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La conversion de I'immobilier de bureaux en immobilier résidentiel :
quelles tendances apres la Covid-19 et I'essor du télétravail ?

Le marché immobilier est composé de deux segments : le marché résidentiel, qui permet aux ménages de trouver
un logement, et le marché commercial, qui s'adresse aux entreprises et fonds d'investissement, et qui permet de
fournir des bureaux et locaux commerciaux dans un objectif de production. Le changement de destination des
bétiments entraine une porosité entre les deux segments et peut étre & I'origine de dynamiques communes.
Récemment, |'accélération du recours au #élétravail a entrainé une baisse de la demande de surface de bureaux.
La quantification des mécanismes de conversion des bureaux — ainsi que leurs déterminants — permet alors d'an-
ticiper les potentiels effets sur I'immobilier résidentiel, par I'ajustement de Ioffre fonciére. Il apparait qu’en France
la conversion reste un phénoméne trés limité. Cependant, une désynchronisation des dynamiques de |'immobilier
résidentiel et professionnel, ainsi qu’une évolution des contraintes administratives, pourraient faire évoluer ce constat.
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4 68 '| '| 'I . Surface de bureaux par employé dans le secteur des services, par zone d’emploi, en 2019
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de bureaux transformés en logements

en 2019

+],6%

I'augmentation & attendre du taux
de conversion (conversion rapportée
a la construction), depuis la mise

en place en 2020 du #létravail

en réponse au choc Covid-19,

sans ajustement des régulations

— 5,44

la diminution du taux d’occupation des
bureaux, depuis 2020

Lecture : Dans la zone d’emploi de Paris, le nombre moyen de métres
carrés de bureaux par employé est de 20,5, contre 64,2 dans la zone
d’emploi de Chéteauroux.

Note : Le nombre d’employés est calculé en équivalent temps plein.
Sources : Déclaration annuelle des données sociales (DADS),

cotisation fonciére des entreprises (CFE) et calculs des auteurs.
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1 Lessor du télétravail depuis le choc Covid-19
entraine une baisse de la demande de bureaux

La mise en place des mesures de distanciation physique
en 2020 a accéléré le développement du télétravail, qui
est devenu en quelques mois une pratique réguliére pour
les travailleurs dont le métier peut étre exercé, du moins
en partie, hors du lieu de travail. En France, comme dans
les autres pays européens, le nombre de personnes
passant une ou deux journées par semaine & travailler
depuis leur domicile a fortement augmenté (passant par
exemple de 3% en 2019 & plus de 15% en France
début 2022, d'aprés I'enquéte Acemo Covid de la
Dares ). Ce changement structurel peut entrainer des
bouleversements importants, notamment concernant |'or-
ganisation de I'espace. En effet, partager son temps de
travail entre le domicile et le bureau permet aux travailleurs
de s'éloigner des centres urbains et donc de diminuer la
part des revenus consacrée au logement. Du cété des
entreprises, des gains substantiels peuvent également étre
réalisés en réduisant le volume d'immobilier, lequel repré-
sente un co(t de plus en plus élevé ainsi qu’une perte de
flexibilité liée aux rigidités typiques de I'immobilier, telles
que la durée des baux (Bergeaud et Ray, 2020).

Dans un article récent (Bergeaud, Eyméoud, Garcia et
Henricot, 2023), les auteurs identifient I'existence d’un
choc négatif de demande d'immobilier commercial qui
estlié & la mise en place du télétravail. En outre, |'évolution
observée des prix et des taux de vacance est cohérente
avec un choc anticipé comme permanent par les inves-
tisseurs et autres professionnels de I'immobilier. Cette
baisse de la demande devrait contribuer & modérer les
prix de I'immobilier commercial, tout du moins dans les
zones les plus tendues (cf. par exemple Gupta, Mittal et
Van Nieuwerburgh, 2022, pour une étude menée au
niveau de la ville de New York).

Dans quelle mesure cefte dynamique pourraitelle se réper-
cuter sur I'immobilier résidentiel, c’est-c-dire |'immobilier

détenu par des ménages et utilisé comme habitation 2
Pour tenter de répondre & cette question, il est important
de s'interroger sur les liens qui existent entre immobilier
commercial et immobilier résidentiel. Les deux marchés
partagent de nombreux déterminants communs : ils tirent
profit de la présence d’un environnement naturel (comme
la présence d'un fleuve) ou culturel et bénéficient d'exter-
nalités positives liées aux mécanismes d’'agglomération

(Duranton et Puga, 2004).

Afin d'illustrer le lien fort qui unit ces deux segments du
marché immobilier, nous estimons la corrélation entre le
prix d'un logement type et celui d'un bureau type pour
chaque zone d’emploi & partir des données de transac-
tions immobiliéres (DV3F 2). Les résultats sont présentés
dans le graphique 1 infra. Sans grande surprise, le
niveau des prix est positivement corrélé entre les deux
segments, autrement dit les zones d’emploi ou le prix de
I'immobilier résidentiel est élevé sont également celles
oU le prix de I'immobilier commercial est élevé
(cf. graphique 1a). Néanmoins, si la corrélation s'observe
pour le niveau des prix, elle se vérifie également, mais
dans une moindre mesure, pour leur taux de croissance
(cf. graphique 1b). Ce résultat corrobore ceux d'un billet
du Bloc-notes Eco de la Banque de France (Ferriére et
Henricot, 2021), qui met en évidence une forte corréla-
tion des cycles de prix entre les deux segments, mais
envisage que ce comouvement puisse étre interrompu a
la suite de la pandémie 3.

L'évolution future des prix de |'immobilier résidentiel, et
donc la potentielle désynchronisation des cycles de prix,
dépendra principalement de deux facteurs :

® Premiérement, les mouvements de relocalisation des
ménages hors des zones urbaines, ce qui devrait
augmenter les prix des logements dans les zones péri-
phériques et les réduire en centreville (« effet beignet »
mis en évidence aux Etats-Unis par Ramani et
Bloom, 2021);

1 Dares (2022), « Activité et conditions d’emploi de la main d'ceuvre pendant la crise sanitaire Covid-19 », mars. https://dares.travailemploi.gouv.fr/enquete/

2 htips://datafoncier.cerema.fr/donnees/donnee-dv3f

3 Ferriére et Henricot (2021), « Immobilier professionnel et résidentiel : quels effets de contagion avec la crise sanitaire 2 », Bloc-notes Eco, billet n° 220,
Banque de France, juin. https://blocnotesdeleco.banque-france.fr/billet-de-blog/
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61 Prix au métre carré entre 2014 et 2020 par département : immobiliers commercial et résidentiel
(en abscisse, prix de I'immobilier résidentiel; en ordonnée, prix de I'immobilier commercial)

a) Niveau moyen du prix b) Evolution annuelle moyenne du prix moyen au m2
(en échelle logarithmique) (en %)
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Note : Les prix de |'immobilier sont calculés & partir de I'effet fixe d'une régression hédonique des prix sur les différentes caractéristiques
des logements, notamment la surface (la surface et les prix étant exprimés en logarithme). Le prix correspond au prix par métre carré
d'un logement de 90 m2 pour I'immobilier résidentiel et d'un bureau de 600 m2. Les données sont moyennées entre 2014 et 2020.
Sources : DV3F (données de valeur fonciére [DVF] enrichies avec les fichiers fonciers) et calculs des auteurs.

e Deuxiémement, la capacité de |'offre & s'adapter, notamment concernant |'ajustement de |'offre de foncier par ce biais &
gréce & la conversion d'une partie du parc immobilier de la suite du développement du télétravail.
bureaux en nouveaux logements. Ce second effet est souvent
évoqué d'un point de vue qualitatif (cf. par exemple Gupta, 2 Les conversions des bureaux en logements
Mittal et Van Nieuwerburgh, 2022, ou Remey et Van der sont rares et inégulement répurties
Voordt, 2007). Cependant, il nexiste pas pour le moment sur le territoire
de travaux permettant de quantifier ce phénoméne et
d'étudier ses déterminants. Cette étude s'intéresse donc &  Pour évaluer I'impact potentiel d’un ralentissement de
ce second point. En particulier, en analysantles dynamiques  I'immobilier de bureaux sur I'immobilier résidentiel, nous
passées de conversions d'immobilier de bureaux enimmo-  quantifions la magnitude des conversions entre bureaux
bilier résidentiel, nous en déduisons quelques prévisions et logements & la fois de maniére historique et spatiale.

ENCADRE 1
Estimation du taux de conversion

La base Sit@del ! contient de nombreuses informations sur chaque nouveau permis de construire depuis les années 1970
et permet d'étudier les conversions de bureaux en logements. En particulier, ces données renseignent |'origine de la construc-
tion de chaque nouvelle surface concernée par un permis de construire, et notamment si celle-ci provient de la reconversion
depuis un autre type d'immobilier. Tout d'abord, nous exploitons cette source afin d'estimer le taux de création d'immobilier,
& la fois commercial et résidentiel. Cette estimation est réalisée en comparant les flux de nouvelles constructions avec le
volume du parc par type d'immobilier 2. La part des nouvelles surfaces de logement issues de la reconversion d'un bureau
est obtenue ici en divisant le nombre de méres carrés de bureaux transformés en logements par les surfaces nouvelles de
logements fotales. Elle représente donc la propension a créer des logements par changement de destination.

Dans un premier temps, nous quantifions les conversions récentes au niveau national, puis nous étudions leur distri-
bution dans I'espace et leur évolution.

1 https://artificialisation.developpement-durable.gouv.fr/bases-donnees/sitadel-2

2 Le volume du parc est estimé & |'aide d’un inventaire permanent & partir des flux de nouvelles constructions depuis 1970, avec un coefficient d’amortissement
de 2,5 % et en faisant I'hypothése que I'’économie est initialement & |'état stationnaire.
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de la Banque de France
244/3 - JANVIER-FEVRIER 2023

Bulletin

@ﬁ .
/ Recherche économique

De fortes contraintes limitent la conversion de bureaux
en logements

La conversion de bureaux en logements est trés régulée :
aux contraintes physiques de conversion (ossature du
batiment) s'ajoutent de fortes contraintes administratives.
Ainsi, la conversion d’un batiment nécessite |'accord
des élus et la modification du plan local d'urbanisme 4.
Par ailleurs, dans de nombreuses villes, la présence de
monuments historiques constitue un obstacle supplémen-
taire a la conversion. Enfin, une fois les accords
administratifs obtenus, les colts engendrés par la mise
aux normes des nouveaux locaux entrainent une perte
de surface utilisable qui fait qu’in fine le coGt d'une
conversion peut dépasser le colt d'une destruction suivie
d’une reconstruction.

Ces contraintes et ces coits expliquent pourquoi les trans-
formations de bureaux en logements sont assez rares en
France. Entre 2015 et 2019, il y a eu 10474 conversions
pour une surface fotale de plus de 2,1 millions de métres
carrés. Elles représentent en moyenne 0,99 % de la surface
des nouveaux logements et 0,05% de la surface totale
des logements. A titre de comparaison, les transformations
de logements en bureaux représentent des flux encore
plus réduits, aux alentours de 0,8 million de métres carrés
(3,36 % de la surface des nouveaux bureaux et 0,16%
de la surface totale de bureaux).

Le taux de conversion augmente dans la derniére décennie,
mais reste faible

L'évolution du taux de construction, soit les constructions
rapportées & la taille du parc, depuis 1985, est repré-
sentée dans le graphique 2. Le graphique 2a montre que
les nouvelles constructions calculées en part du stock
d'immobilier évoluent de maniére relativement procyclique
et semblent plus réactives au cycle pour les bureaux que
pour les logements. Le graphique 2b montre quant & lui
une augmentation trés claire de la part de la surface de
nouveaux logements qui provient de la reconversion de
bureaux, méme si le niveau absolu reste modeste
(1% en 2019).

62 Evolution depuis 1985 de la construction
de nouvelles surfaces immobiliéres

(en %)
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Note : Le taux de création est défini comme les constructions sur le
volume du parc (en métres carrés) ; les créations sont les surfaces
transformées en logements ou surfaces de logements construites.
Sources : Sit@del et calculs des auteurs.

Le taux de conversion varie sur le territoire

Le taux de conversion des bureaux en logements n’est
toutefois pas homogéne, comme le montre la carte infra,
réalisée & partir des données estimées entre 2015 et 2019.
Certaines zones d’emploi ont donc des caractéristiques
particuliéres qui rendent la conversion plus facile ou du moins
plus attractive. C'est par exemple le cas des zones d’emploi
de Poitiers, Roubaix, Reims ou encore Paris. A I'opposé,
certaines zones d’emplois connaissent relativement peu de
conversions de bureaux en résidentiel : Menton, Séte, Fréjus.

4 A l'inverse des textes encadrant strictement les conversions, la récente loi Elan de 2018 favorise les conversions en accordant un bonus de constructibilité ou
une dérogation aux obligations de mixité sociale pour les communes insuffisamment dotées en logements sociaux (sous réserve d’'un seuil minimal de

logements sociaux).

La conversion de |'immobilier de bureaux en immobilier résidentiel : quelles tendances aprés la Covid-19 et I'essor du télétravail 2
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63 Taux de conversion des bureaux en immobilier résidentiel,
par zone d'emploi, en 2019

Champ : France métropolitaine (hors Corse).

Note : Nombre de métres carrés de nouveaux logements issus
de la conversion de bureaux, en pourcentage du nombre total
de métres carrés de nouveaux logements construits en 2019
pour chaque zone d’emploi.

Sources : Sit@del et calculs des auteurs.

3 L'hétérogénéité spatiale des conversions
s’explique principalement par
les caractéristiques physiques

En se fondant sur les estimations du modéle présenté dans
I'encadré 2 infra, il est possible d’expliquer la difficulté,
ou a contrario l'incitation, & convertir des bureaux.

Premiérement, nous considérons |'impact du taux d’occu-
pation des bureaux, en utilisant le nombre de métres
carrés par employé. Le graphique 4 montre que cette
mesure est fortement corrélée au prix moyen du métre
carré de bureaux dans la zone d’emploi et que les zones
les plus contraintes de ce point de vue sont également les
plus denses et les plus chéres. L'analyse économétrique
révéle que la surface moyenne par salarié (inverse du
taux d’occupation des bureaux) a un effet positif sur le
taux de conversion : une occupation peu contrainte des
bureaux est favorable & leur transformation en logements.

Deuxiémement, nous nous intéressons & |'impact de la
quantité de bureaux et logements sur le taux de conversion.
Ces deux mesures guident les conversions : un stock
important de bureaux et un stock faible de logements
augmentent les conversions de bureaux en logement.

Finalement, nous analysons |'impact des prix relatifs entre
les bureaux et les logements. Notre modéle n’identifie
pas d’impact des incitations de marché : le prix relatif du
logement par rapport au bureau n’a pas d’impact statis-
tiquement significatif. La substitution entre logements et
bureaux n'est donc pas guidée par les prix relatifs comme
le prédirait un modéle microéconomique simple. Ce résultat
illustre le réle des contraintes réglementaires dans la diffi-
culté d'ajustement de |'offre immobiliére en France, un
résultat déj& mis en avant pour le parc immobilier rési-

dentiel par Chapelle et Eyméoud (2018).

G4 Surface moyenne par employé, en 2019
a) Prix de I'immobilier commercial en fonction de la surface moyenne
par employé
(en abscisse, surface en m2; en ordonnée, prix en euros)
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b) Surface de bureaux par employé dans le secteur des services, par zone d'emploi

(en m?)

Champ : France métropolitaine (hors Corse).

Lecture : Dans la zone d’emploi de Paris, le nombre moyen de
métres carrés de bureaux par employé est de 20,5, contre 64,2
dans la zone d’emploi de Chéteauroux.

Note : Le nombre d’employés est calculé en équivalent temps plein.
Sources : DV3F, déclaration annuelle des données sociales (DADS),
cotisation fonciére des entreprises (CFE) et calculs des auteurs.
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ENCADRE 2
Modéle explicatif du taux de conversion de bureaux en immobilier résidentiel

Nous décrivons d’abord le choix des variables utilisées et la fagon dont nous les mesurons, puis nous présentons les
résultats de |'estimation du modeéle.

En premier lieu, nous considérons les prix relatifs du foncier commercial par rapport au résidentiel & un instant donné.
En effet, un prix relatif faible signifie que la tension sur le marché du logement est forte par rapport & la tension sur
le marché de bureaux et devrait étre associé & une plus grande conversion, toutes choses égales par ailleurs.
Pour caractériser cette tension, nous avons calculé des indices de prix hédoniques (c’est-a-dire des indices de prix
permettant de contrdler pour les différences de caractéristiques observées des logements) en utilisant les données issues
de la base de données DV3F, qui rassemble les mutations fonciéres d’immobilier résidentiel et commercial.

De la méme maniére, la taille du stock d’'immobilier de bureaux et celle du stock d’'immobilier résidentiel pourraient
jouer un réle important, puisqu’un stock élevé de bureaux augmente le potentiel de conversion, tandis qu’un stock
faible d’'immobilier résidentiel pourrait encourager ces conversions.

Ensuite, méme & prix donné, il est possible que la contrainte sur I'immobilier de bureaux soit différente pour des raisons de
place, de composition sectorielle ou de préférences. Pour évaluer cette contrainte, nous estimons le nombre moyen de
métres carrés par employé en combinant deux sources admi-

nistratives. Le dénominateur est calculé & parfir du nombre  Résultat de I'estimation du modéle explicatif du taux
d'équivalents temps plein dans un établissement donné & de conversion de bureaux en immobilier résidentiel

partir des déclarations annuelles de données sociales (DADS). Stock bureau (log)

Le numérateur est la surface de bureaux obtenue gréce aux
données de cotisation fonciére des entreprises, un impdt de Stock logements (log)
production assis sur I'immobilier des entreprises.

Prix relafif logement / bureaux

Nous ajoutons au modéle la densité de la zone d’emploi

. . . N Surface moyenne par employé (log)
(en logarithme) afin de capturer ses effets résiduels, méme

si une grande partie des différences de dynamique de Densit (log

conversion est expliquée par les autres éléments du modéle a0 05 0 05 10

(notamment la surface moyenne par emp|oye). Note : Coefficient et intervalle de confiance & 90%, résultat de

I'estimation du modéle présenté dans la partie 3. La variable
dépendante est le ratio du nombre de métres carrés de bureaux
convertis en logements sur le stock de logements en métres carrés.
mobilier de bureaux en immobilier résidentie|, défini Le modéle est estimé en utilisant les moindres carrés ordinaires
et le vecteur d’erreur est robuste & I'hétéroscédasticité (différence
des variances des résidus). L'unité d'observation est la zone
de logement issus de la conversion de bureaux et ceux  d’emploi (225 observations en raison de 'absence du BasRhin,
qui sont issus de la construction. Leffet marginal de du HauiRhin, et de la Moselle dans DV3F). )

. ; n = Sources : DV3F, déclaration annuelle des données sociales
chacune des variables dépendantes est présenté dans le  (DADS), cofisation fonciére des entreprises (CFE), Sit@del et

La variable dépendante est le taux de conversion d'im-

comme le ratio entre le nombre de nouveaux métres carrés

graphique ci-contre. calculs des auteurs.

La conversion de I'immobilier de bureaux en immobilier résidentiel : quelles tendances aprés la Covid-19 et I'essor du télétravail 2
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4 Les effets a long terme du télétravail
sur les conversions

En exploitant I'hétérogénéité observée par zone d'emploi,
le modele présenté en encadré 2 nous a permis d'évaluer
la sensibilité du taux de conversion & différents facteurs
susceptibles d’étre influencés par |'augmentation du
recours au télétravail. Ce résultat nous permet donc
d’obtenir une approximation de I'augmentation du taux
de conversion qu'il est possible d'atteindre & la suite d'une
généralisation du télétravail.

En utilisant le modéle précédent, le canal principal de trans-
mission serait par |'intermédiaire d'un changement du
nombre de métres carrés occupé par employé. Dans les
données utilisées en 2019, 3 % des employés télétravaillent
en moyenne 1 jour par semaine. En supposant que 15%
des salariés décident de travailler depuis leur domicile
2 jours par semaine (Barrero, Bloom et Davis, 2021, ou
Bergeaud, Cette et Drapala, 2022), cela correspondrait
& une augmentation de 5,4 % du nombre de métres carrés
par équivalent temps plein.

En supposant que ni les prix de I'immobilier résidentiel ni
le stock d'immobilier ne soient directement touchés, le taux
de conversion de bureaux en logements devrait augmenter
de 1,6 % par rapport & sa valeur moyenne. Les reconver-
sions étant rares, |'effet & attendre est donc au mieux
modeste et aura des effets marginaux sur les prix. Ainsi,
selon cette analyse, sans changement de réglementation
permettant d’encourager la reconversion de bureaux en
logements, le télétravail ne devrait pas avoir d'effets massifs
sur |'offre d’immobilier résidentiel & travers le canal de la
conversion : si certains projets de conversion étaient finan-
ciérement viables, I'ajout de contraintes externes limiterait
leur mise en place et conduirait les promoteurs & préférer
une démolition plutdt qu'une conversion.

La construction et la démolition sont des sources importantes
d’émissions carbone et les conversions apparaissent donc
comme une solution pour les réduire (cf. par exemple
Douglas, 2006, ou Owojori, Okora et Chileshe, 2021).
Ce gain potentiel est & metire en regard de I'énergie d'opé-
ration du batiment, qui est bien souvent réduite lors d'une

nouvelle construction par rapport & une rénovation. Au fotal,
sur le cycle de vie des batiments, plusieurs études semblent
néanmoins indiquer que la transformation ou la rénovation
émettraient moins de carbone (Thornton, 2011 ; Assefa et
Ambler, 2017). La transition énergétique nécessaire du parc
immobilier pourrait donc étre accompagnée de contraintes
administratives visant & favoriser les reconversions, ce qui
permettrait alors une réduction des émissions carbone.

Enfin, une limite de |'étude réside dans le fait que les données
utilisées pour étudier les conversions sont antérieures a la
pandémie. Sur cette période, au sein d'une zone d’emploi
donnée, les tensions relatives entre les marchés de I'immo-
bilier commercial et de I'immobilier résidentiel évoluaient
de conserve et restaient contenues, ce qui explique en partie
I'absence d'effet des prix relatifs sur la dynamique de conver-
sion identifiée dans |'étude. Cependant la pandémie et le
choc de télétravail pourraient affecter ces deux secteurs de
maniére asymétrique. Le secteur de I'immobilier de bureaux
est en premiére ligne et est forfement touché par I'augmen-
tation du télétravail, qui entraine un ralentissement
économique dans ce secteur, di & un déplacement du travail
en dehors des bureaux . Le marché de I'immobilier rési-
dentiel est globalement en croissance soutenue malgré la
pandémie, cependant il est affecté par des effets de second
tour du télétravail : les employés télétravaillant réguliérement
sont plus mobiles géographiquement, car I'incitation &
résider prés de son lieu de travail diminue. Cela pourrait
engendrer en France une diminution de |'attrait pour les
centres-villes au profit des zones périphériques (c’est-a-dire
un effet beignet équivalent & celui qui a été mis en évidence
aux Etats-Unis par Ramani et Bloom, 2021). Ces tendances
sont déja visibles, par exemple, dans la croissance des prix
en lle-deFrance : d’aprés I'lnsee, & Paris les prix des
logements ont diminué de 1,6% en 2021, tandis que dans
le reste de la région ils ont augmenté de 6,7 %.

Si le choc du télétravail devient permanent, le ralentisse-
ment unilatéral du marché des bureaux pourrait étre
suffisamment fort pour engendrer une dynamique de
conversion franche. Toutefois, en cas de forte polarisation
géographique des bureaux et des logements, elle-méme
accentuée par le télétravail, cette dynamique serait en
partie afténuée.

5 Dans une zone frés dense en bureaux — comme New York —, Gupta, Mittal et Van Nieuwerburgh (2022) estiment une baisse & long terme de 28 % de la
valeur de I'immobilier professionnel. En France, Bergeaud, Eyméoud, Garcia et Henricot (2023) estiment que le télétravail a fait baisser les prix de 4,9 % &

court terme.
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