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Global Research 

 Les prix et les ventes devraient 
continuer à croître début 2011… 

 … mais ils vont buter sur la contrainte 
de solvabilité des ménages 

 La remontée même modeste des taux 
d’emprunt s’additionne désormais à la 
hausse des prix 

 

En 2010, les ventes de logements neufs ont retrouvé leur 

nombre d’avant crise et les prix sont désormais supérieurs à 

ceux observés durant le précédent boom immobilier. La 

chute des taux d’emprunt liée aux perspectives économiques 

incertaines et aux politiques monétaires ultra-

expansionnistes a plus que compensé la hausse des prix qui a 

suivi la reprise des ventes. La solvabilité des ménages dans 

le neuf a ainsi progressé de plus de 2% en 2010. Toutefois, 

la poursuite de la remontée des taux d’emprunt pourrait 

peser sur les ventes puis sur les prix d’ici fin 2011. 

Dans l’ancien, les transactions comme les prix n’ont pas 

encore retrouvé leur niveau d’avant crise mais ce processus 

de rattrapage pourrait néanmoins buter sur la contrainte de 

solvabilité des ménages. En effet, la solvabilité s’est déjà 

stabilisée en 2010 dans l’ancien et a reculé à Paris. 

Ainsi, si les prix dans l’ancien augmentaient de 1% par 

trimestre en 2011, la solvabilité des ménages baisserait de 

5.5% en moyenne en 2011, ce qui engendrerait un recul des 

transactions de logements anciens de -7% selon notre 

modèle de prévision du nombre de ventes de logements 

anciens en France. 

Toutefois, au premier semestre 2011, les prix devraient 

continuer à croître compte tenu de la progression passée des 

ventes mais moins fortement à cause de leur essoufflement. 

Si les soutiens fiscaux vont continuer à doper les ventes de 

logements au premier semestre 2011, la dégradation de la 

solvabilité des ménages pourrait engendrer leur stabilisation 

mi-2011. Le juge de paix de l’évolution du marché 

immobilier français reste les taux d’intérêt à 10 ans. S’ils 

remontent durablement d’ici fin 2011, la tendance à la 

hausse pourrait s’inverser. 
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Les ventes de logements 
neufs ont atteint un palier… 

Depuis le point bas du troisième trimestre 2008, 

les ventes de logements neufs ont doublé pour 

atteindre 29 989 au troisième trimestre 2010 et 

revenir à leur niveau d’avant crise. Toutefois, leur 

nombre est quasi stable depuis le deuxième 

trimestre 2010 alors qu’elles augmentaient encore 

de 6% au premier semestre 2010. 

Le nombre de ventes de logements neufs s’est stabilisé 
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… ce qui devrait limiter la 
hausse des prix dans le neuf 
début 2011 

Le ralentissement des ventes de logements neufs 

et le bas niveau des stocks devraient limiter la 

progression des prix dans le neuf début 2011. 

La stabilisation des ventes de logements neufs devrait 
limiter la hausse de leur prix début 2011 
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De plus, les taux d’intérêt qui ont soutenu la 

demande tout au long de l’année 2010 sont 

légèrement remontés en lien avec la progression 

des rendements obligataires à 10 ans. Or le recul 

Changement de tendance 
en 2011? 

 Les ventes de logements neufs s’essoufflent et les transactions 

dans l’ancien risquent de buter sur la contrainte de solvabilité 

 La remontée même modeste des taux d’emprunt et la poursuite 

de la hausse des prix pourraient limiter la progression des ventes 

 Selon notre modèle, une hausse des prix de 1% par trimestre 

engendrerait un recul des transactions de -7% en 2011 
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de 180 points de base des taux d’emprunt fixes 

entre décembre 2008 et novembre 2010 et de 

240 points des taux d’emprunt variables durant la 

même période avait largement soutenu la 

demande de logements. 

Principaux taux d’emprunt immobiliers en France (nouveaux 
prêts, hors assurance et coûts associés) 

 ___ Taux fixes __ ___ Taux variables ___ 

 Taux 
d'emprunt 

OAT  
10 ans 

Taux 
d'emprunt 

Euribor  
3 mois 

Déc-08 5.19% 3.54% 5.38% 3.29% 
Juin-09 4.27% 3.90% 3.85% 1.23% 
Déc-09 3.91% 3.48% 3.33% 0.71% 
Juin-10 3.65% 3.07% 3.15% 0.73% 
Nov-10 3.43% 3.00% 2.99% 1.04% 
Déc-10 3.5% 3.33% 3.1% 1.02% 
Juin-11 4.2% 4.2% 3.6% 1.2% 
Moyenne 2009 4.4% 3.6% 3.9% 1.2% 
Moyenne 2010 3.6% 3.1% 3.2% 0.8% 
Sources : Banque de France, Thomson Financial Datastream, prévisions HSBC  
En gras et italique : prévision HSBC Global researche 

 

Et cette remontée des rendements obligataires 

français à 10 ans va limiter la progression de la 

prime de risque associée à un investissement 

résidentiel1 en France. En effet, au quatrième 

trimestre 2010, le rendement des OAT à 10 ans 

est remonté à 3% en moyenne. En outre, nous 

anticipons une poursuite de leur augmentation, 

jusqu’à 4.2% à la fin du deuxième trimestre 2011 

à cause de la persistance des tensions sur les 

marchés obligataires européens. 

Ainsi, même si les prix de vente se stabilisaient, et 

malgré une accélération des loyers à +0.6% par 

trimestre en moyenne en 2011, la prime de risque 

associée à un investissement locatif diminuerait 

de 2.1% au quatrième trimestre 2010 à 1.1% à la 

fin du deuxième trimestre 2011. Les investisseurs 

seraient alors moins incités à se tourner vers le 

marché immobilier. Selon nos calculs, il faut que 

la prime de risque soit supérieure à 1.8% pour que 

les ventes de logements neufs augmentent. Si la 

prime de risque était de 1.5% en moyenne en 

______________________________________ 
1 Notre prime de risque associée à un investissement résidentiel, basée 
sur la formule de Gordon-Shapiro, compare le rendement d’un 
investissement locatif duquel on déduit un taux d’intérêt sans risque, le 
rendement des OAT à 10 ans. 

2011, le nombre de logements achetés pour 

réaliser un investissement locatif diminuerait de  

-2% par trimestre en moyenne en 2011, soit -2% 

en 2011. 

La prime de risque baisserait en 2011 en raison de la 
remontée du rendement des OAT  
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Sources : INSEEE, FNAIM, Friggit, Thomson Financial Datastream, calculs HSBC 
 

Enfin, la solvabilité2 des ménages dans le neuf a 

continué de s’améliorer tout au long de l’année 

2010 malgré la hausse de près de 4% en moyenne 

en 2010 des prix des logements. Fin 2010, elle 

était encore 2.4 % supérieure à celle observée fin 

2009. Cela signifie que les ménages pouvaient 

acheter un peu plus de 2 m² supplémentaires si 

leur projet initial consistait en un achat de 100 m². 

Mais dès le début de l’année 2011, leur solvabilité 

devrait cesser de s’améliorer à cause de l’effet 

conjugué de la remontée des taux d’emprunt et de 

la poursuite de la hausse des prix. 

En conséquence, les ventes de logements neufs 

devraient continuer à augmenter mais moins 

fortement qu’en 2010. La progression des prix 

dans le neuf pourrait donc être inférieure de 

moitié à celle de 2010 selon nos hypothèses. 

______________________________________ 
2 Notre indicateur de solvabilité des ménages est fonction du revenu 
disponible brut de chaque ménage, du montant du remboursement 
mensuel, de la durée moyenne des emprunts immobiliers et des prix de 
vente des logements. 
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Dans l’ancien, le rattrapage va 
se poursuivre … 

Au troisième trimestre, le nombre de ventes de 

logements anciens cumulé sur un an a augmenté de 

6% après avoir crû de 14.3% au premier semestre 

2010 sur un an. Néanmoins, les transactions dans 

l’ancien restent -11% inférieures à leur nombre 

d’avant crise. Entre 2004 et 2007, 820 500 

logements étaient vendus chaque année contre 

731 000 au mois de septembre 2010 en cumul sur 

un an. 

Le nombre de ventes de logements anciens reste inférieur à 
son niveau d’avant crise 
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Compte tenu du niveau élevé de la solvabilité, les 

transactions devraient encore croître début 2011. 

Ainsi, les prix continueraient d’augmenter 

vigoureusement début 2011 avant de se stabiliser. 

… mais les ménages vont 
buter sur la contrainte de 
solvabilité 

Nous avons largement montré, lors de nos 

précédentes études, l’impact de la faiblesse des 

taux d’emprunt et des mesures de solvabilisation 

de la demande sur les ventes de logements 

anciens. Grâce à des niveaux historiquement 

faibles de taux d’emprunt, la solvabilité des 

ménages a progressé de 10% entre fin 2008 et fin 

2009, ce qui a soutenu les transactions qui ont 

redémarré dès la fin 2009. 

La solvabilité des ménages est remontée en 2009 puis s’est 
stabilisée en 2010 
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Toutefois, le mouvement s’est déjà inversé 

puisque, depuis le début de l’année 2010, la 

solvabilité des ménages dans l’ancien s’est 

stabilisée. Le recul des taux d’emprunt a été plus 

que compensé par la hausse des prix, les effets des 

autres déterminants de l’évolution de la solvabilité 

comme l’augmentation du revenu disponible brut 

et la réduction de la durée des emprunts s’étant 

quasiment annulés. 

Les évolutions ont été différentes selon les 

régions. En province, hors Paris et Ile-de-France, 

la solvabilité des ménages dans l’ancien a 

progressé de 1% en 2010 car la baisse des taux 

d’emprunt n’a pas été totalement compensée par 

l’augmentation des prix de 7.8% entre le 

deuxième trimestre 2009 et le troisième trimestre 

2010. Mais à Paris, compte tenu de la forte hausse 

des prix de 14% depuis le troisième trimestre 

2009, la solvabilité des ménages a reculé de 4.5% 

en 2010.  

Ainsi, la solvabilité des ménages devrait continuer 

à reculer à Paris mais aussi dans le reste de la 

France en raison de la remontée des taux 

d’emprunt. Si les prix augmentaient de 1% chaque 

trimestre dans l’ancien et que le rendement des 

OAT à 10 ans progressait jusqu’à 4.2% mi-2011 

avant de reculer à 3.2% fin 2011, la solvabilité des 

ménages dans l’ancien reculerait de -5.5 % en 

2011. En revanche, si les prix se stabilisaient à 
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leur niveau de fin 2010, leur solvabilité baisserait 

de 3% en moyenne en 2011, ce qui engendrerait 

un recul des transactions de logements anciens de 

-6% en 2011 par rapport à 2010 selon notre 

modèle de prévision du nombre de ventes de 

logements anciens en France. 

La baisse de la solvabilité des ménages en 2011 entraînera 
un nouveau recul des ventes de logements anciens 
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Sources : CGEDD, modélisation HSBC 
 

Modélisation de la variation trimestrielle du nombre de ventes de 
logements anciens cumulé sur 12 mois (milliers de logements) 

Période d’estimation : 93-10 Coef. Std. 
error 

t-stat Prob. 

Constante -90.9 24.62 -3.69 0.00 
Solvabilité des ménages, retardée 
d’1 trimestre 

34.9 9.21 3.79 0.00 

Terme autorégressif d’ordre 1 0.78 0.08 10.41 0.00 
Terme de correction d’erreur d’ordre 4 -0.90 0.04 -21.49 0.00 
R² ajusté 77%    
Erreur quadratique moyenne de la 
régression (milliers de logements) 

10.17    

Source: modélisation réalisée par les auteurs  

Si la réforme du prêt à taux zéro3 est de nature à 

améliorer la solvabilité des ménages achetant un 

logement peu énergivore ou situé dans une zone à 

forte densité, ses effets seront limités par 

l’inélasticité de l’offre. 

Au troisième trimestre 2010, le stock de 

logements neufs était de 62 452 unités, soit le plus 

bas niveau depuis le deuxième trimestre 2006. Et 

le délai d’écoulement des stocks de logements 

neufs invendus était de 6 mois de vente contre 

______________________________________ 
3 Pour plus de détail, cf. les annexes 3 et 4 sur la réforme des mesures 
d'aide au marché immobilier de notre publication  « Marché immobilier 
français : La consolidation ? », octobre 2010. 

22 mois au quatrième trimestre 2008. Pour autant, 

les mises en chantier n’ont redémarré qu’au 

quatrième trimestre 2010 après avoir reculé de  

-3% par trimestre en moyenne entre le premier et 

le troisième trimestre 2010 comme prévu4. 

Les mises en chantier sont enfin reparties à la hausse fin 
2010 mais les permis de construire ont rechuté 
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Sources : MEEDDAT, HSBC 
 

 

Et ce mouvement pourrait s’essouffler car les 

permis de construire ont reculé, -7.5% au 

quatrième trimestre 2010 par rapport au trimestre 

précédent. De plus, selon notre modèle de 

demande potentielle de construction de 

logements5, le niveau élevé des mises en chantier 

au quatrième trimestre 2010 serait dû en partie à 

un effet de rattrapage. En effet, les mises en 

chantier de logements neufs ont été inférieures à 

leur niveau d’équilibre pendant les trois premiers 

trimestres 2010 avant de bondir au quatrième 

trimestre 2010. En 2011, selon notre modèle, les 

mises en chantier d’équilibre se stabiliseraient en 

raison du ralentissement du nombre de ventes de 

logements neufs en 2010. Au total, si le rattrapage 

des mises en chantier se prolongeait jusqu’au 

premier trimestre 2011 et que celles-ci 

retrouvaient ensuite leur niveau d’équilibre, alors 

sur l’ensemble de l’année 2011, le nombre de 

logements mis en chantier serait en hausse de 

______________________________________ 
4 Pour plus de détail, cf. notre publication « Marché immobilier 
français : La consolidation ? », octobre 2010 
5 Pour le détail de notre modèle de demande potentielle, cf. notre 
publication « France : Dégradation du marché immobilier », mai 2007. 
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+9% par rapport à l’année 2010 et atteindrait 

377 000 logements après 346 000 en 2010. 

Après avoir rattrapé leur retard fin 2010 et début 2011, les 
mises en chantier se stabiliseraient en 2011 
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Conclusion 

Les modifications incessantes des soutiens fiscaux 

et budgétaires à l’achat résidentiel engendrent une 

forte instabilité du marché immobilier français. 

Par ailleurs, la baisse des taux d’emprunt et les 

mesures fiscales telles que le « Scellier » ont 

stoppé la chute des ventes de logements neufs 

comme anciens en 2009 et repoussé l’ajustement 

des prix. En conséquence, la solvabilité des 

ménages va à nouveau reculer en 2011 compte 

tenu de la remontée des taux obligataires à 10 ans 

que nous anticipons d’ici l’été et de la poursuite 

de la hausse des prix. Il en résulterait une baisse 

des ventes de logements neufs puis anciens. 

D’ailleurs, selon les promoteurs immobiliers 

interrogés par l’INSEE, la demande de logements 

neufs à acheter se serait déjà légèrement 

contractée début 2011. En effet, le solde d’opinion 

sur la demande de logements neufs à acheter a 

reculé à -11 en janvier 2011 après -9 en octobre 

2010. Un tel mouvement, s’il se confirmait, 

signifierait un changement de tendance et pèserait 

sur le redémarrage des mises en chantier. 
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Annexe 

Les statistiques clés du marché immobilier français :
  
France – Ventes de logements neufs 

 Niveau % gt % ga 

2007 127 246 - +0.8% 
2008 79 400 - -37.6% 
2009 106 503 - +34.1% 

09 T3 26 965 -3.0% +65.5% 
09 T4 26 433 -2.0% +76.1% 
10 T1 26 769 +1.3% +5.8% 
10 T2 29 918 +11.8% +7.6% 
10 T3 29 989 +0.2% +11.2% 

Sources : MEEDDAT, HSBC 

 
   
France – Mises en vente de logements neufs 

 Niveau % gt % ga 

2007 147 823 - -1.4% 
2008 93 105 - -37.0% 
2009 77 861 - -16.4% 

09 T3 20 458 +3.5% -4.3% 
09 T4 22 044 +7.8% +44.3% 
10 T1 26 099 +18.4% +67.5% 
10 T2 31 131 +19.3% +57.4% 
10 T3 26 290 -15.6% +28.5% 

Sources : MEEDDAT, HSBC 

 
 
 

France – Stocks de logements neufs invendus 

 Niveau en fin 
de période 

Variation 
trimestrielle 

Variation 
sur un an 

2007 102 486 - +23 529 
2008 110 923 - +8 437 
2009 69 360 - -41 563 

10 T1 67 173 -2 187 -30 033 
10 T2 66 978 -195 -18 078 
10 T3 62 452 -4 526 -13 045 

Sources : MEEDDAT, HSBC 

 
  

France – Mises en chantier et permis de construire 

 ___Mises en chantier ___ Permis de construire __  
 Niveau % gt % ga Niveau % gt % ga 

2007 465 681 - +1.2% 567 707 - -4.2% 
2008 400 191 - -14.1% 483 379 - -14.9% 
2009 334 430 - -16.4% 393 997 - -18.5% 
2010 346 018 - +3.5% 453 542 - +15.1% 

09 T3 83 457 +7.2% -29.6% 97 283 +7.0% -17.7% 
09 T4 91 028 +9.1% -4.9% 109 638 +12.7% -7.4% 
10 T1 79 418 -12.8% -3.3% 106 821 -2.6% +11.1% 
10 T2 79 801 +0.5% +2.5% 110 233 +3.2% +21.3% 
10 T3 82 112 +2.9% -1.6% 122 882 +11.5% +26.3% 
10 T4 104 687 +27.5% +15.0% 113 606 -7.5% +3.6% 

Sources : MEEDDAT, HSBC 

 
 
France – Transactions dans l’ancien 

 Niveau % ga 

2007 810 000 -1.2% 
2008 673 000 -16.9% 
2009 592 000 -12.0% 

Août 2009 (cumul sur un an) 564 000 -23.3% 
Septembre 2010 (cumul sur un an) 731 000 +28.7% 

Sources : CGEDD, HSBC 

 
 
France – Encours de crédits et nouveaux prêts à l’habitat aux 
ménages 

 Encours de crédits _ __ Nouveaux prêts___
 Niv, mds € % ga Niv, mds € % ga 

Déc. 07 652.9 +13.0% 146.2 -5.5% 
Déc. 08 710.0 +8.6% 108.1 -26.0% 
Déc. 09 737.6 +3.9% 89.0 -17.7% 
Juin 10 759.1 +5.8% 117.4 +37.5% 
Nov. 10 783.7 +7.2% 145.8 +73.2% 

Sources : Banque de France, HSBC 

 

 

France – Prix de vente des logements neufs et anciens 

 ___ Logements anciens, INSEE ____ ___ Logements anciens, FNAIM____ _______Logements neufs________
 % gt % ga % gt % ga % gt % ga 

2007 - 6.6 - 3.7 - +6.3 
2008 - 1.3 - -3.1 - +1.9 
2009 - -7.1 - -4.9  +0.1 
2010 - - - +1.5 - - 

09 T3 +0.2 -7.9 -1.0 -4.8 -0.1 -1.6 
09 T4 +1.4 -4.4 +0.4 +2.2 +1.8 +4.6 
10 T1 +2.6 +1.6 -0.6 +2.6 +0.7 +6.1 
10 T2 +2.0 +6.4 +1.1 -0.1 +1.6 +4.0 
10 T3 +2.4 +8.6 +0.8 +1.7 +1.2 +5.3 
10 T4 - - +0.6 +2.0 - - 

Sources : FNAIM, INSEE-Notaires de France, MEEDDAT, HSBC 
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Les principales tendances du marché immobilier français : 
En 2010, la baisse des taux d’intérêt a soutenu la solvabilité 
des ménages malgré le rebond des prix… 

 … et a accru la prime de risque d’un investissement 
résidentiel 
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Mais les ventes de logements anciens et neufs se 
stabilisent… 

 … et la remontée du rendement des OAT à 10 ans va se 
poursuivre, tirant les taux d’emprunt immobiliers à la hausse 
en 2011 
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Les mises en vente de logements neufs ont déjà à nouveau 
reculé … 

 … ce qui stabiliserait les mises en chantier en 2011, comme 
ce qui a été observé pour les permis de construire fin 2010 
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d’un produit d’investissement ne préjugent pas de ses performances futures.  
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* HSBC Legal Entities are listed in the Disclaimer below. 
 
Déclarations supplémentaires 
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2 Toutes les données de marché figurant dans la présente étude sont datées du 3 février, sauf indication contraire. 
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diffusion des analyses financières travaillent et sont placés sous l'autorité d'une hiérarchie indépendante des activités de 
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