistiques du marché et a pour but de faire une modélisation spatio-temporelle auto régressive (STAR). Cette modélisation permet d’expliquer les variations du prix de l’immobilier de bureaux dans la région parisienne et spécialement dans le Quartier Centrale d’Affaires et la Défense. Ils commencent par présenter le modèle de régression hédonique simple qui permet d’étudier le marché, qu’ils notent MODEL I :

Ln (Pt) = α + ∑K

βk zt + ∑L

ƔJ li,j + ∑T

δr di,t+ ɛi

i	k=1

i,k

j=2

r=2


 (
i,k
)Le nombre d’observations est donné par i= 1,2…. N avec N l’ensemble des observations, T le nombre d’années, L est le nombre de sous marché temporel. Ln(Pt) est le prix de l’immobilier de bureaux, zt correspond aux k composantes de propriété i, 𝐷𝑖,𝑡 c’est si le bien a été vendu sur le marché à la date t et 𝐼𝑖,𝑗 veut dire que le bien a été vendu sur le sous marché de l’immobilier de bureaux parisien (j), ici les sous marchés correspondent au marché du Quartier Centrale d’Affaires et celui de La Défense, ɛi est le résidu de l’estimation. Ils

estiment de manière endogène la fonction du prix de vente et ces variables explicatives en utilisant la méthode du Box-Cox, si la méthode est vérifiée la variation du prix sera uniquement expliquée par les exponentielles des variations temporelles et non par les caractéristiques choisies. Cela pose un problème, la corrélation spatio-temporelle est négligée dans ce modèle alors que la variable spatio-temporelle affecte les prix, le deuxième problème vient du fait que l’hétérogénéité spatio-temporelle n’est pas non plus prise en compte ce qui peut fortement biaisé les résultats et les estimations. Les auteurs décident donc d’utiliser la méthode du STAR pour modéliser le marché de l’immobilier de bureau francilien. Ils ajoutent à l’équation simple hédonique une variable spatio-temporelle en se basant sur la méthode utilisée au préalable par Barry, Clap et Rodriguez en 1998 pour réduire les problèmes liés à la dépendance spatio-temporelle des prix de loyers.
(I-W)P= (I-W) Xβ+ɛ avec P le logarithme du prix de vente, X est la matrice des observations des variables indépendantes considérées
W est une matrice qui prend en compte les variables spatiales et temporelles S la matrice spatiale, T la matrice temporelle, ɸ𝑆 le paramètre de dépendance spatiale et ɸ𝑇 le paramètre de dépendance temporelle,	ɸ𝑆𝑇 et ɸ𝑇𝑆 sont les paramètres combinés des dépendances spatio-temporelles.
W= ɸ𝑆S+	ɸ𝑇T + ɸ𝑆𝑇ST + ɸ𝑇𝑆TS

P=	𝛽1+ TX𝛽2+ SX𝛽3+ STX𝛽4+ TX𝛽5+ ɸ𝑆𝑆𝑃+ ɸ𝑇𝑃𝑇+ ɸ𝑆𝑇STP+ɸ𝑇𝑆𝑇𝑆𝑃 + ɛ

𝐴𝑣𝑒𝑐 𝛽1 à 𝛽5 des vecteurs de paramètres.

Ils aboutissent à un modèle ou le prix de vente (le log prix de vente) dépend des vecteurs de paramètres, des matrices de dépendance spatio-temporelles, des paramètres de dépendances spatio-temporelles, du prix et des variables spatiales des sous marché. Le marché de l’immobilier de bureaux parisien est donc corrélé aux variables spatio-temporelles des sous marché en plus de ses caractéristiques intrinsèques.
Faisons une estimation hédonique simple, qui utilise une régression multiple pour déterminer le prix des loyers de bureaux en Ile de France. En ce qui concerne le prix des locations de bureaux dans la région, l’étude se basera sur un modèle de régression multiple du prix de loyers sur un ensemble d’attributs qui caractérisent l’immobilier de bureaux. La localisation géographique du bien sera pris en compte, nous l’avons vu précédemment le Quartier Centrale D’Affaires parisien avait un loyer sensiblement plus élevé que le reste de la région.

La taille en m² de la location, l’aspect c’est-à-dire si le bien est neuf ou non et si les équipements sont adaptés et fonctionnels et la durée du bail sont les constituantes de l’immobilier de bureaux retenues ici pour expliquer le prix de la location. Nous arrivons à un modèle hédonique présentant la variable expliquée ici le prix de la location en fonction des composantes énoncées auparavant.
Nous obtenons la modélisation hédonique suivante :

Log(R)= α0 + α1Durée +α2Place+α3Taille+α4Etat+ɛ+ɸ Avec R = le prix de la location
Durée= la durée de la location

Place= l’emplacement géographique du bien Taille= la taille en M² du bien
Etat= l’état général du bien et son ancienneté ɛ	= l’erreur
ɸ	= les autres composantes explicatives

α	= les paramètres statistiques explicatives

Ce modèle nous permettra de pouvoir étudier l’impact de la durée du bail, de l’emplacement, de la taille et de l’état du bien sur le prix de la location de ce même bien. Avant de mesurer le modèle et de voir les résultats empiriques, nous pouvons supposer une relation positive entre la taille et l’emplacement du bien sur le prix. En effet un bureau relativement grand, se localisant dans le Quartier centrale des affaires de Paris, se louera relativement plus cher qu’un bureau plus petit situé dans la deuxième couronne parisienne.
La demande en immobilier de bureaux a aussi fait l’objet de modélisation économétrique de la part des chercheurs. Le modèle ci-dessus est celui élaboré par McDonald en 2002, il inclue la demande pour les biens vacants et la demande pour des bureaux occupés.
𝑄𝑡= 𝑄0 - 𝑏1𝑅𝑡 + 𝑏2𝐸𝑡

Avec Q la demande en bureaux occupés, R le loyer par m² et E le taux d’emploi dans Les activités qui requiert l’occupation d’un bureau. Il en vient au fait que la demande en bureaux occupés dépend positivement du taux d’emploi, et négativement du loyer par m².

𝑉𝑡=  𝑉0 -	𝛽𝑅𝑡

Avec 𝑉𝑡 la demande en bureaux vacants à la date t, 𝑉0la demande à la date 0, 𝑅𝑡le loyer par m² à la date t et β l’élasticité de la demande par rapport au loyer par m²
La demande en bureaux vacants est une variable qui dépend négativement du loyer par m² dans le secteur car on suppose que les investisseurs préfèrent pour un espace vacant un prix du m² moins élevé car ils veulent pouvoir louer facilement l’espace plus tard. De ces trois équations Mcdonald arrive une équation du loyer par m² d’équilibre définit comme :

𝑅 =   𝑄𝑜+𝑉𝑜 +	𝑏2


𝐸 -	1	𝑆


𝑡	𝛽+𝑏1

𝛽+𝑏1 𝑡

𝛽+𝑏1 𝑡


Le loyer par m² d’équilibre dépend du taux d’emploi 𝐸𝑡 du stock total de m² disponible 𝑆𝑡, ainsi que des variables 𝑄𝑜, 𝑉𝑜,β, 𝑏2 et 𝑏1. Mcdonald conclue que le loyer par m² d’équilibre dépend négativement du total de m² disponible, positivement du taux d’emploi dans les activités qui nécessitent l’occupation d’un bureau.
B- Mesures
Les études sur la modélisation du marché de l’immobilier de bureaux ont donné naissance à des mesures empiriques. Suite à l’énonciation des modèles, les auteurs ont fait des estimations pour vérifier empiriquement leurs recherches. Nous allons ici exposer les résultats des mesures empiriques faites par Nappi-Choulet et Maurer en 2008 dans le cadre de leurs études sur la modélisation des prix du marché de l’immobilier en Ile de France. Ils ont commencé par mesurer le modèle I simple hédonique, entre 1991 et 2000, le coefficient estimé des variables caractéristiques du bien sur le prix de vente des bureaux à Paris et sa banlieue proche est de
0.07. Les variables caractéristiques du bien prises en compte dans le modèle, sont corrélées positivement au prix de vente du bien, c’est-à-dire la variation de ces caractéristiques fait varier le prix de vente dans le même sens. Le taux d’autocorrélation entre les variables caractéristiques et le prix de vente est de 0.4517. On a aussi un coefficient de détermination(R²) très élevé 0.8875 ce qui veut dire que les variables expliquent bien le modèle. Sur les autres périodes à savoir de 1850 à 1991, l’impact de ces variables sur le prix de vente était négatif on avait une relation négative, mais cette tendance s’est inversée dans les années 1990 et perdure (Tableau 8). Si l’on prend seulement le QCA de Paris et la Défense on a un plus fort coefficient de détermination R², les variables explicatives sont plus importantes sur ce sous marché et expliquent mieux le modèle. Le coefficient d’autocorrélation est à peu près égal à 0.4418 sur tous les sous marchés de la région (Tableau

8). Cette estimation a permis de montrer que la date de construction de l’immeuble n’a pas grand impact sur les résultats, cependant l’état des bureaux c’est-à-dire s’ils sont anciens ou nouveaux, influence le prix.
Les résultats de l’estimation du modèle B-star qui prend les variables spatio-temporelles entre 1992 et 2002 sont : le coefficient de la régression est de 0.06, il est négatif alors que sur le reste des périodes estimées il était négatif. Le fait qu’un bureau soit nouveau entre en compte avec un coefficient de 0.49 au seuil de 1% et la localisation de l’immeuble a un coefficient de 0,94 au seuil de 1%. La variable spatiale S a un coefficient 0,32 au seuil de 1% et la variable temporelle T au seuil de 1% a un coefficient de 0.06. Les paramètres combinés de dépendance spatio-temporelle S* T ont un coefficient de 0.02 et celui de dépendance tempo-spatiale T*S a un coefficient de 0 il n’explique pas le modèle. Le R² ou coefficient de détermination est assez élevé pour ce modèle, il est de 0.9177, supérieur à celui du modèle I de régression simple. Si l’on prend la période Décembre 1997 avant les modifications faites sur le marché, la construction de nouveaux bureaux a un coefficient de 0.45 au seuil de 5%. La localisation du bien, au seuil de 5% a un coefficient de 0.92 sur l’estimation. La variable spatiale a un coefficient de 0.11 au seuil de 5% sur la période alors que la variable temporelle T, au seuil de 5% a un coefficient négatif de -0.06 et la variable de dépendance spatio-temporelle S*T a un coefficient de 0.09. Lorsqu’on se place en décembre 1997, après les modifications faites sur le marché, on remarque des changements dans les résultats. La construction de nouveaux bureaux a un coefficient de 0.46 au seuil de 1%, la localisation du bien un coefficient de 0.98. La variable spatiale S, a un coefficient beaucoup plus élevé ici, il est de 0.75 au seuil de 1%, la variable temporelle T aussi voit son coefficient augmenter et atteindre 0.26 au seuil de 1%. On remarque qu’après les modifications structurelles que le marché a connues en 1997, les variables spatiales et temporelles expliquent beaucoup plus le modèle. Le coefficient de détermination R² est de 0.9411, il est très proche de 1, les variables prises en compte expliquent très bien le modèle. Les paramètres sont plus précis sur la deuxième période, car les auteurs disposaient de données plus larges et complètes qui facilitent la modélisation. La précision et l’exhaustivité sont les raisons pour lesquelles, les auteurs ont menés leurs études en se basant sur le modèle B-star avec les variables spatio-temporelles. Pour les modèles qui estiment la demande et l’offre de bureaux, il n’y a pas eu de mesures empiriques sur le marché parisien
II- Transformations et évolutions du marché de l’immobilier de bureaux

A-Les transformations et évolution du marché
Le marché de l'immobilier de bureaux comme de l'immobilier en général est de nature cyclique : il est traversé par des crises sévères. Les plus importantes ﬂuctuations concernent l'immobilier de bureaux, secteur où la ﬁnance s’est imposée très rapidement et où la volatilité des prix est la plus forte. Barras et Ferguson ont travaillé sur le sujet et mettent en relation le cycle des affaires, le cycle de crédit et cycle immobilier. Il y a des cycles de périodicité et nature différents : les cycles de court terme, de 4 à 5 ans observable sur le marché locatif en parallèle au cycle des affaires et s’associe à la variation de la demande. On a les cycles de longue période 9 à 10 ans, générés par la durée de production dans l'immobilier et les cycles de très longue période (plus de 20 ans) dû à la spéculation et correspondant à une augmentation du développement urbain et de la croissance démographique.
L
Les cycles de plus de 50 ans de type Kondratiev, sont dus au développement technique. Il existe deux types de théorie pour expliquer le cycle immobilier : une des théories montre que les facteurs et chocs sont exogènes sur les marchés immobiliers, les ﬂuctuations sont dues à des événements extérieur et le marché s'y adapte. La demande d'espace immobilier étant une fonction de la demande qui dépend essentiellement des autres secteurs économiques. Les principaux modèles liés à cette théorie mettent en évidence un lien entre marché immobilier et marché d'affaires. Les variables pouvant expliquer ce lien sont les facteurs démographiques, le niveau de l’emploi, et certains facteurs économiques ou ﬁnanciers (revenu national, inﬂation, taux d’intérêt). Cette théorie est essentiellement accordée au cycle de court terme de 4 à 5 ans.
Les cycles observés des loyers et prix immobiliers répondent donc au choc de variable exogène vue plus haut qui importent l’offre et la demande d’espace immobilier. Ces variables impactent d'abord le loyer puis le taux vacance naturel et le cycle immobilier. Une autre approche outre celle des cycles immobiliers, correspond aux cycles de loyer liés au taux de vacance. D'après Smith (1974), les processus d'ajustement des loyers se font par variation du taux de vacance. En effet, le taux de vacance d’équilibre varie selon la structure et la taille de l’immobilier. Le taux de vacance correspond au rapport entre la surface disponible et la surface totale du parc immobilier. Si le taux de vacance observé est égal au taux de vacance naturel, les loyers stagnent. Si le taux de vacance observé est inférieur au taux de vacance naturel, les loyers auront tendance à augmenter et s’il est supérieur alors les loyers diminueront. Les taux de vacances affectent les loyers de façon non linéaire comme suit, les

loyers varient de plus en plus rapidement que le taux de vacance s'éloigne du taux de vacance naturel. On peut écrire le modèle d'ajustement comme suit : var ( L(t)/L(t-1)) =ʎ(V*-V(t-1) L(t)=loyer net année t V*:taux de vacance naturel V(t-1):taux de vacance année (t-1) ʎ:facteur d’ajustement. Le taux de vacance optimal est déterminé surtout par des variables comme la variation de la demande, les loyers attendus, les taux d’intérêt, le niveau de l’inﬂation, la ﬁscalité. En effet une hausse du coût de l’espace vacant a une inﬂuence sur le niveau de vacance admissible pour le propriétaire. Pour que ce dernier accepte, il faut qu’il y’ait soit une baisse des taux d’intérêt ou de la ﬁscalité immobilière (ou les deux). De même, une hausse de la demande et donc du loyer peut permettre au propriétaire d’accepter une hausse du niveau du taux de vacance.
Avant 1970 le marché de l'immobilier d'entreprise et donc de bureaux n'existait pas, les immeubles étaient directement occupés par les entreprises. Le marché de l'immobilier est récent et s’est répandu dans le cours des années 1970. Il a connu une énorme expansion grâce à l'entrée de capitaux étrangers et la ﬁnanciarisation du secteur par les promoteurs et investisseurs immobiliers. Entre 1983 et 1987 le montant de stock de bureaux en location en île de France est inférieur au volume de transaction de bureaux. C’est le début d'une pénurie d'immeuble de bureaux. En 1985 les pouvoirs publics européens comprennent qu'ils doivent développer une offre de bureaux aux standards internationaux aﬁn d'attirer les sièges des plus grands groupes internationaux. La France cherche à promouvoir alors la région Ile de France. La loi sur la décentralisation de 1982 va permettre le développement et la multiplication de projets immobiliers (et donc de bureaux) dans les communes de la région parisienne. On assiste à la construction de la plus grande zone d'aménagement concertée (ZAC) en Europe en 1987, Front de Seine avec notamment 500 000 m² de bureaux.
En parallèle la déréglementation du crédit et la libéralisation ﬁnancière dans les années 1980 ont contribué à la hausse de la concurrence ; cela a eu pour conséquences de stimuler la construction de bureaux. En 1989 plus de 3 millions de mètres carrés sont mis en chantier.
Plus de 17 millions de mètres carrés de bureaux sont construits entre 1970 et 1990 en région parisienne dont plus d'un tiers à paris et en Hauts-de-Seine. A la ﬁn des années 1980 l'Ile de France devient alors le plus important marché de bureaux en Europe avec 33millions de mètres carrés construits, devant celui de Londres avec 30 millions de mètres carrés.
À la même période les bureaux en blanc (ceux qui sont construits ou en cours de construction et qui non pas encore été vendus), représentent 70% du parc.
Les grands investisseurs institutionnels français comme le GAN ou L'UAP qui sont des compagnies d'assurance représentent 60% de la valeur des engagements qui entre 1987 et

1990 valait de 3,8 milliards d’euros. Le loyer locatif a augmenté de 14% à Paris, et 20% dans le quartier central des affaires de Paris. Les prix de vente croissent eux davantage, plus du double de leur prix dans certains quartiers de Paris en 1990 par rapport à 1985. En 1993 le parc de l’immobilier de bureaux représente 41 millions de mètres carrés en Ile de France.
L'année 1991 marque le retournement de la tendance, la bulle immobilière éclate. Avec la crise, le volume annuel de la demande placée de bureaux est réduit et tombe à un million de mètres carrés en 1992 en Ile de France.
À l'inverse de la période d'euphorie où le marché de bureaux a vu ses loyers et ses prix de vente augmenter très fortement, la crise induit une baisse des prix et le loyer des immeubles de bureaux. Dans les quartiers d'affaires les plus chers et les plus denses, les prix chutent en moyenne de 60 % entre 1991 et 1996. En 1993 il y a plus de 4,5 millions de m² de bureaux vides, les engagements en immobilier d'entreprise et de bureaux chutent de 28 milliards de francs à 3 milliards de francs entre 1990 et 1995. Parmi ses données les encours de dettes mettent aussi en évidence la crise du marché, l'encours total de crédit immobilier est estimé à 50 milliards d'euros.
Les investisseurs perdent gros notamment par exemple du Crédit Lyonnais qui a perdu près de 17 milliards d'euros en 1995. L'accroissement des taux de vacance des bureaux et l’alourdissement des frais ﬁnanciers empêchent les promoteurs de dégager des marges, beaucoup d’entre eux sont en difficulté et doivent déposer leur bilan, ce qui accroît le taux de vacance des immeubles de bureaux. Cette crise immobilière d'entreprise va alors entrainer une ﬁnanciarisation de l'immobilier. Cette crise fut une crise immobilière globale, elle débuta aux Etats unis et trouve son origine dans les prêts hypothécaires à haut risque, que des banques et des société ﬁnancières américaines ont attribué aux ménages et entreprises qui étaient jusque- là interdits de prêts bancaire.
Le volume de ces prêts atteignait 3800 milliards de dollars. Ces derniers accordés à des taux plus élevés que d’ordinaires étaient gagés sur la valeur du bien immobilier acquis pas l’emprunteur. Ils étaient jugés risqués mais rentables tant que le cours de l’immobilier américain augmentait rapidement. Les agences de notations ont joué un rôle incitateur dans cette crise. Elles accordaient des notes surestimées à ces crédits, qui séduisent les ménages.

La crise ﬁnancière amorcée en 2007 se traduit par une abondance de liquidité à partir des années 2000 à cause de la politique monétaire accommodante initié par Alan Greenspan et de l’essor et des excédents commerciaux des pays émergents tels que la Chine ou de l’Inde.
Comme toute crise, la crise des subprimes a entrainé un relâchement de la demande de bureaux. Les transactions au dernier trimestre de l’année 2007 étaient de 567 000m² tandis que les transactions au troisième trimestre 2008 ne représentaient plus que 389 000m² dans le Quartier Centrale d’Affaires.

Concernant le taux de vacance, il est au quatrième trimestre 2007 de 4.9% et au quatrième trimestre 2008 il augmente à 5.5%. Le loyer subit une légère hausse avec la crise ; à Paris le loyer au quatrième trimestre 2007 était de 825 euros alors qu’au 4e trimestre 2008 il passe à 830 euros. Au troisième trimestre 2008, l’évolution de la demande place était de 800 000m² mètres carrés et au 3e trimestre 2009, elle n'est plus que de 600 000m² (Cf. tableau 3).Les transactions en mètres carrés au dernier trimestre de l’année 2007 étaient de 567 000m² tandis que les transactions troisième trimestre 2008 ne représentaient plus que 389 000m² dans le QCA.
En Ile de France au troisième semestre 2007, l’investissement en bureaux était de 644 400 000 euros, il a beaucoup diminué pour atteindre 191 900 000 euros, il stagne pendant toute la durée de la crise et fini par remonter à partir de 2013 passant de 17 580 000 euros au premier semestre à 648 900 000 euros au deuxième semestre 2014.

Le loyer était de 304 (en HT /HC/M²/AN) à stagner entre 2007 et 2014 et d’à peu près à 310 euros en fin 2014. L’offre elle, à augmenter de manière régulière entre 2007 et 2014 passant de 2 495 000m² au premier semestre de 2007 à 321 6000 m² au troisième semestre 2009 (immostat)






B-Les acteurs

Le désengagement de nombreux investisseurs est dû aux taux de vacances d’immeubles élevés qu'ils ont, les compagnies d'assurance et les banques cèdent au plus offrant leurs actifs immobiliers. Ce sont ﬁnalement les grandes banques d'affaires telles que Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley qui rachètent ces actifs ainsi que les créances douteuses et les immeubles vides dont la valeur faciale a chuté entre 20 et 30 %. Ces Banques américaines, principalement, profitent de la baisse des taux intérêts et du renforcement du dollar sur le marché des changes. Par exemple la banque Goldman Sachs rachète la banque française spécialisée en immobilier UIC Sofal. Ces nouveaux investisseurs s'endettent de façon importante pour racheter les immeubles parisiens, et jouent sur l’effet de levier ﬁnancier pour optimiser la rentabilité de leurs fonds propres. On assistera plus tard à la relance grâce à ces nouveaux investisseurs, le marché de l'immobilier de bureaux émergera de nouveau à partir de 1997. Les investissements annuels dans les produits de l'immobilier d'entreprise passent de moins de 2 milliards d'euros en 1996 à 10 milliards en 2002. Les volumes investis augmentent au ﬁl du temps grâce notamment à des capitaux étrangers en particulier Allemands à partir de 2001. Entre 2001 et 2002 ces derniers représentaient plus de deux tiers de l'investissement en immobilier d’entreprise. L'évolution continuera jusqu'à un pic avant la crise des subprimes en 2007 à 30 milliards d’euros

BNP Paribas Real estate une société spécialisée qui fait partie du groupe ﬁnancier BNP Paribas. Elle fournit des services immobiliers et commerciaux dans l’immobilier de bureaux. Elle fut mise en place en février 2001, après la fusion de BNP et de Paribas en Mai 2000. Elle est pour un début centré sur l’Ile de France puis s’est lentement répandu et est devenu ainsi un important acteur du marché. Son objectif est de satisfaire les besoins immobiliers des ménages en passant par le conseil, la transaction, l'expertise, l’administration des biens, l’investissement management et la promotion qui représentent 25% de son honoraire. Elle est présente dans 26 pays du monde. La moitié du chiffre d’affaires est réalisé en France, où elle est le principal acteur en termes de transactions en immobilier de bureaux. BNP Paribas Real Estate est le premier dans les services immobiliers aux entreprises en Europe continentale. En immobilier d’entreprise, elle accompagne ses clients dans 40 pays du monde à travers des

implantations directs dont trois plates formes à Hong Kong, Singapour et Dubaï et quinze pays en Europe, mais aussi à travers ses alliances avec des partenaires locaux et elle est surtout présente en Ile de France et dans quelques grandes agglomérations déclenchement de Après la crise de 1991 sur le marché de l’immobilier de bureaux, BPRE a été la seule à conserver son objectif grâce à la conﬁance émise par BNP et a ainsi développer ses activités immobilières. Contrairement à que l’on pourrait croire, ce modèle n'est pas le fruit de la ﬁnanciarisation immobilière des années 1990. L’intervention d’une banque ne doit donc pas toujours être confondue avec la ﬁnanciarisation. L’émergence de ce modèle est dû aux soucis de répondre aux besoins des agents en matière d’immobilier de bureaux. Ce modèle présente une force : la synergie créée entre la banque et ses clients mais aussi ce qui concerne les activités immobilières fournies. Cela contribue à la stabilisation des activités entreprises par BPRE en périodes de difficulté. Ce fait est fondé selon la logique suivante: Lorsque le marché se détériore, la promotion se réduit lentement, cependant, il prend du temps à démarrer lorsque les conditions du marché s’améliorent. La transaction, en revanche, est très sensible à la conjoncture, c’est à dire qu’elle diminue fortement en cas de perturbations et de façon similaire, redémarre aussitôt lorsqu'il y a reprise.



De nos jours, la question du développement durable est inévitable c’est à dire un développement qui répond aux besoins du présent sans compromettre la capacité des générations futures à répondre aux leurs. C’est une forme de développement économique ayant pour objectif principal de concilier le progrès économique et social avec la préservation de l'environnement, ce dernier étant considéré comme un patrimoine devant être transmis aux générations futures. BPRE œuvre dans ce sens en s’engagent en faveur du développement durable. Il a été le premier promoteur français à obtenir à partir de 2006 les labels environnementaux pour des immeubles de bureaux et les logements. Il préconise une haute qualité environnementale, une très forte performance énergétique et dispose d’autres labels européens, comme le BREEAM, label anglais. Des chercheurs mandatés par le groupe imaginent ce que pourrait être les bureaux du futur. Des projets comme « objectifs carbone
O », « si les murs se mettent à penser », « dis-moi comment tu travailles, je te dessinerai ton bureau… » Ont été réalisés. De plus, une charte, Eco Property Management, est également créée en 2007 et vise à gérer les immeubles des clients suivant les règles du développement durable. Par ailleurs, il fait partie de la Haute Qualité Environnementale (HQE) exploitation

testée actuellement sur trois grands immeubles situés à La Défense et à Porte d’Asnières. Des actions de mécénat sont menées en faveur de l’architecture et de la formation des jeunes dans l’immobilier. Elles sont concrétisées par le soutien exclusif de la chaine ESSEC depuis 2007 et par la création depuis 2008 du prix BNP Paribas Real Estate.
Ceci fait de la chaine BNP un acteur majeur, du marché de l’immobilier de bureaux en Ile de France, impliqué et innovant avec comme slogan, « l’immobilier d’un monde qui change tout».

Conclusion

[bookmark: _GoBack]Les modélisations faites sur le marché permettent de voir que les prix sur le marché parisiens dépendent de la demande, de l’état du bien, de sa localisation et des variables spatio- temporelles. La demande elle dépend du taux de vacance et du temps d’emploi dans les secteurs qui utilisent des utilisent des bureaux, cela nous a permis de voir comment évolue le marché et quelles variables interviennent.
Le marché fait face à des changements structurels, il a connu une expansion du centre de paris vers sa couronne proche et sa banlieue plus éloignée. Les défis environnementaux ont aussi impacté le marché qui a dû s’adapter aux nouvelles normes en matière de construction durable.
Le marché de l’immobilier parisien a connu plusieurs crises, celle 1991 et celle de 2008. En temps de crise, on a une baisse de la demande placée sur le marché de l’immobilier de bureaux parisiens, les prix de l’immobilier de bureaux lorsqu’on est en crise sont constants, il n’y a pas une baisse fulgurante des prix en temps de crise comme l’on pourrait l’imaginer.
Même en temps de crise on remarque que le marché s’équilibre sur le plan de la location. On a observé une dualité entre le Quartier Centrale des Affaires et les autres pôles de la région, sur le QCA l’impact de la crise se fait moins sentir et les changements structurels ont permis la rénovation des immeubles haussmanniens. Alors que pour les autres pôles de la région comme la Défense la crise a eu un plus grand impact, faisant très fortement baissé la demande placée et le taux de vacance.
Pour l’investissement, en temps de crise les fonds investis sur le marché baissent, suite à une baisse générale de l’investissement sur tous les marchés et le marché de l’immobilier de bureaux du coup n’est pas épargné. Néanmoins le marché Parisien tend à se stabiliser sur le long terme, l’importance et le poids du marché font que les déséquilibres ne persistent pas car les acteurs agissent pour maintenir un marché constant et éviter une chute du marché de l’immobilier de bureaux parisien.
Le marché de l’immobilier de bureaux comme les autres marchés et l’économie en générale est cyclique. Même si on tend vers une reprise des investissements au 1èr trimestre de l’année 2015.
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