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France — Immobilier résidentiel
Une reprise en ordre dispersé

Aprés une correction entamée a la suite de la
hausse des taux de crédit a I'habitat a la mi-2022 et
une stabilisation des transactions en 2024, le
marché de [I'immobilier résidentiel reprend
progressivement des couleurs en France. Des
dynamiques contrastées persistent néanmoins
entre les différents segments (ancien, individuel
diffus, neuf promoteur).

Des conditions économiques favorables
a I’amélioration du pouvoir d’achat
immobilier des ménages

Selon notre indicateur, le pouvoir d’achat immobilier
des ménages s’est amélioré continOment entre
septembre 2023 et septembre 2025, sous I'effet de
la baisse des taux des crédits a I'habitat, de la
progression du revenu disponible brut nominal en
cumul annuel des ménages (+7,7%) et de la baisse
des prix des logements sur la période (-2,9%).
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' Salaire moyen par téte (SMPT) dans le secteur marchand
non agricole (SMNA)

Les taux d’intérét des crédits a I’habitat ont diminué
de 60 points de base entre décembre 2023 et
septembre 2025, passant de 3,6% a 3%, puis se
sont stabilisés. Cette baisse accroit, par exemple, la
capacité d’emprunt d’'un ménage a 210 800 euros,
contre 197 600 euros fin 2023, dans I'hypothése ou
il paierait une mensualit¢ de 1 000 euros (hors
assurance et frais) sur vingt-cing ans.

La résilience du marché du travail agit également en
faveur de la demande de logements des ménages.
En particulier, la persistance d’'un taux de chémage
bas au regard des niveaux historiques, méme s'il
est légérement remonté (7,7% au troisiéme
trimestre 2025 contre 7,4% au T3 2024), et la
poursuite de la progression des salaires réels
(indice SMPT SMNA" réel en hausse de 0,9% sur
un an au T3 2025, aprées +0,9% au T3 2024)
soutiennent la solvabilité des ménages.

La reprise de la production de crédit a
I’habitat se poursuit

Le regain de pouvoir d’achat immobilier a permis la
reprise de la production de crédits a I'habitat. En
septembre 2025, la production sur douze mois de
crédits a I'habitat s’éléve a 178,4 milliards d’euros,
contre 138,8 Mds€ un an auparavant, soit une
hausse de 29,1%. Sur les neuf premiers mois de
2025, la production mensuelle moyenne de crédits
aI’habitat a été de 15,5 Mds€, contre 11,4 Mds€ sur
la méme période de 2024.
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Production de crédit a I’habitat
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L'encours de crédits a [I'habitat progresse
timidement en septembre 2025 sur un an (+0,4%)
pour atteindre 1427 milliards d’euros. Malgré la
reprise de lactivité, il reste encore légérement
inférieur a son niveau de septembre 2023.
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Si I'encours progresse treés légérement a I'échelle
nationale, les dynamiques sont contrastées, selon

Evolution de I’encours de crédit habitat en
septembre 2025 sur un an par département
(en %)

]
3-2-1012345
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Reprise confirmée sur le marché de
Ilimmobilier ancien et I'individuel diffus

Le marché de 'immobilier résidentiel a connu des
évolutions contrastées sur un an en septembre
2025. Si la reprise a bien été confirmée dans
'ancien et I'individuel diffus neuf, les réservations
de logements neufs auprés des promoteurs sont
stables en cumul annuel.

Dans I’ancien, les ventes cumulées sur douze mois
s’élevent a 921 000, une hausse de 10,7% par
rapport a septembre 2024, quand elles avaient
atteint 832 000, leur plus bas depuis juin 2016. Les
ventes annuelles dépassent la moyenne de long
terme (856 000).

Ventes annuelles de logements anciens
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Si le rythme de reprise des ventes dans I'ancien est
moins prononcé qu’au cours des mois précédents,
il se poursuit. Ainsi, 3 000 unités supplémentaires
ont été vendues en septembre 2025 par rapport au
mois de septembre 20242 (stable par rapport a la
hausse constatée entre septembre 2023 et
septembre 2024). En octobre 2025, cette
dynamique continue : les ventes mensuelles sont
de 8 000 unités supérieures a celles du mois
d’octobre 2024.

Transactions mensuelles : variations sur un an
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S’agissant des maisons individuelles neuves en
secteur diffus, le nombre de transactions avait
atteint son point bas en septembre 2024, avec
48 400 unités vendues sur un an. En octobre 2025,
66 000 unités ont été vendues.

Persistance des difficultés dans le neuf
promoteur

Dans le neuf promoteur, les réservations en cumul
annuel au troisieme trimestre 2025 s’élévent a
59 100 unités, soit une baisse de 1,8% par rapport
au T3 2024. Depuis le quatrieme trimestre 2023, le
cumul annuel des réservations de logements neufs
promoteurs se situe entre 59 000 et 65 000 unités.
A titre de comparaison, 119 000 unités avaient été
réservées en 2021 et 103 600 en 2022. La baisse
du pouvoir d’achat immobilier des ménages, induite
par la hausse des taux des crédits a I'habitat entre
mi-2022 et fin 2023, explique la correction. La
persistance d’'un faible niveau du nombre de
réservations annuelles, alors que les taux des
crédits a I'habitat ont baissé et que le RDB annuel
des ménages s’améliore depuis deux ans, peut

2 Sil'on ne connait pas les ventes mensuelles, mais uniquement
leur cumul sur douze mois, on peut calculer la variation sur un
an des ventes mensuelles a partir de ces cumuls annuels. Les
ventes annuelles dans I'ancien correspondent a la somme des
ventes mensuelles sur un an. Cependant, les ventes
mensuelles dans 'ancien sont inconnues. On note les ventes
mensuelles x;. i correspond a un mois compris entre
septembre 2024 et septembre 2025. Si i est égal a 1 alors la

s’expliquer par I'absence de correction suffisante
sur les prix des logements neufs et par la fin du
dispositif Pinel. Selon la Fédération des Promoteurs
Immobiliers, au troisiéme trimestre 2025, seulement
21% des réservations dans le neuf promoteur
avaient pour motif I'investissement, contre 36% au
T3 2024 et 46% au T3 2022. Cette non-
reconduction est inédite: depuis la fin des
années 80, 2025 est la premiére année durant
laquelle il n'y a pas eu de dispositif d’incitation
fiscale a l'investissement locatif.

Réservations et mises en vente de logements
neufs (secteur de la promotion)
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Si la demande de logements neufs des ménages
auprés des promoteurs immobiliers est en baisse,
le secteur de la promotion traverse également une
crise de l'offre. La hausse des colts de construction
des immeubles a usage d'habitation est un des
facteurs explicatifs de cette crise — I'Indice du codt
de la construction (ICC) au T3 2025 a progressé de
9% depuis le T4 2021, avant le choc inflationniste.
Mais les contraintes sur I'offre ont aussi pour origine
la mise en place de réglementations environ-
nementales qui rarifient 'accés au foncier (avec la
ZAN par exemple) et amplifient les contraintes en
matiére de performance énergétique des matériaux
que les entreprises de la construction utilisent
(RE 2020).

Cette situation ne permet pas I'ajustement des prix
et entraine un blocage du marché qui se traduit par
une construction en berne.

valeur correspond a celle de septembre 2024, si i est égal a 2,
alors on se place en octobre 2024 et ainsi de suite. Ainsi, les
ventes annuelles en septembre 2025 s’écrivent Y13, x; et celles
en aolt 2025 sont Y12, x;. Donc, Y13, x; — Y12 x; = x5 — x4
L’écart entre les ventes du mois de septembre 2025 et celles
du mois de septembre 2024 est alors égal a 921 000 — 832 000
=89 000.
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Indice du colit de la construction des
immeubles a usage d'habitation (ICC)
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Les autorisations de logements sont a des niveaux
historiquement bas. En septembre 2025, en cumul
annuel, les permis de construire atteignent
372 100 unités contre 339 800 en septembre 2024,
soit une hausse de 9,7% sur un an. lIs restent
néanmoins en recul de 35,1% par rapport au pic de
septembre 2022 (523 000 unités en cumul annuel).
Les mises en chantier, en revanche, connaissent
une reprise trés modérée, et restent a des niveaux
historiquement trés bas. Elles atteignent
264 500 unités en cumul annuel en septembre
2025, contre 261 400 en septembre 2024, soit une
hausse de 1,2% sur un an. En 2025, la reprise des
mises en chantier a été retardée par rapport a celle
des délivrances d’autorisations. Ce phénoméne
assez inédit traduit un comportement d’attentisme
de la part des promoteurs immobiliers qui, dans le
contexte macro-financier actuel, préférent retarder
la concrétisation de leurs programmes de
construction.

Logements autorisés et mis en chantier
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Les risques des banques face aux difficultés
persistantes des promoteurs immobiliers

Aprés avoir fortement augmenté en 2024, les
défaillances de promoteurs immobiliers semblent
ralentir, mais restent élevées en 2025.

Nombre de défaillances de
promoteurs immobiliers
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Pour les banques, les défauts sur les concours
bancaires accordés aux programmes immobiliers
concernent notamment des crédits d’accompagne-
ment et des GFA (garantie financiére
d’achévement).

Pour mettre en ceuvre les GFA, les banques doivent
se substituer aux promoteurs défaillants pour
terminer les programmes immobiliers aux prix et
délais contractés. A moins d’avoir un promoteur
immobilier dans leur organisation, les banques n’ont
généralement pas les compétences requises et
devront s’appuyer sur des promoteurs immobiliers
solvables pour répondre a leurs obligations, ce qui
pourrait entrainer des pertes, en raison des surcodts
générés notamment par la reprise des chantiers de
construction en difficulté et les pénalités de retard
de livraison des logements achetés.

Les perspectives ne sont pas bonnes pour le
secteur de la promotion immobiliére. Un programme
immobilier dure vingt-quatre mois et la faiblesse des
ventes actuelles affectera I'activitt au moins
jusqu'en 2027. Pour linvestissement locatif
notamment, le dispositif Pinel a pris fin en 2024 et le
projet de statut de bailleur privé risque de ne pas
étre suffisamment intéressant pour relancer les
ventes sur ce segment en 2026.
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Des prix globalement en progression
apres des corrections inégales, selon le
segment

L’indice de prix des logements (neufs et anciens,
cvs) est en hausse de 0,8% sur un an au troisieme
trimestre 2025. La dynamique de progression des
prix est plus marquée dans le neuf, a +1,1%. Les
prix des logements anciens en France progressent,
quant a eux, de 0,7%, aprés avoir reculé de 3,9%
sur un an au T3 2024.

L’ajustement qu’a connu le marché de 'immobilier
résidentiel en 2023-2024 a été provoqué par la
hausse rapide des taux d'intérét des crédits a
'habitat qui a pénalisé le pouvoir d’achat immobilier
des ménages. Néanmoins, des dynamiques
divergentes des prix des logements ont été
constatées, en fonction du segment. Sur le segment
du neuf promoteur, la baisse des réservations s’est
traduite par une stagnation des prix entre le T3 2022

France : évolution des prix
des logements anciens (t/t-4)

25%
20%
15%
10%

5%

0%
-5%

-10%

-15%
97 99 01 03 05 07 09 11 13 1517 19 21 23 25
Ancien - France métropolitaine
—— Appartements a Paris
lle-de-France (hors Paris)
Province

Sources : Insee, Notaires de France, Crédit Agricole S.A./ECO

2

et le T3 2024 (évolution de -0,1%), alors que dans
'ancien, la correction a été plus marquée, avec une
baisse de 5,7% des prix sur la méme période.

Au troisiéme trimestre 2025, la progression des prix
des logements anciens concerne aussi bien Paris
(+2% sur un an) que la Province (+0,8% sur un an).
Au contraire, la dynamique ne transparait pas en
fle-de-France (hors Paris): les prix baissent de
0,3%.

Sur longue période, la hausse des prix des
logements est générale en France. Sil'indice de prix
de l'lnsee a presque triplé depuis 1996 sur
l'ensemble du territoire, la hausse a été plus
marquée a Paris ou les prix ont quasiment
quadruplé. La plus forte correction des prix qu’a
connu le marché parisien ces derniéres années n’'a
pas remis en question la cherté relative de ce
marché par rapport au reste de la France.

France : prix des logements anciens
(base 100 au T1 1996)
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