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Derriére la transparence, la fabrique tres privée des chiffres sur le marché de
P’immobilier de bureau

Marine Duros

Alors que la construction de bureaux ne faiblit pas, il est utile de se pencher sur la maniere dont
sont fabriqués les chiffres qui régissent ce marché. Marine Duros montre ici, a partir de matériaux
de premiere main, les mécanismes et les enjeux de la « production de l’ignorance ».

Chaque trimestre, la presse économique publie une batterie de chiffres sur la santé du marché de
I’immobilier de bureau en Ile-de-France et dans les principales métropoles frangaises. Depuis 2023,
de nombreux articles pointent du doigt les difficultés du marché francilien : la demande de bureaux
a chuté avec le développement du télétravail et le nombre de bureaux vides a doublé depuis 2020,
pour atteindre 4,8 millions de métres carrés'. Cette tendance fait suite a plusieurs années de discours
optimiste sur le dynamisme du secteur, méme aprés la crise du Covid-19, lorsque les experts
soulignaient la forte « reprise » du marché. Qui produit ces chiffres sur les marchés de I’immobilier
de bureau, pour qui et avec quels objectifs ?

Contrairement au marché du logement, ’immobilier de bureau est détenu en grande partie par des
investisseurs dits « institutionnels » (fonds de placement immobiliers, foncieres cotées, etc.), qui en
tirent des revenus locatifs et des plus-values a la revente, caractéristique de la financiarisation du
secteur. Sur ce marché, la production des chiffres est assurée par les cabinets de conseil en
immobilier d’entreprise privés (BNP RE, CBRE, Cushman & Wakefield, JLL, etc.), dont 1’activité
principale porte sur la commercialisation des bureaux (location, achat, vente). Par les études de
marché qu’ils produisent, ces cabinets se présentent ainsi comme les promoteurs de la
« transparence » des marchés pour les investisseurs internationaux.

A rebours de ce discours, cet article analyse ces chiffres non pas comme une information neutre
qui viserait a éclairer les choix des investisseurs, mais comme des outils de pouvoir, dans une
perspective de sociologie de la quantification (Desrosieéres 2008, 2014). Derriére une apparente
« transparence », ces cabinets produisent des formes d’ignorance” sur le marché de I’immobilier de
bureau, au service de leurs intéréts et de ceux de leurs clients-investisseurs. Ils participent alors a
encourager et légitimer la production de bureaux et la valorisation des biens immobiliers sur ces
marchés.

Méthodologie

L’article est issu d’un travail de these en sociologie sur la financiarisation de I’immobilier en
France (Duros 2022). Cette recherche doctorale a reposé sur une enquéte socio-historique et eth-
nographique réalisée entre 2017 et 2020, a partir d’archives privées, de littérature grise (rapports
officiels, revues professionnelles, etc.), de plus de quatre-vingts entretiens avec des acteurs qui
operent sur ce marché, d’une observation participante d’un an au sein d’un cabinet international
de conseil en immobilier et de I’immersion dans de nombreux événements de ce monde profes-
sionnel a la frontiére entre la finance et I’immobilier (groupes de travail, salons, conférences, etc.).
Les matériaux mobilisés dans cet article sont principalement des entretiens, des discussions infor-
melles dans le cadre de 1I’observation participante dans le cabinet et de la littérature grise.

' Source : site internet d’ ImmoStat : https://www.immostat.com/,

2 Les études sur ’ignorance (Gross et McGoey 2015) analysent 1’ignorance non pas comme une simple absence de

connaissance, mais comme une production dont les acteurs sociaux peuvent faire un usage stratégique.



ImmeoStat : 1a construction d’un oligopole au nom de la « transparence »

Comment des cabinets de conseil en immobilier d’entreprise ont-ils acquis le statut de référence
en matiére de description du marché de I’immobilier de bureau ? En 2001, les principaux cabinets®
s’associent au sein d’un groupement d’intérét économique (GIE), nommé ImmoStat, dans lequel ils
mettent en commun les données sur les transactions qu’ils réalisent en Ile-de-France et construisent
des indicateurs de marché harmonisés (sur 1’offre, la demande, les prix). Auparavant, les chiffres
produits par chaque cabinet différaient. La création d’ImmoStat est alors présentée comme un
moyen d’accroitre la « lisibilité* » du marché et Iattractivité de la place immobiliére frangaise a
I’international.

Mais ImmoStat est avant tout un outil de pouvoir économique, I’information sur les transactions
immobilieres (prix, localisation, clients, etc.) constituant une ressource clé pour les acteurs de ce
marché. La mutualisation des données donne un avantage compétitif important aux membres du
GIE. Ainsi, plusieurs cabinets de conseil de taille intermédiaire ont cherché a intégrer le
groupement, mais se sont confrontés au blocage des membres d’ImmoStat, qui n’y ont pas vu de
valeur ajoutée en matiere d’information immobiliére. Dés lors, par précaution face a une potentielle
attaque pour concurrence déloyale, le GIE s’est doté d’un avocat accompagnant la constitution du
groupement. En 2015, le GIE propose un acceés payant aux données agrégées par secteurs
géographiques, ce qui contribue a limiter les critiques d’un verrouillage. Autrement dit, la
construction de la légitimité d’ImmoStat s’est faite progressivement, en composant avec les autres
acteurs en présence.

Par ailleurs, le GIE permet aux cabinets de faconner des représentations du marché au service de
leurs intéréts. Si la gestion du GIE se veut indépendante, garantie par une équipe de deux salariés
permanents en charge de traiter I’information de marché récoltée par chaque cabinet, les équipes
dirigeantes des cabinets sont ¢galement impliquées dans la définition des indicateurs et dans les
résultats publiés chaque trimestre. Or, ces cabinets de conseil ont un intérét direct a ce que les
marchés de ’immobilier de bureau soient dynamiques (construction de bureaux et augmentation des
prix), dans la mesure ou la majeure partie de leurs chiffres d’affaires repose sur le nombre de
transactions réalisées et sur la valorisation des biens. A ce titre, comme I’évoque ’un des fondateurs
d’ImmoStat, ancien PDG d’un de ces grands cabinets, un des enjeux de la création du GIE était de
conserver la maitrise des données par rapport aux autorités publiques, pour légitimer le besoin de
construire de nouveaux bureaux :

ImmoStat, on s’est dit que c¢’était utile pour la profession pour éviter d’étre manipulés par
I’administration, pour sortir les vrais chiffres. L’administration qui ne voulait pas de bureaux,
son role est de dire : « Il y a suffisamment de bureaux. » Avec ImmoStat, on pouvait analyser
I’offre, la demande, celle qui va sortir, etc. (entretien avec un ancien PDG d’un cabinet de
conseil en immobilier d’entreprise).

Cette privatisation de I’expertise par les cabinets s’observe par exemple au sein de 1’Observatoire
régional de I’immobilier d’entreprise (ORIE), espace de concertation public-privé ou sont discutées
les évolutions réglementaires en matiére d’immobilier d’entreprise : au sein de 1’Observatoire, ce
sont les cabinets qui détiennent un role central dans la description des marchés de I’immobilier de
bureau.

Derriére la facade de la « transparence », la production de I’ignorance

Que calculent les indicateurs ImmoStat et que laissent-ils de c6té ? Revenons sur trois de ces in-
dicateurs, qui entretiennent le flou sur I’état de la demande et sur la valeur des bureaux.
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A I’époque, ils étaient au nombre de cinq : BNP Paribas, CBRE, Insigna Bourdais, JLL et DTZ. Par voies de fusions
et/ou rachats, ils ne sont plus que quatre aujourd’hui.

4 Site d’ImmoStat.



Le premier de ces indicateurs est le « loyer facial », qui cache en revers le loyer effectivement
percu par les bailleurs-investisseurs. En effet, le loyer facial correspond « a la moyenne des loyers
indiqués sur les baux signés par les locataires ». Or, en pratique, des exonérations de loyers, des
frais de participations aux travaux ou des mises a disposition anticipées des locaux, etc. — appelées
« mesures d’accompagnement » — sont accordés aux entreprises locataires par les propriétaires-
investisseurs afin de les inciter a s’installer dans leurs locaux. Depuis la pandémie de Covid-19, les
mesures d’accompagnement ont augmenté drastiquement, pour atteindre un quart du loyer facial en
Ile-de-France en 2023°. Cette pratique sert ainsi & maintenir artificiellement élevés le niveau des
loyers « officiels » et la valorisation comptable des immeubles. En effet, les experts immobiliers de
ces grands cabinets, qui ont pour tdche d’évaluer le patrimoine de leurs clients-investisseurs,
valorisent les immeubles de bureaux en prenant comme référence le loyer facial, et non le loyer
économique (Duros 2019). Si, depuis 2014, ImmoStat communique sur le montant de ces « mesures
d’accompagnement » de maniére agrégée®, le loyer facial reste ’indicateur de référence pour les
cabinets et la presse économique, tandis que 1’opacité sur le loyer économique persiste.

Un deuxieéme indicateur mis en avant par les cabinets et relayé par la presse est la « demande
placée », qui laisse dans I’ombre la demande nette. Cet indicateur renvoie au nombre de meétres
carrés loués par des entreprises locataires ou achetés par des propriétaires occupants sur une période
donnée. Une augmentation de la demande placée est présentée comme un signe de bonne santé du
marché. Pourtant, cet indicateur ne prend pas en compte les surfaces libérées par les entreprises qui
déménagent et donc la « demande nette » en bureaux. Or, en Ile-de-France, les grandes entreprises
tendent a déménager fréquemment pour s’installer dans de nouveaux bureaux plus modernes, dans
cette industrie ou I’obsolescence des batiments est de plus en plus rapide. Autrement dit, une
augmentation de la demande placée n’est pas forcément le résultat d’une installation de nouvelles
entreprises, mais peut étre le simple fruit de déménagements d’entreprises déja présentes en Ile-de-
France. Alors que, d’un c6té, entre 2020 et 2022, la demande placée augmentait de 56 % (passant de
1,4 million a 2,2 millions de metres carrés), ce qui €tait présent¢ comme un signe de reprise du
marché, d’un autre co6té, le nombre de metres carrés de bureaux vides, calculé par 1’« offre
immédiate », augmentait aussi de 59 % (passant de 2,7 millions a 4,3 millions de metres carrés).

Enfin, I’indicateur de I’offre immédiate participe a sous-estimer la vacance tertiaire. Si ImmoStat
mesure « I’offre immédiate » de bureaux, c’est-a-dire le nombre de métres carrés de bureaux vides
mis sur le marché de la location en Ile-de-France, il ne communique pas sur le « taux de vacance »,
pourtant plus parlant pour estimer I’ampleur de la vacance immobiliére. Ce sont les cabinets qui se
chargent individuellement de le mesurer et il est ensuite relayé par la presse économique. Or, loin
d’étre neutre, le calcul du taux de vacance par les cabinets contribue a sous-estimer la
problématique de la vacance immobiliere. D’une part, au numérateur, les cabinets s’appuient sur le
chiffre de '« offre immédiate », qui ne comptabilise pas les bureaux hors de leur réseau de
commercialisation’. En outre, certains propriétaires-investisseurs préférent retirer leurs bureaux
vides du marché de la location, par attentisme spéculatif et/ou parce qu’ils ne préferent pas notifier
comptablement comme vacants leurs biens (Crague 2020), ce qui pourrait constituer un signal
négatif en matiere de gestion de leur portefeuille immobilier.

D’autre part, au dénominateur, les cabinets de conseil mobilisent la taille du parc de bureaux
calculé par ’ORIE, évalué a 56 millions de meétres carrés en 2022, qui comprend aussi bien les

5 Site d’ ImmoStat.

 Cette décision de quantification des mesures d’accompagnement par ImmoStat a lieu alors que leur montant a

fortement augmenté depuis la crise de 2008. Alors que les mesures d’accompagnement s’obtenaient auparavant
informellement entre professionnels, leur quantification entendait renvoyer un signal de « transparence » aux acteurs
internationaux et permettait d’éviter que le régulateur ne se saisisse de la question. Toutefois, le choix de mesure
n’est pas neutre : ImmoStat aurait pu quantifier directement le loyer économique, plutét que de maintenir deux
indicateurs distincts (loyer facial et mesures d’accompagnement), qui participent a maintenir le flou sur le loyer
effectivement percu.

Cela signifie que les surfaces de bureaux vides sont probablement supérieures a 4,8 millions de métres carrés en Ile-
de-France.



bureaux détenus par ces investisseurs institutionnels que par des propriétaires occupants
(principalement des administrations publiques), pour lesquels la vacance est nulle ou quasiment
nulle. Autrement dit, le « parc marchand », c’est-a-dire le parc dont les bureaux sont détenus par des
investisseurs immobiliers, est plus restreint que le parc de bureaux calculé par ’ORIE : il est estimé
a 37,1 millions de metres carrés selon le Groupe de recherche sur 1’économie de la construction et
de I’aménagement. Ainsi, si I’on considere la taille du « parc marchand », on obtient un taux de
vacance moyen de 12 % de bureaux, contre 8 % si I’on considére le parc immobilier calculé par
I’ORIE. Ces choix méthodologiques tendent a réduire I’importance du probléme de la vacance de
bureaux, alors que plus d’1,2 million de Franciliens sont mal-logés®.

Les grands cabinets de conseil en immobilier, s’ils revendiquent d’ceuvrer en faveur de la
« transparence » des marchés de I’immobilier de bureaux, participent en réalité a une mise en forme
subtile de 1’état des marchés, qui n’entre pas dans la catégorie claire de la vérité ou de sa
déformation. Les chiffres qu’ils produisent entretiennent I’image de marchés attractifs et
dynamiques, maintenant le flou sur 1’état de la demande et sur la valeur des bureaux. Ils viennent
ainsi alimenter et légitimer la construction de bureaux et la hausse des prix sur ces marchés.
Connaitre les producteurs de ces chiffres, leurs intéréts et leurs choix méthodologiques invite a la
vigilance quant aux récits sur la « bonne santé » des marchés de I'immobilier de bureaux et a la
construction de contre-expertises, utiles dans une période ou la construction de bureaux continue
d’augmenter (1 million de métres carrés de nouveaux bureaux prévus fin 2024) malgré la baisse de
la demande, et alors que la question de la reconversion des bureaux en logements est d’actualité’.
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?  Si la reconversion des bureaux vides en logements peut sembler étre une solution, cette pratique reste en réalité

limitée, et les logements construits ne sont pas toujours abordables : des contraintes techniques et les exigences de
rentabilité des investisseurs freinent souvent les opérations, et cela, malgré les mesures mises en place par les
pouvoirs publics avec la loi Elan en 2018, favorables au secteur de I’immobilier, pour inciter a la reconversion des
bureaux en logements (bonus de constructibilit¢ de 30 % pour les reconversions ; dérogation aux obligations de
mixité sociale pour le changement d’usage en zones non carencées en logements sociaux, etc.). Face a la persistance
de ces blocages et au nombre record de bureaux vides, 1’Assemblée nationale a adopté un nouveau texte le 7 mars
2024 qui vise a faciliter ces reconversions, via des dérogations supplémentaires aux plans locaux d’urbanisme et la
création d’un « permis de construire réversible ».
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