
Section III :  Le fonctionnement des marchés 

immobiliers

A) Les marchés du logement :  le modèle 

Di Pasquale-Wheaton

B) La phase haussière des années 2000



 Première interaction : 
marché du service de 
logement  marché de 
la construction : le modèle 
stock-flux
 Spécificités du marché du 

service de logement = la 
lenteur des ajustements de 
quantité

• Faible élasticité de la 
demande aux prix (section 1 
)

• Faible élasticité de l’offre 
aux prix à court terme 
(courbe d’offre verticale)

 Equilibre = stabilisation du 
stock de logement (la 
construction neuve ne 
compense plus que 
l’obsolescence sur le parc 
existant)

« Le stock fait le prix » > « Le prix fait le flux »

Loyer Prix

A) Les marchés du logement



A) Les marchés du logement

Deuxième interaction : marché du service <-
> marché des actifs
› Sur le marché du logement : fixation des loyers

› Sur le marchés des actifs : formation du prix des 
actifs, selon la relation vue à la section 1: 

P=L/r
› Exemple :  Si P<L/r => demande d’investissement 

locatif forte=> le prix du logement augmente 

Conséquence : lien avec le niveau des taux d’intérêt 
=>connexion entre marché du logement et conjecture 
macroéconomique



 Troisième interaction : marché des 

actifs  marché de la 

construction : le modèle du compte 

à rebours augmenté 

 Le prix de sortie…

 …est fixé par le marché des actifs 

(prix de l’ancien)

 et oriente les décisions de 

construction neuve

 Plus le prix de sortie est élevé : 
 plus les couts de construction sont 

compensés

 Plus les charges foncières élevées 

supportables par les promoteurs  

permettent la production 

Prix de l’actif 

logement

C=f(P)

A) Les marchés du logement



A) Les marchés 

du logement

Représentation d’ensemble : le modèle de DiPasquale et 

Wheaton (1996)



A) Les marchés du logement

 L’ajustement des marchés 

du logement vers 

l’équilibre:  

➔ 1) Situation de déséquilibre:  

le stock de logement S1 

déclenche les loyers (L1) un 

prix de vente (P1) et un flux 

de construction nouvelle 

(C1) élevés=> le stock de 

logement augmente jusqu’à 

S2

➔ 2) Situation d’équilibre:  le 

stock de logement S2 

déclenche un flux de 

construction nouvelle (C2) 

qui compense juste 

l’obsolescence => le stock 

de logement reste stable

le modèle Di Pasquale-Wheaton

S
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A) Les marchés du logement

1) Choc de demande

- causes : croissance 
démographique, 
croissance du revenu, 
modification des 
préférences des 
ménages

- conséquences:  
l’inflation des loyers 
génère une forte 
inflation des prix, qui 
stimule la 
construction

le modèle Di Pasquale-Wheaton



A) Les marchés du logement

2) Choc de d’offre

- causes : 
croissance du cout 
de la construction, 
raréfaction du 
foncier….

- conséquences:  
augmentation 
permanente des 
loyers et des prix

le modèle Di Pasquale-Wheaton



A) Les marchés du logement

3) Changements des 
taux d’intérêt

- causes : choc 
macroéconomique, 
politique monétaire, 
changement des 
circuit de financement 
du logement

- conséquences:  
augmentation du prix 
des actifs mais pas 
des loyers



B) Le cycle haussier des années 2000 

 Phase haussière très marquée entre 1998 et 2008 :doublement des prix en 10 ans

Prix logements anciens France
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Source: Cornuel D.  (2013) op. cit. 



B) Le cycle haussier des années 2000 

 un cycle haussier sans 

spécificité francilienne…



B) Le cycle haussier des années 2000 

➔ La sortie du « tunnel » de J. Friggit

Source : http://www.cgedd.developpement-durable.gouv.fr/prix-immobilier-evolution-a-long-terme-

a1048.html#a1



B) Le cycle haussier des années 2000 

 Les explications possibles :  chocs d’offre?

 les coûts de construction : aucun rôle 

 Croissance des prix combinée à une poussée de la construction 

neuve 
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B) Le cycle haussier des années 2000 

 Les explications possibles :  choc de demande ?

 demande : pas de choc particulier sur le niveau des loyers dans 

le secteur libre



B) Le cycle haussier des années 2000 

➔ Le desserrement 

des ménages, pas 

de rupture de 

rythme



B) Le cycle haussier des années 2000 

 Un facteur 
démographique :  l’effet  
« pré papy boom » 

Achats massifs de la 
génération du baby-
boom dans une 
phase de préparation 
de leur retraite 

génération 
nombreuse et 
solvable

Arnaud Simon et Yasmine Essafi, 2015, « Concurrence générationnelle 

et prix immobiliers en France »,  Université PARIS DAUPHINE

Nombre de retraités (+ de 60 

ans) par « actif » (20-60 ans)



B) Le cycle haussier des années 2000 

Données de l’observatoire du 
financement du logement (institut CSA, 
auprès des établissements de crédit)

 Baisse des primo-accédants de 70% à 
60%  entre 1998 et 2007

 Progression des transactions entre 
2001 et 2006 : 

› Résidences secondaires 
: +58%

› Investissement locatif: 
+79%

› Accession à la propriété  
dans l’ancien  : +17%

› Accession à la propriété  
dans le neuf : +29 %



B) Le cycle haussier des années 2000 

 l’environnement 
financier:  principal 
déclencheur du cycle 
haussier
 baisse historique des 

taux d’intérêt

 assouplissement des 
conditions de crédit 
immobilier aux 
ménages et aux 
investisseurs 
immobiliers



B) Le cycle haussier des années 2000 

Evolution très 

favorable 

concernant les trois 

caractéristiques 

principales des prêts 

immobiliers : taux, la 

durée et taux 

d’apport

+  croissance du 

revenu des 

ménages (+21%)

= Doublement de la 

capacité d’achat 

entre 2001 et 2006
Source: Cornuel D.  (2013) op. cit. 



B) Le cycle haussier des années 2000 

 La pénurie foncière comme 

explication des variations 

géographiques du cycle 

haussier ?

Constat:  différenciation 
géographique des variations de 
prix durant le cycle haussier

(Source: indices Notaires-INSEE et Perval)



B) Le cycle haussier des années 2000 

 Sur 2000-2010: la 
construction nette de 
la croissance 
démographique « 
explique » la moitié 
de la différenciation 
spatiale des  prix des 
logements rapportés 
au revenu par 
ménage

B) Le cycle haussier des années 2000 



➔Une 

différenciation 

géographique 

croissante des 

évolutions de 

prix depuis 

2010

C) Les années 2010 : La poussée métropolitaine



C) Les années 2010 : La poussée 
métropolitaine



L’exemple de Bordeaux métropole

➔ La « surchauffe 

métropolitaine » :  

l’exemple de 

Bordeaux 

Métropole


