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LE MARCHE DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL EN FRANCE EN 2024

SYNTHESE

Aprés une hausse rapide des taux d’intérét a I’habitat entre
mi-2022 et 2023, une baisse continue en 2024

Les taux des crédits habitat ont connu une hausse rapide entre fin
2021 et fin 2023. Selon la Banque de France, les taux d’intérét (hors
assurance) des crédits nouveaux a I'habitat ont atteint 3,6% fin 2023,
contre 1,1% en décembre 2021. lls ont continuellement reculé depuis
et ont atteint 3,14% en décembre 2024.

Le renchérissement du co(t du crédit avait alors provoqué une forte
baisse de la production de crédit habitat aux ménages. Sur I'année
2024, elle s’est établie a 144,1 Mds€, contre 166,4 Mds€ en 2023, soit
une contraction de 13,4%. Durant le premier semestre 2024, la
production a été de 64,9 Mds€, tandis qu’elle a rebondi au second
semestre pour s’établir a 79,2 Mds€.

La correction du marché immobilier marque une pause

Dans I'ancien, les transactions sur un an s’élevent a 792 000 en 2024,
soit une baisse de 9,2% par rapport a 2023. L’année a été marquée
par une correction au premier semestre, puis une stabilisation au
second semestre. La baisse des prix se poursuit, mais s’atténue
(-2,1% en 2024, apres -3,9% en 2023).

Dans le neuf promoteur, les réservations nettes annuelles se
stabilisent autour de 60 000 unités depuis le T4 2023. Cependant, la

correction par rapport a 2022 est assez marquée, avec un recul de
41,1% des ventes en deux ans. Le délai moyen d'écoulement de
I'encours de logements disponibles a la vente aux particuliers s’établit
a 4,9 trimestres au T4 2024, contre 5,9 au T4 2022. Les prix sont
assez stables en 2024, alors qu’ils étaient légerement en recul en
2023.

Notre opinion

Les taux d'intérét a TIhabitat (en moyenne, toutes maturités
confondues et hors assurance) devraient se stabiliser, dans un
contexte de concurrence entre les banques pour attirer de nouveaux
clients qui serait contrebalancée par les tensions sur les taux OAT dix
ans.

La poursuite de la désinflation, la progression du revenu disponible
brut, le taux de chémage toujours bas par rapport aux années 2010 et
'ajustement des prix par les vendeurs favoriseront la légére reprise
progressive des ventes dans l'ancien. La baisse des prix des
logements anciens se poursuivra jusqu’a mi-2025, avant de repartir
progressivement a la hausse, avec un retard sur la reprise des
transactions.

La faiblesse des ventes de logements neufs persistera en l'absence
de nouvelles mesures de soutien significatives.

21 AVRIL 2025 | FRANCE — IMMOBILIER RESIDENTIEL

P . CA
ETUDES ECONOMIQUES GROUPE (A¢



SOMMAIRE

2 Ancien : stabilisation de la correction des transactions

3 Neuf : déficit de logements et stabilisation des ventes de logements
commercialisés par les promoteurs

4 Budget 2025 : une réponse partielle aux besoins du secteur immobilier

. . . C
3 1 AVRIL 2025 | FRANCE - IMMOBILIER RESIDENTIEL ETUDES ECONOMIQUES GROUPE a



UN REGAIN DE POUVOIR D’ACHAT IMMOBILIER DES MENAGES EN 2024
UN REVENU DISPONIBLE DES MENAGES EN HAUSSE

Afin de mesurer les évolutions du pouvoir d’achat des
meénages, un nouvel indicateur a été développé : il mesure le
nombre de meétres carrés qu’'un ménage disposant d’'un revenu
moyen peut acheter, compte tenu des taux des crédits a
I'habitat, du taux d’assurance, de la durée de I'emprunt, des
prix des logements (anciens et neufs), du taux d’effort, des
frais de notaire et du taux d’apport!.

Evolution sur un an du revenu disponible
brut annuel des ménages

10%

Revenu disponible brut des ménages en hausse 8%
Le revenu disponible brut (RDB) des ménages frangais a
progressé de 4,5% sur un an en 2024, soutenu par une bonne
tenue des salaires pergus (+3,8% sur un an en 2024), la 6%
progression des revenus de la propriété regus, la hausse des

prestations sociales (+6,1% sur un an en 2024) et la

modération de I'évolution des impots courants sur le revenu et

le patrimoine versés par les ménages (+1,6% sur un an en 4%
2024). En 2023, la hausse du RDB des ménages était de 8%,

aprés 5,2% en 2022. Depuis fin 2002, date a laquelle

l'indicateur de pouvoir d’achat immobilier débute, le RDB des

ménages s’est apprécié de 87%, soit un taux de croissance 2%
annuel moyen de 3%.
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1 Pour plus d’information sur la construction de I'indicateur, vous pourrez consulter Sources : Insee, Crédit Agricole S.A.
la note méthodologique, a paraitre en mai 2025.
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UN REGAIN DE POUVOIR D’ACHAT IMMOBILIER DES MENAGES EN 2024

PRIX DES LOGEMENTS ET CREDITS A L’HABITAT, DEUX COMPOSANTES PRINCIPALES
DU POUVOIR D’ACHAT IMMOBILIER

Evolution des prix des logements
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Poursuite de la baisse des prix des logements
en 2024

L’indice de prix des logements (anciens et neufs) a reculé de
1,9% sur un an au T4 2024, aprés avoir baissé de 3,6% fin
2023. Si cet indice a en effet baissé en 2023 et en 2024, il a
été orienté a la hausse entre 2002 et fin 2022. En considérant
un prix au métre carré d’un logement moyen de 1 000 € fin
2002, sa valeur serait de 2 112 € fin 2024, soit un taux de
croissance moyen de 3,5% par an.

Des taux de crédit a I’habitat en baisse continue
en 2024

Aprés un pic a 3,6% atteint en décembre 2023, les taux
d’emprunt (hors assurance) baissent progressivement pour
s’établir a 3,14% en décembre 2024. Cette dynamique a deux
explications. Primo, I'oscillation de 'OAT dix ans autour de
3% et la baisse du co(t de la ressource pour les banques liée
a l'assouplissement monétaire décidé par la Banque centrale
européenne depuis septembre 2023. Secundo, les banques
ont mené des politiques commerciales actives en baissant les
taux auxquels elles prétent afin d’attirer de nouveaux clients,
le crédit a I'habitat étant un produit d’appel.
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REGAIN DE POUVOIR D’ACHAT IMMOBILIER DES MENAGES EN 2024

APRES AVOIR ATTEINT UN PLUS BAS DEPUIS 2015 EN SEPTEMBRE 2023, LE POUVOIR D’ACHAT
IMMOBILIER DES MENAGES S’EST APPRECIE TOUT AU LONG DE L’ANNEE 2024

Pouvoir d’achat immobilier et intention
d’acheter un logement des ménages
Amélioration du pouvoir d’achat immobilier en 2024

-74 100
Selon notre nouvel indicateur, le dernier point bas du pouvoir
d’achat immobilier a été atteint en septembre 2023. Entre
septembre 2023 et décembre 2024, le nombre de métres carrés -76 95
qu’'un ménage moyen peut acheter a augmenté de 11 m2, du
fait de la hausse de 82 € de la mensualité moyenne qu'’il peut 78 %

débourser, d’'une baisse de 5% des prix des logements et de la
détente de 22 points de base des taux de crédit a I'habitat sur la
période. Le point haut avait, quant a lui, été atteint en juin 2019. 80 85
Entre cette date et juin 2022 (début de l'appréciation des taux

de crédits a [Ihabitat), le pouvoir d’achat immobilier a

commenceé a se dégrader, compte tenu de la hausse de 19,1% -82 80
des prix des logements — et malgré la légére baisse (-4 pdb)

des taux d’emprunt. Entre juin 2022 et septembre 2023, les prix

des logements ont stagné (+0,7%), mais le renchérissement du -84 75
colt du crédit a I'habitat (+168 points de base) et les gains de
revenu disponible? par ménage (+103,9 €) ont fait plonger le
pouvoir d’achat de 5,7 m? sur la période.

Cet indicateur entend mesurer les évolutions conjoncturelles de
la demande d’achat de logements par les ménages. D’autres -88 65
facteurs entrent également en jeu dans la décision ou non
d’acquérir un bien pour un agent économique, par exemple la

volonté de déménager ou d’investir dans 'immobilier locatif. -90 60
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Intention d'acheter un logement dans les 12 prochains mois - Lissage sur 12 mois

Pouvoir d'achat immobilier - Nombre de m2 (a droite)
Sources : Insee, Notaires de France, Banque de France, ACPR, CA S.A/ECO

2 e revenu disponible par ménage est obtenu en divisant le RDB par le nombre de ménages.
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ANCIEN : STABILISATION DE LA CORRECTION DES TRANSACTIONS
UNE ANNEE MARQUEE PAR UNE CORRECTION PUIS UNE STABILISATION

En 2024, le marché de I'ancien — qui représente pres de 90% des
ventes de logements — poursuit sa correction apres deux années de
baisse. Les transactions reculent de 9,2% en 2024, apres un repli
de 21,9% en 2023 et de 5,1% en 2022. Au premier semestre 2024,
la correction s’est poursuivie : entre décembre 2023 et juillet 2024,
les ventes annuelles ont reculé de 10,4%. Entre juillet et octobre,
les transactions annuelles se sont stabilisées autour de 780 000
unités. Aprés avoir atteint un point bas en octobre 2024, avec
777 000 transactions sur un an, le nombre de ventes s’est établi a
792 000 sur 'ensemble de I'année 2024. En guise de comparaison,
les ventes annuelles avoisinaient 1 176 000 unités en 2021, soit
une baisse de 32,7 % en 3 ans.

Les prix dans lancien ont reculé avec un retard sur les
transactions : -2,1% en 2024, aprés -3,9% en 2023. Si la baisse
des prix s’est poursuivie en 2024, elle a été atténuée par rapport a
2023 du fait de la stabilisation des transactions. Le décalage entre
la baisse des transactions et celle des prix s’explique par la
résistance a la baisse des prix qui peut s’observer lorsque la
demande diminue dans les cycles immobiliers. Ce phénomeéne est
lié a I'existence d’'un « effet de cliquet », qui constitue un frein a
I'ajustement du marché : les propriétaires vendeurs non-contraints
reportent la mise en vente de leurs biens lors d'une phase de
baisse. Cet attentisme s’explique par le fait que les vendeurs
souhaitent vendre a des prix plus élevés, car ils anticipaient une
poursuite de la hausse du marché. Ce mécanisme est renforcé par
'aversion psychologique des vendeurs a accepter des pertes. Une
fois un temps d’adaptation passé, les vendeurs ajustent donc leurs
prix a la baisse.

Vente de logements anciens
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Sources : CGEDD, Notaires de France, Crédit Agricole S.A.

Prix dans I'ancien
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STABILISATION DES VENTES DE LOGEMENTS COMMERCIALISES
PAR LES PROMOTEURS ET DEFICIT DE LOGEMENTS

UN DEFICIT STRUCTUREL DE CONSTRUCTION DE LOGEMENTS EN FRANCE

Les autorisations de logements et les mises en chantier sont
des indicateurs avancés de la production de logements neufs.
Apres avoir baissé de 23,4% en 2023, les autorisations ont
reculé de 12,3% en 2024 pour atteindre 331 800 sur 'année
(contre 463 900 par an en moyenne historique entre 2001 et
2020). Concernant les mises en chantier, elles sont en repli
depuis 2022 (-4% sur l'année). En 2023 et 2024, leur
contraction s’est donc poursuivie (-22,9% et -55%,
respectivement). Ainsi, sur 'année 2024, 290 800 logements
ont été commencés, un niveau en-deca a la moyenne
historique entre 2001 et 2020 de 396 200 unités par an.

Dans un contexte de hausse des taux généralisée entre
mi-2022 et fin 2023 et de faible élasticité des prix des
logements neufs par rapport a la demande, les constructeurs
ont anticipé une baisse des achats de logements. Si la lente
décrue des taux de crédit a I'habitat constatée tout au long de
2024 est un facteur de re-solvabilisation des ménages, les
gains de pouvoir d’achat ne sont pas suffisants pour améliorer
les anticipations des constructeurs. Pourtant, Il'offre de
logements est structurellement insuffisante en France. Entre
300 000 et 400 000 logements supplémentaires par an doivent
étre construits d’ici a 2030 afin de combler le phénoméne de
« desserrement des ménages » (ou décohabitation), causé par
le vieilissement de la population et l'augmentation des
divorces.
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Sources : Ministére de I'Ecologie, Crédit Agricole S.A.
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STABILISATION DES VENTES DE LOGEMENTS COMMERCIALISES
PAR LES PROMOTEURS ET DEFICIT DE LOGEMENTS

DES CONTRAINTES SUPPLEMENTAIRES SUR LES COUTS DE CONSTRUCTION

La période de forte inflation a eu un impact sur les colts de

construction. En effet, l'indice du co(t de la construction des Colits de construction des immeubles
immeubles a usage d'habitation (ICC) a augmenté de 18,1% a usage d’habitation (ICC)

entre le T4 2021 et le T1 2024. Une Iégeére baisse de l'indice a eu

lieu depuis lors, mais l'indicateur reste au-dessus de son niveau

d’avant 2022. 2400

A ces éléments conjoncturels, qui ne sont pas de nature a

favoriser 'augmentation de I'offre de logements, s’ajoutent des 2200
contraintes réglementaires. La mise en place de dispositifs visant

a réduire 'impact environnemental (limitation des émissions de

gaz a effet de serre et protection de I'environnement) sont 2000
également des facteurs de renchérissement des colts de
construction des batiments neufs :

— La réglementation environnementale 2020 (« RE 2020 ») élargit les 1800
obligations en matiére de prise en compte des consommations
d’énergie et d’émission de GES a toutes les étapes de la vie du
batiment. 1 600

— La loi Climat et résilience adoptée en 2021 a introduit un objectif
d’ici a 2050 de zéro artificialisation nette des sols afin de limiter
I'étalement urbain : toute nouvelle construction devra étre 1400
compensée par une rénovation ou une re-naturalisation d'espaces
artificialisés ailleurs. Ce dispositif va freiner la consommation
d’espaces naturels et agricoles qui auraient été pu étre utilisés pour 1200
la construction de logements neufs. Ainsi, un renchérissement du
foncier est a prévoir du fait de la limitation des terres constructibles
et de la hausse de la pression sur le foncier disponible, notamment

dans | tend 1000
ans les zones tendues. 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Indice de I'ICC ====|CC au T4 2021

Sources : Insee, Crédit Agricole S.A.
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DANS L’ANCIEN, LA CORRECTION DES TRANSACTIONS S’EST STABILISEE

RESERVATIONS ET PRIX DES LOGEMENTS NEUFS

Les réservations de logements neuf promoteur, aprés un recul de
36,9% en 2022 et de 13,5% en 2023, baissent de 6,7% en 2024.
Alors qu’elles s’élevaient a 103 200 unités en 2022, elles ont atteint
65 000 en 2023 et 60 000 en 2024.

Les prix des logements neufs vendus par les promoteurs ont
Iégérement baissé en 2023 : le recul a été de 0,7%. Face a la baisse
de la demande d’achat de logements des ménages, les entreprises
de promotion immobiliere ont en effet ajusté leurs prix. La
compression de leurs marges a été d’autant plus difficile que les
colts de construction ont fortement augmenté dans le sillage de
I'épisode de forte inflation et de rattrapage salarial qui a suivi. Elles
ont également mis en place des incitations — financiéres ou non —
pour attirer de potentiels acquéreurs, notamment parmi les primo-
accédants : prise en charge des frais de notaire (méme si ces frais
sont de 4% maximum dans le neuf, contre 8% dans l'ancien),
proposition d’équipements additionnels dans les logements
commercialisés, accompagnements personnalisés dans la
constitution du dossier de financement...

Le budget adopté en janvier entend répondre a certaines
problématiques structurelles rencontrées par le secteur de la
construction de logements. Les effets d’annonce ne doivent
cependant pas cacher I'impact marginal des dispositifs qui concernent
spécifiquement 'immobilier.

Mises et vente et reservations
de logements neufs
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Prix des logements neufs et anciens
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UN BUDGET 2025 QUI NE REPOND QUE PARTIELLEMENT AUX BESOINS

DU SECTEUR IMMOBILIER

MESURES AFFECTANT UNIQUEMENT LE MARCHE DE L’ANCIEN

Si la censure du gouvernement Barnier mi-décembre a retardé
les clarifications nécessaires sur les mesures qui concernent
le secteur du logement, le budget 2025 a bien été adopté en
janvier. Les dispositions qui y figurent concernant le logement
devraient cependant n’avoir qu'un effet limité sur les
transactions immobiliéres.

La mesure qui touche exclusivement le marché résidentiel
ancien est la possibilité laissée aux départements
d’augmenter les droits de mutation a titre onéreux (DMTO) de
4,5% a 5% entre le 1 avril 2025 et le 31 mars 2028. Pour un
achat de 300 000€, les frais de notaires supplémentaires dont
un ménage devra s’acquitter sont donc de 1 500€. La perte de
pouvoir d’achat immobilier est estimée en moyenne a 0,4 m?
comparativement a une situation ou les DMTO étaient restés
constants. L'impact de cette mesure pour l'achat dun
logement ancien est donc assez marginal, d’autant plus
qu’elle ne concerne pas les primo-accédants. Pour rappel,
entre 2017 et 2024, ceux-ci représentaient entre 42,8% et
53,4% de la production de crédits a I'nabitat pour I'acquisition
d’une résidence principale.

3 Scénario théorique qui répond a la question suivante : que se serait-il passé sur
le pouvoir d’achat immobilier des ménages siles DMTO avaient été de 0,5 point

de pourcentage supérieurs entre 2020 et 2024 ?

Pouvoir d’achat immobilier des ménages dans I’ancien
avec et sans la hausse des DMTO?
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Pouvoir d'achat immobilier dans I'ancien - Nombre de m2 - sans hausse des DMTO
Pouvoir d'achat immobilier dans I'ancien - Nombre de m2 - avec hausse des DMTO

Sources : Insee, Notaires de France, Banque de France, ACPR, CA S.A/ECO
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UN BUDGET 2025 QUI NE REPOND QUE PARTIELLEMENT AUX BESOINS DU
SECTEUR IMMOBILIER
MESURES AFFECTANT UNIQUEMENT LE MARCHE DU NEUF

Trois mesures

devraient entrainer des conséquences

spécifiques sur le marché des logements neufs :

L’extension du prét a taux zéro (PTZ) a 'ensemble du territoire et a
tous les logements neufs a compter du 1 avril 2025 devrait relancer a
la marge la demande de logements neufs. Les maisons neuves seront
désormais éligibles, alors qu’elles avaient été exclues du dispositif en
avril 2024. Plus précisément, le PTZ continuera de couvrir entre 20% et
50% du crédit pour les projets d’achat d’'un logement collectif, tandis
qu’il sera limité a 10 a 30% de I'emprunt pour les logements individuels.

Un dispositif fiscal qui concerne les potentiels acquéreurs d’'une
résidence principale dans le neuf. La loi de finances pour 2025 inclut en
effet une exonération de droits de succession jusqu'a 100 000 € par
donateur, plafonnée a 300 000 € par bénéficiaire (enfant, petit-enfant,
arriere-petit-enfant, niéce, neveu), pour faciliter I'achat de résidences
principales. Les bénéficiaires doivent néanmoins conserver le bien
pendant cing ans, qu’il soit utilisé comme résidence principale ou bien
loué. Le bien immobilier pourra étre donné en location, a condition que
le locataire y établisse sa résidence principale et qu'il ne fasse pas
partie du méme foyer fiscal que le bénéficiaire de la donation. Si
limpact d’'une telle mesure est difficile a évaluer, elle devrait tres
légérement jouer en faveur de la demande de logements neufs en
augmentant I'apport de certains primo-accédants.

L’extinction fin 2024 du dispositif Pinel constitue au contraire un frein
a la demande de logements neufs et a I'offre de logements en location.

Ce dispositif offrait une déduction fiscale aux acquéreurs de logements
neufs ou rénovés destinés a la location réglementée a des ménages
modestes. Dans un rapport sorti en septembre 2024, la Cour des
Comptes tente d’évaluer ce dispositif. Si I'impact du Pinel est difficile a
mesurer précisément, il aurait indéniablement permis d’augmenter
I'acquisition de logements neufs par les ménages. D’apres les données
fiscales analysées par [IlInstitution, les logements achetés Iont
principalement été en VEFA (64% des liasses analysées) : il aurait ainsi
favorisé des opérations immobilieres qui n’auraient pas été enclenchées
ou auraient été mises en ceuvre moins rapidement sans I'existence de
cette aide. Plus généralement, la Cour des Comptes admet que le
dispositif a été plutét efficace pour répondre aux besoins de logement
exprimés par les ménages modestes bénéficiaires. Pourtant, elle
formule deux critiques principales :

+ L’absence d'objectifs chiffrés ou de données précises et fiables rend
difficile I'évaluation de ses effets.

» Si le dispositif contribue effectivement a 'augmentation de I'offre de
logements intermédiaires, cet effet n’est que temporaire et ne dure
que le temps de la déduction fiscale. Ainsi, une solution serait
d’inscrire le statut locatif des logements intermédiaires dans un
temps plus long en regard de 'avantage fiscal consenti par I'Etat. Ce
maintien dans le parc locatif intermédiaire des logements ainsi aidés
permettrait d’offrir un volume plus important de locations abordables
dans I'équilibre du parc résidentiel.
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