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Bailleurs sociaux - France et Angleterre
La baisse des loyers aura une incidence plus forte

en France en raison de marges de manoeuvre
plus limitées sur les dépenses

Si les bailleurs sociaux frangais et anglais doivent les uns et les autres faire face a une baisse des
loyers - les pouvoirs publics visant une réduction des montants versés au titre des allocations
logement — 'impact sera plus marqué en France qu'en Angleterre. Alors que les bailleurs anglais
sont parvenus a compenser en grande partie les pertes de revenus en réduisant leurs dépenses,
les bailleurs francais disposent de marges de manceuvre plus restreintes. Certains bailleurs
francais vont opter pour des cessions d'actifs mais le potentiel dont ils disposent pour accroitre
leurs revenus est plus limité qu'en Angleterre. Les mesures de compensation annoncées par les
pouvoirs publics en France ne vont pas conforter la rentabilité opérationnelle mais réduiront le
service de la dette.

» La baisse des loyers sera plus rapide et plus importante en France. Elle représente, en
2018, environ 3,1% du chiffre d'affaires 2016. Une nouvelle baisse en 2020 entrainera une
érosion des loyers équivalente, au total, a 5,5% du chiffre d'affaires 2016. Le rythme plus
soutenu de ces baisses se traduira au total par une perte cumulée des revenus d’environ 13%
du chiffre d'affaires d'ici 2020 (4 milliards d'euros), contre environ 5% (1 milliard de livres) en
Angleterre sur la période équivalente (cf. Graphique 1).

» Les bailleurs sociaux frangais ne compenseront pas aussi rapidement que les bailleurs
privés anglais leurs pertes de revenu. Des mesures d’économies permettront aux bailleurs
anglais de compenser environ 70% de leurs pertes de revenus locatifs sur la période de quatre
ans d’application de la mesure. En raison de marges de manceuvre plus limitées en termes
d'économies, les bailleurs francais devront probablement absorber davantage de pertes

» Méme si les bailleurs sociaux frangais vont procéder & des cessions d'actifs, leur
potentiel de croissance des revenus est, comparativement aux bailleurs privés anglais,
plus restreint. Les bailleurs sociaux anglais peuvent dynamiser leurs revenus via des activités
de vente a prix de marché. Les bailleurs sociaux francais ont la possibilité de céder des actifs
mais ils ne bénéficient pas de la méme marge de manceuvre que les bailleurs privés anglais.

GRAPHIQUE 1
La baisse absolue des revenus est plus rapide et plus marquée en France
Revenus locatifs, comparaison des baisses des loyers par rapport aux dispositifs précédents

France - en incluant la réforme
Angleterre - en incluant la baisse des loyers
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*Année de référence de l'indice (a0) : 2016 pour l'Angleterre, 2017 pour la France

Source: Moody's

Le présent document constitue une traduction du document original anglais Social Housing Providers — England and France:
Impact of rent cut will be more severe in France because of lower spending flexibility et a été publié e 09.10.2018.
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Comparer les bailleurs sociaux frangais et bailleurs privés anglais

En France, la baisse des loyers concerne aussi bien les bailleurs sociaux privés (Entreprises sociales pour 'habitat ou ESH) que
publics (Offices publics de 'habitat ou OPH). En Angleterre, la réduction des loyers concerne également les bailleurs sociaux
privés et les opérateurs publics de logements sociaux (dont la gestion incombe directement aux collectivités locales). Pour
autant, la baisse des loyers n'affecte pas tous les types de logements sociaux; certains, notamment les logements en shared-
ownership’ et résidences médicalisées, étant exclus de ce périmétre. Notre analyse porte dans le présent rapport sur les bailleurs
privés anglais de type Housing Associations, méme si la baisse des loyers est la méme pour les logements gérés directement par
les collectivités locales.

TABLEAU 2

En France, les bailleurs sociaux du secteur privé affichent un volume plus important de constructions
comparativement aux organismes publics et a leurs homologues anglais

Logements gérés Chiffre d'affaires Chiffre d'affaires Mises en chantier (France) et logements

(Milliers) (Millions de £) (Millions de €) acquis ou construits (Angleterre)

Bailleurs sociaux privés anglais 2990 20,0 22,4 44 866
Offices publics de ['habitat 2 405 13,0 14,6 30800
Entreprises sociales pour ['habitat 2436 14,4 16,1 58 600

Remarque : Chiffres de l'exercice 2017 pour les logements gérés et les constructions. Chiffre de 2016 pour le chiffre d'affaires des ESH, estimation 2016 pour le chiffre d'affaires des
OPH.
Source : « Regulator Social Housing: Private registered provider social housing stock in England » (2016-2017) ; Fédération des ESH ; Ministére de la cohésion des territoires, Moody's

Les OPH sont des organismes publics qui ont été créés par, et demeurent juridiquement liés a, une (ou plusieurs) collectivité(s)
locale(s) dont les compétences sont bien définies et clairement encadrées autour de ['exploitation, la rénovation et la
construction de logements sociaux. La collectivité locale nomme la majorité des administrateurs, ce qui assure une tres forte
dimension locale aux OPH et limite leur capacité a élargir leurs activités a d'autres zones géographiques - une vraie
problématique dans les zones ou la demande est faible. La diminution des loyers testera leur capacité a s'adapter dans cet
environnement opérationnel contraint, avec des opportunités de rapprochement limitées avec d'autres bailleurs sociaux.

Les ESH sont des organismes privés dont le périmétre de compétences est, comme les OPH, bien délimité et ou les dividendes
sont plafonnés a un niveau tres bas. Ces entités privées gardent vocation a mettre en action les politiques publiques en matiére
de logement social. Les ESH operent généralement dans des zones plus vastes et plus diversifiées que les OPH et tirent parti de
leur capacité a se développer dans des zones a forte demande pour étendre leurs activités. Nombre d'ESH exercent leurs
activités au sein de structures de groupe qui se sont constituées au fil des rapprochements. Certains ont mis au point un modele
de mutualisation des fonctions support fortement axé sur les gains d'efficience. Du fait de cette plus grande flexibilité et du
renforcement de la gouvernance, le recours aux plans de soutien de la Caisse de garantie du logement locatif social (CGLLS) est
plus limité?. En 2016, 2% de la totalité des ESH étaient concernés par une procédure CGLLS, comparativement a 16% pour les
OPH.

Les bailleurs privés anglais que sont les Housing Associations sont des organisations a but non lucratif assurant une mission de
service public clairement définie et réglementée. Ils ne peuvent pas payer de dividendes. Parmi les bailleurs les plus diversifiés, la
majeure partie ont été fondés en tant qu'associations caritatives qui ont crli de maniere organique et a travers des fusions.
D’autres bailleurs privés ont été créés par le transfert du parc de logements géré par une collectivité locale dans une nouvelle
entité privée et tendent a présenter une moindre diversité géographique. Ils sont généralement plus endettés car ils empruntent
d'importants volumes de dette lors de leur création afin de rénover leur parc de logements. Ces deux types de bailleurs privés en
Angleterre ont un niveau significatif de flexibilité des dépenses, qu'ils déploient pour amoindrir l'impact de la baisse des loyers.

La présente publication n'annonce pas une décision de notation. Concernant les notations de crédit mentionnées dans cette publication, veuillez vous rendre sur
www.moodys.com sur la page de l'émetteur/entité correspondant(e) et cliquer sur l'onglet relatif a la notation afin d'accéder a la derniére mise a jour des
informations (décisions et historique de notation).
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La baisse des loyers sera plus rapide et plus importante en France

Les gouvernements britannique et frangais ont dépensé respectivement 23,4 milliards de livres sterling et 21,4 milliards d'euros chacun
en 2017 en allocations logement. Dans le cadre de leurs efforts visant a réduire leur déficit budgétaire, ils ont revu a la baisse les loyers
des logements sociaux pour réduire les prestations de logement versées. Accélérant la réduction des dépenses d'allocations logement
amorcée en 2014 (cf. Graphique 3), le gouvernement britannique a annoncé une diminution des loyers sociaux sur quatre ans a partir
d'avril 2016.

GRAPHIQUE 3
Le Royaume-Uni réduit depuis 2014 les dépenses liées aux allocations logement
Dépenses d'allocations logement, % du PIB
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Remarque: années calendaires en France, années fiscales au Royaume-Uni, d’avril a mars.
Source: CLS 2016, OBR

La loi de finances 2018 adoptée en France contient un certain nombre de mesures affectant les bailleurs sociaux®, dont une baisse des
loyers* qui équivaut en 2018 a environ 3,1% de leur chiffre d'affaires 2016. Une nouvelle baisse prévue en 2020 entrainera une érosion
totale des loyers équivalente a 5,5% de leur chiffre d'affaires pour cette méme année®. La loi contient également une augmentation
des contributions auprés de la CGLLS® pour un colt estimé a 1% du chiffre d'affaires et un gel des loyers en 2018. La perte de revenus
cumulée d'ici 2020 devrait représenter plus de 15% du chiffre d'affaires 2016.

En Angleterre, les loyers des logements sociaux se voient réduits de 1% par exercice fiscal entre 2017 et 20207 alors que le
gouvernement était auparavant engagé sur une augmentation basée sur l'lPC + 1%8. Nous estimons que le total cumulé des pertes de
revenus pour les bailleurs privés anglais d'ici 2020 (par rapport au précédent régime locatif) représentera plus de 20% du chiffre
d'affaires 2016 (Cf. Graphique 4).

Méme si la baisse des loyers apparait moins importante en France, elle est majoritairement constituée d’une réduction immédiate des
revenus par rapport a 2017 alors qu’en Angleterre, la perte consécutive a la baisse des loyers constitue majoritairement une perte de
croissance des revenus. Le rythme plus soutenu des baisses en France se traduira par une perte cumulée de revenus plus importante, de
13,1% (4 milliards d'euros) d'ici 2020 - par rapport au chiffre d'affaires de 2016 - contre 5,1% (1,1 milliard d'euros, 1 milliard de livres
sterling) en Angleterre. Méme si en France l'indice de revalorisation des loyers (IRL) devrait demeurer étroitement corrélé a l'inflation
en 2019 et 20207, le chiffre d'affaires des bailleurs sociaux va toutefois significativement diminuer de 2,8 milliards d’euros, soit environ
9% du chiffre d'affaires 2016 (cf. Graphique 5).
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GRAPHIQUE 4

La perte totale de revenus par rapport aux dispositifs
précédemment en vigueur est plus importante en Angleterre
du fait de la suspension de l'indexation a l'inflation +1%.

Perte de revenus engendrée par la baisse des loyers (y compris perte en termes
de croissance attendue des revenus) en Angleterre et en France (% du chiffre

d'affaires 2016)
m France = Angleterre
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Remarque : Années calendaires en France, années fiscales au Royaume-Uni, d'avril & mars.
Source: Moody's

GRAPHIQUE 5
La baisse effective des revenus sera toutefois plus rapide et
plus profonde en France qu'en Angleterre

Diminution des revenus consécutive a la baisse des loyers (excluant les pertes en

termes de croissance attendue des revenus) en Angleterre et en France (% du
chiffre d'affaires 2016)
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Remarque : Inclut la croissance des loyers indexée sur l'inflation en France. Années
calendaires en France, années fiscales au Royaume-Uni, d'avril a mars.
Source: Moody''s

Les bailleurs sociaux francais ne compenseront pas aussi rapidement leurs pertes de revenus que les

bailleurs sociaux privés anglais.

Les bailleurs sociaux privés anglais compenseront prés de 70% des revenus perdus au cours des quatre ans d'application des mesures
de baisses des loyers™. En raison d'une moindre flexibilité des dépenses, les bailleurs sociaux francais ne parviendront pas a compenser
les pertes de revenus aussi rapidement que les bailleurs anglais et devront probablement absorber une part plus importante des pertes
de revenus sur leurs marges. Les disparités régionales en termes de demande et de qualité du parc contribueront a une différenciation
des résultats. Si certains bailleurs sociaux francais pourraient tailler dans leurs dépenses d'investissement pour progressivement rétablir
leur équilibre financier, les acteurs financiérement plus fragiles risquent d'afficher un niveau d'autofinancement net négatif' et
nécessiteront une surveillance plus étroite de la part des organismes réglementaires.

Pour les bailleurs sociaux anglais, les pertes de revenus ont, pour prés de 25%, été compensées via des suppressions d’emploi qui ont
permis de réaliser des économies immédiates et récurrentes. Dotés d'une moindre flexibilité en termes de masse salariale et moins
enclins a réduire les effectifs, il est peu probable que les bailleurs sociaux francais les suivent dans cette voie. Cependant, un grand
nombre de bailleurs sociaux frangais vont continuer a limiter l'accroissement de leurs effectifs via le non-remplacement des départs et
le gel des recrutements™. Cette démarche visant la baisse des colts d'exploitation par logement bénéficiera le plus aux bailleurs
sociaux en mesure d'assurer la continuité du niveau de croissance de leur parc de logements.

Dans le cadre de leur stratégie visant a compenser les pertes, les bailleurs privés anglais prévoient également de couper dans les
dépenses de réparation et d'entretien de leur parc de logements. Les bailleurs sociaux francais (et bailleurs privés anglais) détiennent
généralement des logements plus récents et plus performants sur le plan énergétique que le secteur locatif privé, ce qui leur permet de
réduire leurs dépenses de réparation et d'entretien avec une incidence minimale sur la demande pour les prochaines années (cf.
Graphique 6). Si la demande de logements sociaux est en Angleterre généralement soutenue dans l'ensemble des régions (cf.
Graphique 7), les disparités régionales sont plus prononcées en France. Combinées aux différences en termes de qualité du parc locatif
(par exemple mesurée par l'efficacité énergétique, cf. Graphique 7), ces disparités limiteront la capacité des bailleurs sociaux opérant
dans les zones ou la demande est plus faible a avoir durablement recours a ce levier d’action pour compenser la perte de revenus.
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GRAPHIQUE 6
Le parc de logements des bailleurs sociaux privés anglais et bailleurs sociaux francais est plus récent que le parc locatif privé, ce

qui favorise la demande
Ancienneté du parc en fonction de l'année de construction, en % du parc total par type de bailleur
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Source: English Housing Survey 2016-17, UK Ministry of Housing, Communities and Local Government, Union Sociale pour Habitat: Les HLM en chiffres 2017

GRAPHIQUE 7
Les indicateurs de demande de logements sociaux en Angleterre et en France témoignent d'un niveau de demande généralement

plus élevé en Angleterre
Taux de satisfaction des demandes en France au cours de l'année 2016, ménages sur liste d'attente par logement vacant en fin d'année et nouvelles unités construites en

cours d'année en Angleterre
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Source: UK Ministry of Housing, Communities and Local Government, Union Sociale pour ['Habitat : Les HLM en chiffres 2017

En Angleterre, la baisse des loyers ainsi que la réduction des aides financiéres en faveur de 'investissement et la pression politique en
faveur de la construction de logements ont conduit a une augmentation du nombre de fusions. En France, la nouvelle loi sur le
logement (Loi Elan, Evolution du logement et aménagement numérique)® vise également a encourager les regroupements dans le
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secteur en exigeant que tous les organismes gérant moins de 12 000 logements fusionnent ou fassent partie d'un groupe atteignant
cette taille critique d'ici 2021, sauf absence de partenaires potentiels dans leur département.

Méme si cette consolidation sectorielle va générer des économies (via l'intégration des fonctions administratives et la rationalisation
des plans de croissance), le processus s'étalera sur plusieurs années et des incertitudes demeurent quant au calendrier et aux gains
d'efficience susceptibles d'en résulter. On dénombre, en France métropolitaine 480 Offices publics de I'habitat (OPH) et Entreprises
sociales pour 'habitat (ESH). 50 % des ESH gérent déja plus de 15 000 logements (le seuil initial envisagé dans le projet de loi) ou
appartiennent a un groupe de cette taille, contre 13% des OPH (Cf. Graphique 8). Bien qu'affichant déja un degré élevé de
consolidation, les ESH seront les organismes qui tireront le mieux parti des fusions-acquisitions, celles-ci leur permettant de se
diversifier et de concentrer leurs activités sur des marchés plus porteurs, tandis que leurs homologues publics conserveront leur ancrage
local avec moins de possibilités de rapprochement

GRAPHIQUE 8

En France, un niveau de consolidation des bailleurs sociaux privés plus élevé comparativement aux bailleurs sociaux publics, mais
aussi comparativement aux bailleurs sociaux privés anglais

Nombre de nouveaux bailleurs sociaux par taille, en 2017
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Les statistiques pour la France et |'Angleterre ne sont pas directement comparables Les données pour les bailleurs privés anglais sont consolidées au niveau du groupe (filiales non prises en
compte individuellement) alors que les données pour les bailleurs sociaux frangais ne sont pas consolidées mais chaque filiale de moins de 15 000 appartenant a un groupe totalisant plus de 15
000 logements est comptabilisée séparément comme gérant plus de 15 000 logements. Les bailleurs privés anglais gérant moins de 1 000 logements ont été exclus du fait que certains sont de
trés petite taille. Le nombre de bailleurs privés anglais gérant moins de 1 000 unités est de 316.

Source: Loi Elan, Requlator Social Housing: Private registered provider social housing stock in England, 2016-2017

Les bailleurs sociaux privés anglais ont jusqu'a présent réussi a maintenir le niveau de leurs dépenses d'investissement en limitant
l'impact de la baisse des loyers sur la rentabilité (Cf. Graphique 9). Cependant, certains bailleurs sociaux francais ne parviendront plus a
afficher une capacité d'autofinancement suffisante pour assurer le maintien de leurs plans de développement au niveau actuel. En effet,
certains ne seront plus en mesure d'apporter suffisamment de fonds propres pour atteindre les seuils leur permettant d'emprunter
suffisamment auprés de la Caisse des dépdts et consignations (CDC, notée Aaz, perspective positive)pour maintenir le méme niveau de
croissance™. Ces méme bailleurs auront également des difficultés a obtenir des financements comparables auprés de préteurs privés.
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GRAPHIQUE 9

Malgré la baisse des loyers, les bailleurs sociaux privés anglais prévoient de conserver un niveau élevé de dépenses
d'investissement

Dépenses d'investissement des bailleurs sociaux privés anglais, Millions de £
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Source: Données communiquées par les émetteurs; prévisions de Moody'’s

Le cadre réglementaire se trouvera davantage sollicité par les bailleurs sociaux financiérement fragiles, affichant un autofinancement
négatif, au sens ou ils vont requérir une surveillance plus étroite. Ainsi, la CGLLS pourrait étre amenée a prendre des mesures plus
importantes, notamment a travers des injections de capital et en intervenant auprés d’un plus grand nombre d’organismes. Nous
jugeons toutefois le cadre réglementaire francais efficace, doté de bonnes capacités de surveillance et d'intervention, le cas échéant. De
plus, la CGLLS bénéficiera de nouvelles ressources grace a un accroissement des cotisations du secteur.

Méme si les bailleurs sociaux frangais vont procéder a des cessions d'actifs, ils disposent d'un potentiel
plus limité que les bailleurs privés anglais pour accroitre leurs revenus.

Si les bailleurs sociaux anglais compensent l'impact de la baisse des loyers en coupant dans leurs dépenses, les organismes notés ont
développé d'autres sources de revenus telles que la construction pour la vente a prix de marché, la location a prix de marché et les
propriétés en shared-ownership. Cela les expose toutefois au caractere cyclique du marché du logement et a une plus forte volatilité
des flux de trésorerie. Les bailleurs sociaux frangais ne bénéficient pas de la méme flexibilité (cf. Tableau 10).

TABLEAU 10
Les bailleurs sociaux privés anglais bénéficient d'une plus grande diversité de revenus que les bailleurs sociaux francais
Périmétre d'activités des bailleurs sociaux (France et Angleterre)

% du chiffre d'affaires* % du chiffre d'affaires *
France Angleterre
Cessions de logements sociaux Possibles aprés 10 ans 6% Oui, sans nécessité 6%
d'exploitation sous réserve du d'accord

respect des normes de sécurité
et de maintenance. Nécessitent
actuellement l'accord du préfet

et du maire.
Ventes a prix de marché de Non -- Oui 7%
logements construits dans ce but
Accession sociale a la propriété Oui, aux ménages sous 3% Oui, via le shared- 1%
conditions de ressources ownership
Location au prix de marché Non -- Oui 1%
Total 8% 25%

* Année 2017 pour les bailleurs privés anglais, 2016 pour les ESH, 2015 pour les OPH
Source : « Regulator Social Housing: « Private registered provider social housing stock in England », 2016-2017 ; Fédération des ESH ; Ministére de la cohésion des territoires
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Pour générer des flux de trésorerie supplémentaires pour le secteur, la loi Elan prévoit d'inciter les bailleurs sociaux a vendre 1% de leur
parc de logements chaque année (soit prés de 40 000 logements) d'ici 2020. Cela pourrait, selon les estimations du gouvernement,
générer chaque année 2 milliards d’euros de revenus nets supplémentaires pour le secteur. Il s'agit d'un objectif ambitieux sachant que
ce méme objectif avait déja été fixé en 2007 sans étre atteint. En 2017, moins de 0,2% du parc a été cédé (8 600 logements) alors que
prés de 99 000 logements avaient été identifiés pour la vente, soit un taux de concrétisation inférieur a 9%.

Certains des facteurs entravant le processus de vente sont traités dans le projet de loi Elan qui prévoit des mesures telles que
['autorisation pour les bailleurs sociaux de fixer les prix de vente et la disparition de ['obligation, pour la plupart des ventes, d’obtenir
l'accord du maire de la commune concernée. La faiblesse de la demande de la part des locataires pour acheter leurs logements sociaux
pourrait empécher les bailleurs sociaux d'atteindre l'objectif de ventes de 1%. Le revenu annuel médian des locataires de logements
sociaux en France est inférieur a 16 000 € contre plus de 22 000 € pour les acheteurs de logements. Les bailleurs sociaux sont
néanmoins autorisés a vendre des logements vacants a des acheteurs dont les revenus se situent au-dessus du plafond de ressources a
condition qu'ils ne trouvent pas d'acheteur dont les ressources se situent en deca de ce seuil. Le secteur tablant sur une augmentation
du taux de rotation des locataires, davantage de logements deviendront vacants et seraient alors disponibles a la vente pour les
acheteurs aux revenus plus élevés. Par ailleurs, la capacité a vendre suffisamment de logements est affectée par les difficultés
d'exploitation des copropriétés vendues a la découpe, qui peuvent avoir des conséquences négatives sur la réputation des bailleurs
sociaux.

Une structure dédiée a la gestion de ces ventes sera créée par Action Logement Immobilier™ (des structures concurrentes sont
également a l'étude par d'autres grands organismes de logement). Les logements seront achetés par lots auprés des bailleurs sociaux et
vendus individuellement aux locataires et aux autres parties éligibles. Une partie des bénéfices de la vente devrait revenir au bailleur
social initialement propriétaire du logement. Méme si cette nouvelle structure va permettre de rationaliser le processus de vente pour
les bailleurs sociaux, elle ne sera pérenne que si elle peut susciter une demande suffisante de la part d'acheteurs potentiels. Le niveau
de solvabilité de la demande régionale, les disparités de prix des logements et le niveau d’expertise des bailleurs sociaux en matiére de
vente détermineront leur capacité a tirer parti des cessions d'actifs.
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Les autres mesures annoncées en France ne confortent pas la rentabilité opérationnelle mais
réduiront le service de la dette.

Contrairement a l'Angleterre, en France la baisse des loyers s'accompagne d'autres mesures. Elles incluent notamment le
relevement de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) sur la construction de nouveaux logements sociaux destinés a la location et a
la rénovation du parc existant (hors rénovation énergétique), passant de 5,5% a 10%. Cela correspond a un co(t annuel
supplémentaire de 700 millions d'euros, qui seront financés par endettement. Le colt annuel supplémentaire du service de la
dette est estimé a 60 millions d’euros entre 2018 et 2020.

Plusieurs mesures permettront néanmoins de réduire le co(it de la dette pour les bailleurs sociaux francais, ce qui allégera le
service de la dette mais n'améliorera pas les marges de fonctionnement. Le taux d'intérét du livret A est gelé a 0,75% jusqu’en
2020 (cf. Graphique 11). Il sera ensuite fixé selon une nouvelle formule qui résulte en un taux d'intérét plus bas qu'avec la
précédente formule. Ceci devrait ainsi se traduire par une diminution d’environ 200 millions d'euros par an du co(t de la dette
pour les bailleurs sociaux. De plus, la Caisse des dépots et consignations, établissement public qui détient pres de 80% de
l'encours de dette du secteur, va allonger de 5 ou 10 ans ['échéance d'un encours de 15 milliards d'euros. Du fait que ces préts
sont amortissables, cela dégagera chaque année une capacité d'investissement allant jusqu'a 170 million d’euros. Pour autant, le
total cumulé des paiements d'intéréts sur la durée de ces crédits sera plus élevée du fait du ralentissement du remboursement
de la dette. Enfin, la CDC a annoncé plusieurs nouveaux programmes de préts pour plus de 6 milliards d'euros, dont des préts
assortis d'un différé d'amortissement de 20 ans ainsi que des préts a taux fixe, qui devraient permettre d'alléger le colit du
service de la dette d'environ 410 millions d’euros par an.

Source: Fédération des ESH, Moody'’s

Qu'est-ce que le Livret A et quel role revét-il en France dans le secteur du logement social ?

Il s'agit d'un produit d'épargne populaire réglementé rémunéré (0,75% depuis 2016), distribué en France par toutes les banques
et dont les intéréts sont défiscalisés. Son montant est plafonné a 22 950 euros par personne. En juin 2018, plus de 80% des
francais étaient détenteurs d'un Livret A, ce qui représentait un encours supérieur a 281 milliards d'euros - soit environ 5% du
patrimoine financier total des ménages. Les banques sont rémunérées pour les distribuer et mandatées pour transférer a la CDC
l'essentiel de ces dépots, ainsi que d'autres comptes réglementés, laquelle les utilise essentiellement pour financer le secteur du
logement social. Les préts de la CDC financant le logement social sont indexés sur le taux d'intérét du Livret A, avec une marge
ajustée en fonction de la catégorie de logement social loué. Bien qu'indexés sur le taux variable du Livret A, les préts de la CDC
n'ont qu'une exposition limitée aux fluctuations des taux d'intéréts. En effet, la CDC octroie ces préts selon le mécanisme de
«double révisabilité» en vertu duquel la variation du taux d'intérét du Livret A est progressivement lissée sur les versements
effectués au titre du service de la dette.

La décision du gouvernement de maintenir le taux d'intérét du Livret A a 0,75% jusqu'en 2020 pour compenser la baisse des
loyers n'aurait qu'une faible incidence sur la capacité du secteur a dégager des excédents, le service de la dette demeurant
globalement stable a travers les variations des taux d'intérét en raison de ce mécanisme.

GRAPHIQUE 11
La nouvelle formule de calcul du taux d'intérét du Livret A va réduire les colts de financement
Livret A : Taux effectif historique et prévisionnel et taux selon les formules de calcul (actuelle et nouvelle)

Tauxbasé sur la formule actuelle == = = = Taux prévisionnel selon la formule actuelle

Tauxeffectif == == = = Taux prévisionnel selon |a nouvelle formule
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Source : Banque de France, INSEE et Moody's Investors Service (estimations)
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Social Housing Providers - France: Policy announcements will hit profitability but institutional framework remains sound,
décembre 2017

Housing Associations - England: Rent cut mitigation demonstrates proactive management and expenditure flexibility, mai 2018

Housing Associations - UK: 2018 Outlook, novembre 2017

Housing Associations - England: Strengthening of tenants' rights is credit neutral but clarity on funding is positive, aolt 2018

Housing Associations - England: House price decline will have marginal credit impact on the sector, avril 2018

Housing Associations - England: 2017 results: Operating performance improves despite rent cut, février 2018

European Social Housing Providers: Institutional framework robust, despite regional differences, juillet 2016
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Notes de fin de page

Shared-ownership est un produit de logement social en Angleterre ou un ménage sous condition de ressources peut acquérir une partie du capital d'un logement

a un prix subventionné, typiquement au minimum 35%, puis paye un loyer sur la partie non-acquise. Le ménage a la possibilité d'acheter progressivement ou

totalement le capital restant.

La CGLLS est un établissement public habilité a garantir les préts octroyés aux bailleurs sociaux et venir financierement en aide aux organismes en difficulté sous

sa supervision.

3 Cedi aura des répercussions sur les bailleurs privés et publics, a savoir les ESH (Entreprises sociales pour I'habitat) et les OPH (Offices publics de I'habitat). Cf.
encadré comparant les bailleurs sociaux francais pour plus de précisions sur ce qui les différencie.

4 Policy announcements will hit profitability but institutional framework remains solid, 13 décembre 2017

> Avec I'hypothése d'un parc de logements contant

L'augmentation des contributions vise & accroitre sa capacité financiere de sorte qu'elle puisse accompagner le nombre croissant de bailleurs sociaux appelés a
connaitre des difficultés financiéres consécutivement a la baisse des loyers.

7 Exercice se terminant le 31 mars

La baisse des loyers en Angleterre concerne aussi bien les bailleurs privés, les Housing associations, que les organismes de logements sociaux relevant des
collectivités locales. Si ce rapport examine seulement les Housing associations, la baisse est la méme dans les deux cas.

Malgré des incertitudes, les loyers devraient, a partir de 2019, continuer a croitre parallélement a l'indice de référence des loyers (IRL) qui est indexé sur l'indice
des prix a la consommation (IPC)

Rent cut mitigation demonstrates proactive management and expenditure flexibility, 3 mai 2018

Les bailleurs sociaux francais affichent actuellement des marges opérationnelles de l'ordre de 10% a 15%, ce qui est nettement plus faibles que les bailleurs
privés anglais notés pour lesquels elles se situent a environ 30%. Ceci est en partie attribuable a la pratique comptable consistant a amortir ['élément structurel
du parc de logements sur plus ou moins 50 ans en France, contre environ 100 ans en Angleterre, ce qui a entrainé une augmentation des co(its d'amortissement,
les actifs étant plus rapidement amortis en France.

La fédération des OPH a enquété auprés de ses membres sur les mesures envisagées face a la baisse des loyers. Il en ressort que prés de 50% d’entre eux vont
opter pour un gel des embauches et le non-remplacement des salariés.

La loi Elan (loi évolution du logement et aménagement numérique) s'inscrit dans la poursuite du processus de réforme du logement social engagé dans le cadre
de la loi de finances 2018 et qui prévoyait la baisse des loyers. Le projet de loi Elan prévoit notamment des mesures visant a accélérer la consolidation du secteur,
simplifier le processus de cession (avec la disparition de l'obligation d'obtenir l'accord préalable du maire, un objectif de vente de 40 000 unités par an et une
simplification des normes de construction.

La Caisse des Dépots et Consignations est une banque publique qui détient prés de 80% de la dette des bailleurs sociaux.

Action Logement Immobilier est une filiale du groupe Action Logement, un organisme chargé de collecter les contributions au financement de la construction
imposées aux employeurs. Action Logement Immobilier est ['actionnaire majoritaire de 65 ESH avec prés d'un million de logements (environ 40% de la totalité
des ESH), et dispose d'une capacité financiére considérable.
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	La baisse des loyers sera plus rapide et plus importante en France
	Les bailleurs sociaux français ne compenseront pas aussi rapidement leurs pertes de revenus que les bailleurs sociaux privés anglais.
	Même si les bailleurs sociaux français vont procéder à des cessions d’actifs, ils disposent d’un potentiel plus limité que les bailleurs privés anglais pour accroître leurs revenus.
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Bailleurs sociaux - France et Angleterre

La baisse des loyers aura une incidence plus forte en France en raison de marges de manœuvre plus limitées sur les dépenses



Si les bailleurs sociaux français et anglais doivent les uns et les autres faire face à une baisse des loyers - les pouvoirs publics visant une réduction des montants versés au titre des allocations logement – l’impact sera plus marqué en France qu'en Angleterre. Alors que les bailleurs anglais sont parvenus à compenser en grande partie les pertes de revenus en réduisant leurs dépenses, les bailleurs français disposent de marges de manœuvre plus restreintes. Certains bailleurs français vont opter pour des cessions d’actifs mais le potentiel dont ils disposent pour accroître leurs revenus est plus limité qu'en Angleterre. Les mesures de compensation annoncées par les pouvoirs publics en France ne vont pas conforter la rentabilité opérationnelle mais réduiront le service de la dette. 

La baisse des loyers sera plus rapide et plus importante en France. Elle représente, en 2018, environ 3,1% du chiffre d'affaires 2016. Une nouvelle baisse en 2020 entraînera une érosion des loyers équivalente, au total, à 5,5% du chiffre d'affaires 2016. Le rythme plus soutenu de ces baisses se traduira au total par une perte cumulée des revenus d’environ 13% du chiffre d'affaires d'ici 2020 (4 milliards d'euros), contre environ 5% (1 milliard de livres) en Angleterre sur la période équivalente (cf. Graphique 1).

Les bailleurs sociaux français ne compenseront pas aussi rapidement que les bailleurs privés anglais leurs pertes de revenu. Des mesures d’économies permettront aux bailleurs anglais de compenser environ 70% de leurs pertes de revenus locatifs sur la période de quatre ans d’application de la mesure. En raison de marges de manœuvre plus limitées en termes d’économies, les bailleurs français devront probablement absorber davantage de pertes

Même si les bailleurs sociaux français vont procéder à des cessions d’actifs, leur potentiel de croissance des revenus est, comparativement aux bailleurs privés anglais, plus restreint. Les bailleurs sociaux anglais peuvent dynamiser leurs revenus via des activités de vente à prix de marché. Les bailleurs sociaux français ont la possibilité de céder des actifs mais ils ne bénéficient pas de la même marge de manœuvre que les bailleurs privés anglais.

Graphique 1

La baisse absolue des revenus est plus rapide et plus marquée en France

Revenus locatifs, comparaison des baisses des loyers par rapport aux dispositifs précédents

[image: ]

*Année de référence de l’indice (a0) : 2016 pour l’Angleterre, 2017 pour la France

Source: Moody's 

Le présent document constitue une traduction du document original anglais Social Housing Providers — England and France: Impact of rent cut will be more severe in France because of lower spending flexibility et a été publié le 09.10.2018.
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		Comparer les bailleurs sociaux français et bailleurs privés anglaisLa présente publication n’annonce pas une décision de notation. Concernant les notations de crédit mentionnées dans cette publication, veuillez vous rendre sur www.moodys.com sur la page de l'émetteur/entité correspondant(e) et cliquer sur l'onglet relatif à la notation afin d'accéder à la dernière mise à jour des informations (décisions et historique de notation).



En France, la baisse des loyers concerne aussi bien les bailleurs sociaux privés (Entreprises sociales pour l’habitat ou ESH) que publics (Offices publics de l’habitat ou OPH). En Angleterre, la réduction des loyers concerne également les bailleurs sociaux privés et les opérateurs publics de logements sociaux (dont la gestion incombe directement aux collectivités locales). Pour autant, la baisse des loyers n’affecte pas tous les types de logements sociaux; certains, notamment les logements en shared-ownership[endnoteRef:1] et résidences médicalisées, étant exclus de ce périmètre. Notre analyse porte dans le présent rapport sur les bailleurs privés anglais de type Housing Associations, même si la baisse des loyers est la même pour les logements gérés directement par les collectivités locales. [1:  	Shared-ownership est un produit de logement social en Angleterre ou un ménage sous condition de ressources peut acquérir une partie du capital d’un logement à un prix subventionné, typiquement au minimum 35%, puis paye un loyer sur la partie non-acquise. Le ménage a la possibilité d’acheter progressivement ou totalement le capital restant.] 


Tableau 2

En France, les bailleurs sociaux du secteur privé affichent un volume plus important de constructions comparativement aux organismes publics et à leurs homologues anglais

		

		Logements gérés (Milliers)

		Chiffre d’affaires (Millions de £)

		Chiffre d’affaires (Millions de €)

		Mises en chantier (France) et logements acquis ou construits (Angleterre)



		Bailleurs sociaux privés anglais

		 2 990  

		20,0

		22,4

		 44 866 



		Offices publics de l'habitat

		 2 405 

		13,0

		14,6

		 30 800 



		Entreprises sociales pour l'habitat

		 2 436 

		14,4

		16,1

		 58 600 





Remarque : Chiffres de l’exercice 2017 pour les logements gérés et les constructions. Chiffre de 2016 pour le chiffre d'affaires des ESH, estimation 2016 pour le chiffre d'affaires des OPH.

Source : « Regulator Social Housing: Private registered provider social housing stock in England » (2016-2017) ; Fédération des ESH ; Ministère de la cohésion des territoires, Moody's



Les OPH sont des organismes publics qui ont été créés par, et demeurent juridiquement liés à, une (ou plusieurs) collectivité(s) locale(s) dont les compétences sont bien définies et clairement encadrées autour de l’exploitation, la rénovation et la construction de logements sociaux. La collectivité locale nomme la majorité des administrateurs, ce qui assure une très forte dimension locale aux OPH et limite leur capacité à élargir leurs activités à d’autres zones géographiques - une vraie problématique dans les zones où la demande est faible. La diminution des loyers testera leur capacité à s'adapter dans cet environnement opérationnel contraint, avec des opportunités de rapprochement limitées avec d’autres bailleurs sociaux.

Les ESH sont des organismes privés dont le périmètre de compétences est, comme les OPH, bien délimité et où les dividendes sont plafonnés à un niveau très bas. Ces entités privées gardent vocation à mettre en action les politiques publiques en matière de logement social. Les ESH opèrent généralement dans des zones plus vastes et plus diversifiées que les OPH et tirent parti de leur capacité à se développer dans des zones à forte demande pour étendre leurs activités. Nombre d’ESH exercent leurs activités au sein de structures de groupe qui se sont constituées au fil des rapprochements. Certains ont mis au point un modèle de mutualisation des fonctions support fortement axé sur les gains d’efficience. Du fait de cette plus grande flexibilité et du renforcement de la gouvernance, le recours aux plans de soutien de la Caisse de garantie du logement locatif social (CGLLS) est plus limité[endnoteRef:2]. En 2016, 2% de la totalité des ESH étaient concernés par une procédure CGLLS, comparativement à 16% pour les OPH. [2:  	La CGLLS est un établissement public habilité à garantir les prêts octroyés aux bailleurs sociaux et venir financièrement en aide aux organismes en difficulté sous sa supervision.] 


Les bailleurs privés anglais que sont les Housing Associations sont des organisations à but non lucratif assurant une mission de service public clairement définie et réglementée. Ils ne peuvent pas payer de dividendes. Parmi les bailleurs les plus diversifiés, la majeure partie ont été fondés en tant qu’associations caritatives qui ont crû de manière organique et à travers des fusions. D’autres bailleurs privés ont  été créés par le transfert du parc de logements géré par une collectivité locale dans une nouvelle entité privée et tendent à présenter une moindre diversité géographique. Ils sont généralement plus endettés car ils empruntent d’importants volumes de dette lors de leur création afin de rénover leur parc de logements. Ces deux types de bailleurs privés en Angleterre ont un niveau significatif de flexibilité des dépenses, qu’ils déploient pour amoindrir l’impact de la baisse des loyers.









[bookmark: _Toc526752024][bookmark: _Toc526753562][bookmark: _Toc526753622][bookmark: _Toc526753634][bookmark: _Toc526754993][bookmark: _Toc526755433][bookmark: _GoBack]La baisse des loyers sera plus rapide et plus importante en France

Les gouvernements britannique et français ont dépensé respectivement 23,4 milliards de livres sterling et 21,4 milliards d'euros chacun en 2017 en allocations logement. Dans le cadre de leurs efforts visant à réduire leur déficit budgétaire, ils ont revu à la baisse les loyers des logements sociaux pour réduire les prestations de logement versées. Accélérant la réduction des dépenses d’allocations logement amorcée en 2014 (cf. Graphique 3), le gouvernement britannique a annoncé une diminution des loyers sociaux sur quatre ans à partir d’avril 2016.

		Graphique 3

Le Royaume-Uni réduit depuis 2014 les dépenses liées aux allocations logement

Dépenses d’allocations logement, % du PIB

[image: ]

Remarque: années calendaires en France, années fiscales au Royaume-Uni, d’avril à mars.

Source: CLS 2016, OBR







La loi de finances 2018 adoptée en France contient un certain nombre de mesures affectant les bailleurs sociaux[endnoteRef:3], dont une baisse des loyers[endnoteRef:4] qui équivaut en 2018 à environ 3,1% de leur chiffre d'affaires 2016. Une nouvelle baisse prévue en 2020 entraînera une érosion totale des loyers équivalente à 5,5% de leur chiffre d'affaires pour cette même année[endnoteRef:5]. La loi contient également une augmentation des contributions auprès de la CGLLS[endnoteRef:6] pour un coût estimé à 1% du chiffre d'affaires et un gel des loyers en 2018. La perte de revenus cumulée d'ici 2020 devrait représenter plus de 15% du chiffre d'affaires 2016. [3:  	Ceci aura des répercussions sur les bailleurs privés et publics, à savoir les ESH (Entreprises sociales pour l’habitat) et les OPH (Offices publics de l’habitat). Cf. encadré comparant les bailleurs sociaux français pour plus de précisions sur ce qui les différencie.  ]  [4:  	Policy announcements will hit profitability but institutional framework remains solid, 13 décembre 2017]  [5:      Avec l’hypothèse d’un parc de logements contant]  [6:  	L'augmentation des contributions vise à accroître sa capacité financière de sorte qu’elle puisse accompagner le nombre croissant de bailleurs sociaux appelés à connaître des difficultés financières consécutivement à la baisse des loyers.] 


En Angleterre, les loyers des logements sociaux se voient réduits de 1% par exercice fiscal entre 2017 et 2020[endnoteRef:7] alors que le gouvernement était auparavant engagé sur une augmentation basée sur l’IPC + 1%[endnoteRef:8]. Nous estimons que le total cumulé des pertes de revenus pour les bailleurs privés anglais d’ici 2020 (par rapport au précédent régime locatif) représentera plus de 20% du chiffre d'affaires 2016 (Cf. Graphique 4). [7:  	Exercice se terminant le 31 mars]  [8:  	La baisse des loyers en Angleterre concerne aussi bien les bailleurs privés, les Housing associations, que les organismes de logements sociaux relevant des collectivités locales. Si ce rapport examine seulement les Housing associations, la baisse est la même dans les deux cas.] 


[bookmark: _bookmark6]Même si la baisse des loyers apparaît moins importante en France, elle est majoritairement constituée d’une réduction immédiate des revenus par rapport à 2017 alors qu’en Angleterre, la perte consécutive à la baisse des loyers constitue majoritairement une perte de croissance des revenus. Le rythme plus soutenu des baisses en France se traduira par une perte cumulée de revenus plus importante, de 13,1% (4 milliards d'euros) d'ici 2020 - par rapport au chiffre d'affaires de 2016 - contre 5,1% (1,1 milliard d’euros, 1 milliard de livres sterling) en Angleterre. Même si en France l’indice de revalorisation des loyers (IRL) devrait demeurer étroitement corrélé à l'inflation en 2019 et 2020[endnoteRef:9], le chiffre d'affaires des bailleurs sociaux va toutefois significativement diminuer de 2,8 milliards d’euros, soit environ 9% du chiffre d'affaires 2016 (cf. Graphique 5). [9:  	Malgré des incertitudes, les loyers devraient, à partir de 2019, continuer à croître parallèlement à l'indice de référence des loyers (IRL) qui est indexé sur l'indice des prix à la consommation (IPC)] 





		Graphique 4

La perte totale de revenus par rapport aux dispositifs précédemment en vigueur est plus importante en Angleterre du fait de la suspension de l’indexation à l’inflation +1%.

Perte de revenus engendrée par la baisse des loyers (y compris perte en termes de croissance attendue des revenus) en Angleterre et en France (% du chiffre d'affaires 2016)

[image: ]

Remarque : Années calendaires en France, années fiscales au Royaume-Uni, d’avril à mars.

Source: Moody's

		Graphique 5

La baisse effective des revenus sera toutefois plus rapide et plus profonde en France qu’en Angleterre

Diminution des revenus consécutive à la baisse des loyers (excluant les pertes en termes de croissance attendue des revenus) en Angleterre et en France (% du chiffre d'affaires 2016)

[image: ]

Remarque : Inclut la croissance des loyers indexée sur l'inflation en France. Années calendaires en France, années fiscales au Royaume-Uni, d’avril à mars.

Source: Moody's







[bookmark: _Toc526752025][bookmark: _Toc526753563][bookmark: _Toc526753623][bookmark: _Toc526753635][bookmark: _Toc526754994][bookmark: _Toc526755434]Les bailleurs sociaux français ne compenseront pas aussi rapidement leurs pertes de revenus que les bailleurs sociaux privés anglais.

Les bailleurs sociaux privés anglais compenseront près de 70% des revenus perdus au cours des quatre ans d’application des mesures de baisses des loyers[endnoteRef:10]. En raison d’une moindre flexibilité des dépenses, les bailleurs sociaux français ne parviendront pas à compenser les pertes de revenus aussi rapidement que les bailleurs anglais et devront probablement absorber une part plus importante des pertes de revenus sur leurs marges. Les disparités régionales en termes de demande et de qualité du parc contribueront à une différenciation des résultats. Si certains bailleurs sociaux français pourraient tailler dans leurs dépenses d’investissement pour progressivement rétablir leur équilibre financier, les acteurs financièrement plus fragiles risquent d’afficher un niveau d’autofinancement net négatif[endnoteRef:11] et nécessiteront une surveillance plus étroite de la part des organismes réglementaires. [10:  	Rent cut mitigation demonstrates proactive management and expenditure flexibility, 3 mai 2018]  [11:  	Les bailleurs sociaux français affichent actuellement des marges opérationnelles de l’ordre de 10% à 15%, ce qui est nettement plus faibles que les bailleurs privés anglais notés pour lesquels elles se situent à environ 30%. Ceci est en partie attribuable à la pratique comptable consistant à amortir l’élément structurel du parc de logements sur plus ou moins 50 ans en France, contre environ 100 ans en Angleterre, ce qui a entraîné une augmentation des coûts d’amortissement, les actifs étant plus rapidement amortis en France.] 


Pour les bailleurs sociaux anglais, les pertes de revenus ont, pour près de 25%, été compensées via des suppressions d’emploi qui ont  permis de réaliser des économies immédiates et récurrentes. Dotés d’une moindre flexibilité en termes de masse salariale et moins enclins à réduire les effectifs, il est peu probable que les bailleurs sociaux français les suivent dans cette voie. Cependant, un grand nombre de bailleurs sociaux français vont continuer à limiter l'accroissement de leurs effectifs via le non-remplacement des départs et le gel des recrutements[endnoteRef:12]. Cette démarche visant la baisse des coûts d’exploitation par logement bénéficiera le plus aux bailleurs sociaux en mesure d’assurer la continuité du niveau de croissance de leur parc de logements. [12:  	La fédération des OPH a enquêté auprès de ses membres sur les mesures envisagées face à la baisse des loyers. Il en ressort que près de 50% d’entre eux vont opter pour un gel des embauches et le non-remplacement des salariés.] 


Dans le cadre de leur stratégie visant à compenser les pertes, les bailleurs privés anglais prévoient également de couper dans les dépenses de réparation et d'entretien de leur parc de logements. Les bailleurs sociaux français (et bailleurs privés anglais) détiennent généralement des logements plus récents et plus performants sur le plan énergétique que le secteur locatif privé, ce qui leur permet de réduire leurs dépenses de réparation et d'entretien avec une incidence minimale sur la demande pour les prochaines années (cf. Graphique 6). Si la demande de logements sociaux est en Angleterre généralement soutenue dans l’ensemble des régions (cf. Graphique 7), les disparités régionales sont plus prononcées en France. Combinées aux différences en termes de qualité du parc locatif (par exemple mesurée par l’efficacité énergétique, cf. Graphique 7), ces disparités limiteront la capacité des bailleurs sociaux opérant dans les zones où la demande est plus faible à avoir durablement recours à ce levier d’action pour compenser la perte de revenus.

		Graphique 6

Le parc de logements des bailleurs sociaux privés anglais et bailleurs sociaux français est plus récent que le parc locatif privé, ce qui favorise la demande

Ancienneté du parc en fonction de l’année de construction, en % du parc total par type de bailleur

[image: ]

Source: English Housing Survey 2016-17, UK Ministry of Housing, Communities and Local Government, Union Sociale pour Habitat: Les HLM en chiffres 2017







		Graphique 7

Les indicateurs de demande de logements sociaux en Angleterre et en France témoignent d’un niveau de demande généralement plus élevé en Angleterre

Taux de satisfaction des demandes en France au cours de l'année 2016, ménages sur liste d'attente par logement vacant en fin d'année et nouvelles unités construites en cours d'année en Angleterre

[image: Z:\Team SEML\France\1. Issuers\_Logement social\Research\Uk grant cut vs Fr reform\map FR.png]

Source: UK Ministry of Housing, Communities and Local Government, Union Sociale pour l'Habitat : Les HLM en chiffres 2017







En Angleterre, la baisse des loyers ainsi que la réduction des aides financières en faveur de l’investissement et la pression politique en faveur de la construction de logements ont conduit à une augmentation du nombre de fusions. En France, la nouvelle loi sur le logement (Loi Elan, Evolution du logement et aménagement numérique)[endnoteRef:13] vise également à encourager les regroupements dans le secteur en exigeant que tous les organismes gérant moins de 12 000 logements fusionnent ou fassent partie d’un groupe atteignant cette taille critique d’ici 2021, sauf absence de partenaires potentiels dans leur département. [13:  	La loi Elan (loi évolution du logement et aménagement numérique) s’inscrit dans la poursuite du processus de réforme du logement social engagé dans le cadre de la loi de finances 2018 et qui prévoyait la baisse des loyers. Le projet de loi Elan prévoit notamment des mesures visant à accélérer la consolidation du secteur, simplifier le processus de cession (avec la disparition de l’obligation d’obtenir l’accord préalable du maire, un objectif de vente de 40 000 unités par an et une simplification des normes de construction.] 


Même si cette consolidation sectorielle va générer des économies (via l’intégration des fonctions administratives et la rationalisation des plans de croissance), le processus s’étalera sur plusieurs années et des incertitudes demeurent quant au calendrier et aux gains d'efficience susceptibles d’en résulter. On dénombre, en France métropolitaine 480 Offices publics de l’habitat (OPH) et Entreprises sociales pour l’habitat (ESH). 50 % des ESH gèrent déjà plus de 15 000 logements (le seuil initial envisagé dans le projet de loi) ou appartiennent à un groupe de cette taille, contre 13% des OPH (Cf. Graphique 8). Bien qu’affichant déjà un degré élevé de consolidation, les ESH seront les organismes qui tireront le mieux parti des fusions-acquisitions, celles-ci leur permettant de se diversifier et de concentrer leurs activités sur des marchés plus porteurs, tandis que leurs homologues publics conserveront leur ancrage local avec moins de possibilités de rapprochement

		Graphique 8

En France, un niveau de consolidation des bailleurs sociaux privés plus élevé comparativement aux bailleurs sociaux publics, mais aussi comparativement aux bailleurs sociaux privés anglais

Nombre de nouveaux bailleurs sociaux par taille, en 2017

[image: ]

Les statistiques pour la France et l’Angleterre ne sont pas directement comparables Les données pour les bailleurs privés anglais sont consolidées au niveau du groupe (filiales non prises en compte individuellement) alors que les données pour les bailleurs sociaux français ne sont pas consolidées mais chaque filiale de moins de 15 000 appartenant à un groupe totalisant plus de 15 000 logements est comptabilisée séparément comme gérant plus de 15 000 logements. Les bailleurs privés anglais gérant moins de 1 000 logements ont été exclus du fait que certains sont de très petite taille. Le nombre de bailleurs privés anglais gérant moins de 1 000 unités est de 316.

Source: Loi Elan, Regulator Social Housing: Private registered provider social housing stock in England, 2016-2017







Les bailleurs sociaux privés anglais ont jusqu'à présent réussi à maintenir le niveau de leurs dépenses d’investissement en limitant l'impact de la baisse des loyers sur la rentabilité (Cf. Graphique 9). Cependant, certains bailleurs sociaux français ne parviendront plus à afficher une capacité d'autofinancement suffisante pour assurer le maintien de leurs plans de développement au niveau actuel. En effet, certains ne seront plus en mesure d’apporter suffisamment de fonds propres pour atteindre les seuils leur permettant d'emprunter suffisamment auprès de la Caisse des dépôts et consignations (CDC, notée Aa2, perspective positive)pour maintenir le même niveau de croissance[endnoteRef:14]. Ces même bailleurs auront également des difficultés à obtenir des financements comparables auprès de préteurs privés. [14:  	La Caisse des Dépôts et Consignations est une banque publique qui détient près de 80% de la dette des bailleurs sociaux.] 


		Graphique 9

Malgré la baisse des loyers, les bailleurs sociaux privés anglais prévoient de conserver un niveau élevé de dépenses d’investissement

Dépenses d’investissement des bailleurs sociaux privés anglais, Millions de £

[image: ]

Source: Données communiquées par les  émetteurs ;  prévisions de Moody’s







Le cadre réglementaire se trouvera davantage sollicité par les bailleurs sociaux financièrement fragiles, affichant un autofinancement négatif, au sens où ils vont requérir une surveillance plus étroite. Ainsi, la CGLLS pourrait être amenée à prendre des mesures plus importantes, notamment à travers des injections de capital et en intervenant auprès d’un plus grand nombre d’organismes. Nous jugeons toutefois le cadre réglementaire français efficace, doté de bonnes capacités de surveillance et d’intervention, le cas échéant. De plus, la CGLLS bénéficiera de nouvelles ressources grâce à un accroissement des cotisations du secteur.

[bookmark: _Toc526752026][bookmark: _Toc526753564][bookmark: _Toc526753624][bookmark: _Toc526753636][bookmark: _Toc526754995][bookmark: _Toc526755435]Même si les bailleurs sociaux français vont procéder à des cessions d’actifs, ils disposent d’un potentiel plus limité que les bailleurs privés anglais pour accroître leurs revenus.

Si les bailleurs sociaux anglais compensent l’impact de la baisse des loyers en coupant dans leurs dépenses, les organismes notés ont développé d’autres sources de revenus telles que la construction pour la vente à prix de marché, la location à prix de marché et les propriétés en shared-ownership. Cela les expose toutefois au caractère cyclique du marché du logement et à une plus forte volatilité des flux de trésorerie. Les bailleurs sociaux français ne bénéficient pas de la même flexibilité (cf. Tableau 10).

Tableau 10

Les bailleurs sociaux privés anglais bénéficient d'une plus grande diversité de revenus que les bailleurs sociaux français

Périmètre d’activités des bailleurs sociaux (France et Angleterre)

		[bookmark: _Toc351627744]

		% du chiffre d’affaires*

		% du chiffre d’affaires *



		

		France

		Angleterre



		Cessions de logements sociaux

		Possibles après 10 ans d'exploitation sous réserve du respect des normes de sécurité et de maintenance. Nécessitent actuellement l’accord du préfet et du maire.

		6%

		Oui, sans nécessité d’accord

		6%



		Ventes à prix de marché de logements construits dans ce but

		Non

		--

		Oui

		7%



		Accession sociale à la propriété

		Oui, aux ménages  sous conditions de ressources

		3%

		Oui, via le shared-ownership

		11%



		Location au prix de marché

		Non

		--

		Oui

		1%



		Total

		

		8%

		

		25%





* Année 2017 pour les bailleurs privés anglais, 2016 pour les ESH, 2015 pour les OPH

Source : « Regulator Social Housing: « Private registered provider social housing stock in England », 2016-2017 ; Fédération des ESH ; Ministère de la cohésion des territoires

Pour générer des flux de trésorerie supplémentaires pour le secteur, la loi Elan prévoit d'inciter les bailleurs sociaux à vendre 1% de leur parc de logements chaque année (soit près de 40 000 logements) d'ici 2020. Cela pourrait, selon les estimations du gouvernement, générer chaque année 2 milliards d’euros de revenus nets supplémentaires pour le secteur. Il s’agit d’un objectif ambitieux sachant que ce même objectif avait déjà été fixé en 2007 sans être atteint. En 2017, moins de 0,2% du parc a été cédé (8 600 logements) alors que près de 99 000 logements avaient été identifiés pour la vente, soit un taux de concrétisation inférieur à 9%.

Certains des facteurs entravant le processus de vente sont traités dans le projet de loi Elan qui prévoit des mesures telles que l’autorisation pour les bailleurs sociaux de fixer les prix de vente et la disparition de l’obligation, pour la plupart des ventes, d’obtenir l’accord du maire de la commune concernée. La faiblesse de la demande de la part des locataires pour acheter leurs logements sociaux pourrait empêcher les bailleurs sociaux d'atteindre l'objectif de ventes de 1%. Le revenu annuel médian des locataires de logements sociaux en France est inférieur à 16 000 € contre plus de 22 000 € pour les acheteurs de logements. Les bailleurs sociaux sont néanmoins autorisés à vendre des logements vacants à des acheteurs dont les revenus se situent au-dessus du plafond de ressources à condition qu’ils ne trouvent pas d’acheteur dont les ressources se situent en deçà de ce seuil. Le secteur tablant sur une augmentation du taux de rotation des locataires, davantage de logements deviendront vacants et seraient alors disponibles à la vente pour les acheteurs aux revenus plus élevés. Par ailleurs, la capacité à vendre suffisamment de logements est affectée par les difficultés d’exploitation des copropriétés vendues à la découpe, qui peuvent avoir des conséquences négatives sur la réputation des bailleurs sociaux.

Une structure dédiée à la gestion de ces ventes sera créée par Action Logement Immobilier[endnoteRef:15] (des structures concurrentes sont également à l’étude par d'autres grands organismes de logement). Les logements seront achetés par lots auprès des bailleurs sociaux et vendus individuellement aux locataires et aux autres parties éligibles. Une partie des bénéfices de la vente devrait revenir au bailleur social initialement propriétaire du logement. Même si cette nouvelle structure va permettre de rationaliser le processus de vente pour les bailleurs sociaux, elle ne sera pérenne que si elle peut susciter une demande suffisante de la part d’acheteurs potentiels. Le niveau de solvabilité de la demande régionale, les disparités de prix des logements et le niveau d’expertise des bailleurs sociaux en matière de vente détermineront leur capacité à tirer parti des cessions d'actifs. [15:  	Action Logement Immobilier est une filiale du groupe Action Logement, un organisme chargé de collecter les contributions au financement de la construction imposées aux employeurs. Action Logement Immobilier est l'actionnaire majoritaire de 65 ESH avec près d'un million de logements (environ 40% de la totalité des ESH), et dispose d'une capacité financière considérable.] 





		[bookmark: _Toc526752027]Les autres mesures annoncées en France ne confortent pas la rentabilité opérationnelle mais réduiront le service de la dette.

Contrairement à l'Angleterre, en France la baisse des loyers s’accompagne d’autres mesures. Elles incluent notamment le relèvement de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) sur la construction de nouveaux logements sociaux destinés à la location et à la rénovation du parc existant (hors rénovation énergétique), passant de 5,5% à 10%. Cela correspond à un coût annuel supplémentaire de 700 millions d’euros, qui seront financés par endettement. Le coût annuel supplémentaire du service de la dette est estimé à 60 millions d’euros entre 2018 et 2020.

Plusieurs mesures permettront néanmoins de réduire le coût de la dette pour les bailleurs sociaux français, ce qui allégera le service de la dette mais n'améliorera pas les marges de fonctionnement. Le taux d’intérêt du livret A est gelé à 0,75% jusqu’en 2020 (cf. Graphique 11). Il sera ensuite fixé selon une nouvelle formule qui résulte en un taux d’intérêt plus bas qu’avec la précédente formule. Ceci devrait ainsi se traduire par une diminution d’environ 200 millions d’euros par an du coût de la dette pour les bailleurs sociaux. De plus, la Caisse des dépôts et consignations, établissement public qui détient près de 80% de l'encours de dette du secteur, va allonger de 5 ou 10 ans l’échéance d’un encours de 15 milliards d’euros. Du fait que ces prêts sont amortissables, cela dégagera chaque année une capacité d’investissement allant jusqu’à 170 million d’euros. Pour autant, le total cumulé des paiements d’intérêts sur la durée de ces crédits sera plus élevée du fait du ralentissement du remboursement de la dette. Enfin, la CDC a annoncé plusieurs nouveaux programmes de prêts pour plus de 6 milliards d’euros, dont des prêts assortis d’un différé d’amortissement de 20 ans ainsi que des prêts à taux fixe, qui devraient permettre d’alléger le coût du service de la dette d'environ 410 millions d’euros par an.

Source: Fédération des ESH, Moody’s

[bookmark: _Toc526752028][bookmark: _Toc526753565][bookmark: _Toc526753625][bookmark: _Toc526753637][bookmark: _Toc526754996][bookmark: _Toc526755436]Qu’est-ce que le Livret A et quel rôle revêt-il en France dans le secteur du logement social ? 

Il s'agit d'un produit d'épargne populaire réglementé rémunéré (0,75% depuis 2016), distribué en France par toutes les banques et dont les intérêts sont défiscalisés. Son montant est plafonné à 22 950 euros par personne. En juin 2018, plus de 80% des français étaient détenteurs d’un Livret A, ce qui représentait un encours supérieur à 281 milliards d'euros - soit environ 5% du patrimoine financier total des ménages. Les banques sont rémunérées pour les distribuer et mandatées pour transférer à la CDC l’essentiel de ces dépôts, ainsi que d'autres comptes réglementés, laquelle les utilise essentiellement pour financer le secteur du logement social. Les prêts de la CDC finançant le logement social sont indexés sur le taux d'intérêt du Livret A, avec une marge ajustée en fonction de la catégorie de logement social loué. Bien qu’indexés sur le taux variable du Livret A, les prêts de la CDC n’ont qu’une exposition limitée aux fluctuations des taux d'intérêts. En effet, la CDC octroie ces prêts selon le mécanisme de «double révisabilité» en vertu duquel la variation du taux d'intérêt du Livret A est progressivement lissée sur les versements effectués au titre du service de la dette.

La décision du gouvernement de maintenir le taux d'intérêt du Livret A à 0,75% jusqu’en 2020 pour compenser la baisse des loyers n'aurait qu'une faible incidence sur la capacité du secteur à dégager des excédents, le service de la dette demeurant globalement stable à travers les variations des taux d’intérêt en raison de ce mécanisme.

Graphique 11

La nouvelle formule de calcul du taux d'intérêt du Livret A va réduire les coûts de financement

Livret A : Taux effectif historique et prévisionnel et taux selon les formules de calcul (actuelle et nouvelle)

[image: ]

Source : Banque de France, INSEE et  Moody’s Investors Service (estimations)
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MJKK et MSFJ appliquent également un certain nombre de règles et procédures afin d'assurer le respect des contraintes réglementaires japonaises.
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