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LA BAIE DE SAN FRANCISCO 
APRÈS LA CRISE DES SUBPRIMES : 
VERS UNE NOUVELLE  
STRUCTURE IMMOBILIÈRE ?

Cette étude originale analyse comment se sont comportés les prix de 
l’immobilier résidentiel, après la crise des subprimes, dans une région 
particulièrement dynamique de l’ouest des États-Unis. Et quelles en  
ont été les conséquences sur l’évolution des populations qui y résident. 
Tout parallèle avec la France n’est pas interdit…

L
a crise économique qui frappe depuis main-
tenant sept ans les économies des pays 
développés –  couramment nommée «  crise 
des subprimes  »  – est sans conteste la plus 

grave depuis 1929. Si elle s’est principalement mani-
festée en France sous la forme d’une récession dont 
nous n’avons toujours pas fini de sentir les effets, la 
crise des subprimes s’est traduite aux États-Unis par 
une augmentation brutale des saisies immobilières, 
qui a provoqué une chute des prix de l’immobilier 
très importante2.

Tous les territoires n’ont cependant pas été affectés 
de la même manière, ni par les saisies ni par la chute 
des prix. Certaines villes centres, qui concentrent 
parfois une population pauvre, ont subi de plein fouet 
la crise, mais les banlieues résidentielles – longtemps 
perçues à l’abri de la crise – ont également souffert 
de ses effets, en particulier dans les grandes métro-
poles de la Sun Belt3.

Évolutions contrastées. Après avoir atteint leurs 
niveaux les plus bas en 2011-2012, les prix de l’im-
mobilier ont commencé à remonter dans la plupart 
des territoires et ont, dans certains cas, dépassé 
les niveaux du pic de 2006. Cependant, à l’échelle 
locale comme nationale, l’évolution des prix n’est pas 
partout la même. Ainsi, certains territoires, qui étaient 
pourtant très attractifs avant la crise, ne parviennent 
pas à remonter la pente, tandis que d’autres, peu 
attractifs, présentent désormais une évolution très 
positive.

L’évolution divergente des prix de l’immobilier 
selon les territoires traduit-elle une reconfiguration 
du schéma classique des villes américaines  ? Plus 
précisément, l’attractivité des centres et le déclin 
des périphéries éloignées consécutifs à la crise des 
subprimes sont-ils susceptibles de se poursuivre  ? 
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de la Cité :  
www.fondationpalladio.fr/nos-publications.

Les Cahiers Palladio

1. La Fondation des Treilles, créée par Anne Gruner Schlumberger, a notamment pour vocation d’ouvrir et de nourrir le dialogue entre 
les sciences et les arts afin de faire progresser la création et la recherche contemporaines. Elle accueille également des chercheurs et 
des écrivains dans le Domaine des Treilles (Var) : www.les-treilles.com.
2. Divisés par trois dans certains quartiers en l’espace de cinq ans.
3. La Sun Belt se compose des États du sud et de l’ouest des États-Unis présentant un dynamisme économique, un cadre de vie et une 
zone ensoleillée agréable.
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1. Cette étude s’appuie sur les prix de vente médians par code postal, publiés par DataQuick et diffusés par Rand California.
2. En référence aux gated communities, communautés fermées, privatisées et déconnectées de l’espace public.
3. Contraction de slum (logements insalubres) et de suburbia (la banlieue).
4. L’ensemble des cartes et des graphiques présentés dans ce document ont été réalisés par l’auteur.

Ce phénomène correspond-il à une inversion du 
schéma classique des villes outre-Atlantique ?

À travers l’étude de l’évolution des prix de l’immobilier 
dans la baie de San Francisco, cet article a pour objet 
de vérifier si l’évolution de la structure de cette 
métropole a été accélérée par la crise des subprimes, 
et si certaines de ces banlieues résidentielles, attrac-
tives avant la crise, sont effectivement en déclin. Plus 
précisément, cette étude a pour objectif d’observer 
si les prix de l’immobilier1 sur les territoires les plus 
éloignés du centre augmentent plus lentement que 
ceux des territoires situés à proximité.

Après une brève présentation des structures clas-
siques des villes américaines et de leur évolution 
récente, j’aborderai le cas de la baie de San Francisco, 
pour traiter de sa croissance récente, du déclenche-
ment de la crise et de la reconfiguration de la région 
puis finalement des enjeux soulevés par cette situa-
tion.

LA VILLE AMÉRICAINE TYPE  
ET LE DÉCLENCHEMENT DE LA CRISE

La représentation classique des villes américaines 
qui a longtemps dominé est celle d’une opposition 
entre un centre pauvre, regroupant les immigrants 
récents et les minorités, face à une banlieue blanche 
et riche. Cette situation était certes loin de s’imposer 
à tous les territoires, comme en témoignent la « revi-
talisation » des centres urbains et le développement 
du concept de gentrification dans les années 1960-
1970. Mais l’opposition centre/périphérie dominait 
clairement dans les représentations des villes amé-
ricaines. La plupart des travaux portant sur la gen-
trification avançaient par ailleurs que les territoires 
situés dans les périphéries éloignées continueraient 
d’attirer une population aisée.

De nouveaux travaux, généralement empiriques, ont 
mis plus récemment en évidence une accélération 
d’un retour vers le centre, et –  phénomène nou-
veau – celui d’un déclin des périphéries éloignées. 
Les auteurs défendant cette thèse avancent diffé-
rents éléments pour expliquer ce changement  : la 
diminution du nombre d’enfants par famille ne rend 
plus nécessaire l’achat d’une maison de grande taille 
en périphérie, alors que les couples dont les enfants 
ont quitté le logement familial n’ont plus besoin 
d’autant d’espace ; les représentations à l’égard de la 
ville aux États-Unis, longtemps négatives, deviennent 
positives ; l’augmentation du coût du transport incite 
également à se rapprocher des centres, notamment 
autour des villes dont les activités sont orientées vers 
les hautes technologies et la finance.

La représentation à l’égard des banlieues évolue éga-
lement très rapidement : longtemps présumés à l’abri 
des problèmes, certains territoires périphériques ont 
subi de plein fouet les effets de la crise des subprimes 
et constituent parmi les espaces où les taux de saisies 
sont les plus élevés. Certaines banlieues sont désor-
mais qualifiées de gated-ghettos2 ou de slumburbia3, 
alors qu’un nombre croissant de travaux met en avant 
une croissance plus rapide de la pauvreté dans les 
banlieues résidentielles que dans les villes-centres. 
Cette hypothèse peut-elle être vérifiée dans la baie de 
San Francisco ?

FROM BOOM TO DUST:  
LE DÉVELOPPEMENT RÉCENT  
DE LA PÉRIPHÉRIE DE LA BAIE  
DE SAN FRANCISCO

La région de la baie de San Francisco, très dynamique 
d’un point de vue économique, a subi, avant le déclen-
chement de la crise, une très forte pression immobi-
lière, aussi bien dans la ville de San Francisco même 
que dans la Silicon Valley, qui s’étend sur le comté de 
San Mateo jusqu’à San Jose (carte 1)4.

Un nombre croissant de familles appartenant à la 
classe moyenne, à la recherche d’une maison située 
dans un environnement agréable, avec des écoles 
publiques de bonne qualité, est par conséquent parti 
s’installer dans les périphéries éloignées, et notam-
ment dans la vallée de San Joaquin (comtés de San 
Joaquin, Stanislaus et Merced), situé à l’est de la 
chaîne côtière, au centre de la vallée intérieure.

u	De petites villes anciennement rurales comme 
Tracy, Lathrop ou Patterson ont ainsi subi une crois-
sance urbaine très rapide, accélérée par le zèle 
des administrations locales (villes et comtés) à la 
recherche de ressources fiscales et par le lobbying 
des promoteurs immobiliers, très bien organisé. 
Villes et comtés étaient par ailleurs en compétition 
pour attirer de nouveaux développements urbains 
et n’ont par conséquent que très peu régulé cette 
croissance.

u	De nombreuses personnes ont ainsi fait le choix de 
partir s’installer à plus d’une centaine de kilomètres 
de leur lieu de travail, contraintes de passer chaque 
jour plusieurs heures en voiture pour vivre dans un 
logement qui leur convient pour un prix raisonnable.

Strategic default. Ce développement urbain très 
rapide, en parallèle d’une augmentation très forte des 
prix de l’immobilier, a eu des conséquences dévasta-
trices lorsque la crise s’est déclenchée. Beaucoup de 
personnes qui étaient venues s’installer dans la vallée 
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Carte 1 - Baie de San Francisco : principales routes et municipalités
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Carte 2 - Baie de San Francisco : évolution des prix 2003-2012
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intérieure avaient souscrits à des crédits subprimes. 
La chute des prix de l’immobilier causée par l’écla-
tement de la bulle immobilière1 les a empêchés de 
refinancer leur crédit pour bénéficier d’un meilleur 
taux d’intérêt lorsque celui de leur emprunt sub-
prime a été réinitialisé.

L’augmentation brutale de leur mensualité a rendu le 
remboursement de leur crédit impossible, d’autant 
que le chômage était en forte augmentation. La 
chute des prix de l’immobilier a également poussé 
beaucoup d’emprunteurs à quitter leur logement 
sans finir de le payer, effectuant un strategic default2, 
renforçant à leur tour la chute des prix de l’immobi-
lier. Les administrations locales, qui avaient construit 
leurs bases fiscales sur la property tax – indexée sur 
les prix de l’immobilier  – sont également entrées 
dans une crise fiscale sans précédent, d’autant que 
l’État de Californie a, dans le même temps, considé-
rablement réduit les fonds qu’il leur apportait, expli-
quant, entre autres, la faillite de la ville de Stockton.

La vallée de San Joaquin est ainsi passée d’une situa-
tion de développement très rapide à une situation de 
crise sans précédent, avec des taux de saisies parmi 
les plus élevés des États-Unis. Les territoires situés à 
proximité de la baie de San Francisco, notamment à 
l’est, ont certes eux aussi subi les effets de la crise, 
mais de manière moins marquée.

Cette situation interroge cependant sur les consé-
quences de la crise sur le plus long terme. La crois-
sance urbaine de la vallée est-elle susceptible de 
redémarrer, ou bien la crise des subprimes marque-
t-elle un coup d’arrêt durable au développement 
urbain rapide de cette région ?

L’ÉVOLUTION DE LA BAIE  
APRÈS LA CRISE DES SUBPRIMES

Différents éléments permettent de penser que la 
région de San Francisco est en réalité en pleine 
reconfiguration et que la croissance urbaine très 
rapide de la vallée intérieure de la première moitié 
des années 2000 ne se reproduira pas à l’avenir, ou 
du moins pas sous la même forme.

Analyse cartographique. La carte 2 présente l’évo-
lution des prix de l’immobilier dans la baie de San 
Francisco et la vallée de San Joaquin par code postal 
(zip codes). Dès le premier coup d’œil, il apparaît très 
clairement que la vallée de San Joaquin est l’un des 
territoires les plus affectés par la chute des prix de 

l’immobilier. À l’exception de deux territoires, la tota-
lité des zip codes présente une évolution négative, et 
seuls trois d’entre eux présentent une évolution légè-
rement négative (de – 14,38 à 0). C’est également le 
cas dans le nord de la baie de San Francisco, notam-
ment dans le comté de Contra Costa.

Le contraste avec les territoires situés dans la baie de 
San Francisco est frappant : à l’exception de l’East Bay 
(notamment occupé par Oakland) et de quelques 
zip codes au sud de San Francisco, tous les espaces 
présentent une croissance stable ou positive des prix 
entre 2003 et 2012. Les prix ont même augmenté 
de manière forte dans un nombre important de zip 
codes localisés dans la ville de San Francisco et dans 
la Silicon Valley. Le comté de Marin, au nord de San 
Francisco, présente également une évolution globa-
lement positive des prix de l’immobilier.

Évolution de la courbe des prix. L’évolution des 
prix en fonction de l’éloignement du centre offre 
une perspective différente et permet de mieux 
comprendre la structure immobilière de la métro-
pole. Le graphique 1 présente la structure des prix 
de la région de la baie de San Francisco en 2003 
et en 2005 – c’est à dire durant la période précé-
dant le déclenchement de la crise – en fonction de 
l’éloignement du centre et par région. La courbe 
(en orange) permet de déterminer le prix moyen à 
chaque distance.

Il apparaît tout d’abord qu’en 2003 déjà, les prix de 
l’immobilier étaient en moyenne nettement plus éle-
vés dans le centre que dans la périphérie de la région 
de la baie de San Francisco. À distance équivalente 
du centre, les prix sont cependant plus élevés dans 
la North Bay (Comté de Marin, entre autres) que 
dans l’East Bay (Comté d’Alameda, Contra Costa et 
Solano). À distance équivalente encore, les prix dans 
le sud de la baie (notamment autour de San Jose) 
sont plus élevés que dans la vallée.

La structure des prix reste sensiblement la même 
en 2005, à quelques exceptions près. Les prix aug-
mentent partout de manière spéculative : en 2003, 
un seul code postal, localisé dans le comté de San 
Mateo, présentait des prix au pied carré supérieur à 
$800, ils sont plus de quatorze en 2005, y compris 
dans des territoires éloignés de plus de 50 miles du 
centre de l’agglomération. L’augmentation des prix 
concerne également les territoires encore plus dis-
tants : de nombreux zip codes de la vallée passent 
la barre de $200 au pied carré, alors qu’ils étaient 
presque tous en dessous trois ans plus tôt.

1. Les prix de l’immobilier ont, dans certains cas, été divisés par trois en moins de trois ans dans des villes comme Los Banos ou 
Merced.
2. La majeure partie des emprunts en Californie sont dits « non recourse », ce qui signifie que le prêt n’est assuré que par le bien 
qu’il a servi à acquérir. Si un logement est saisi et vendu à un montant moins élevé que l’emprunt restant à payer, l’emprunteur 
n’est pas condamné au remboursement de la différence. Effectuer un strategic default, ou être victime d’une saisie immobilière 
affecte cependant considérablement le credit score d’un emprunteur, l’empêchant de bénéficier d’un nouveau crédit pendant en 
moyenne sept ans.
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La structure immobilière de la métropole évolue 
ensuite fortement avec le déclenchement de la crise 
en 2006-2007. Pris dans leur ensemble, les prix sont 
nettement plus faibles en 2009 qu’en 2005. Certains 
territoires situés à moins de 75 miles du centre et où 
les prix avaient passé la barre des $400 par pied carré 
sont retombés en dessous. Dans la vallée intérieure, 
l’effondrement des prix est encore plus spectaculaire : 
en 2009, pratiquement l’ensemble des codes postaux 
se retrouve à des niveaux inférieurs à ceux de 2003 et 
a fortiori à ceux de 2005.

La comparaison du profil du prix des ventes entre les 
années est aussi très intéressante : en 2003, la courbe 
suit une pente régulière, exprimant une diminution 
progressive des prix avec la distance relativement 
linéaire. En 2005, le profil de la courbe est sensible-

ment similaire, bien que son niveau soit nettement 
plus élevé –  traduisant une augmentation des prix 
entre les deux périodes.

La situation est cependant différente à partir de 
2009 (graphique  2)  : la courbe perd progressive-
ment de sa linéarité, notamment en raison des sai-
sies immobilières dans l’East Bay, mais aussi parce 
que le marché de l’immobilier dans la vallée inté-
rieure décroche complètement. Ce schéma s’ac-
centue même en 2012, principalement en raison de 
l’augmentation des prix dans la North et South Bay, 
alors que les prix dans la vallée intérieure stagnent. 
La vallée de San Joaquin, très dynamique avant la 
crise, subit clairement le contrecoup de l’urbanisa-
tion rapide et incontrôlée de la première moitié des 
années 2000.

GRAPHIQUE 1

Prix de vente médian en 2003 et 2005
par code postal

1 pied carré= 0,09290304 m2

1 km = 0,6214 miles
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VERS UN DÉCLIN DURABLE  
DES BANLIEUES RÉSIDENTIELLES 
ÉLOIGNÉES ?

Cette situation soulève en premier lieu la question 
d’une gouvernance régionale : la gestion de la crois-
sance urbaine est, en effet, aux États-Unis, très frag-
mentée et relativement peu planifiée par rapport à la 
France. La démocratie locale, très puissante, conduit 
par exemple certaines villes à complètement refuser 
tout nouveau développement résidentiel, en dépit 
de besoins croissants alimentés par le dynamisme 
économique de la région.

D’autre part, la métropolisation de la baie de San 
Francisco pourrait, sur le long terme, provoquer une 
gentrification à grande échelle du centre, repous-
sant en périphérie les populations qui n’ont pas les 
moyens de vivre au cœur de l’agglomération. La 
plupart des municipalités situées en périphérie n’ont 
cependant pas les moyens ni l’expérience pour faire 
face à ce phénomène, notamment parce que l’État 
fédéral, comme l’État de Californie, ont réduit les 
financements qu’ils leur apportaient.

L’absence de transports en commun et la saturation 
des axes routiers – dont les développements sont 
peu probables compte tenu de l’opposition d’une 

GRAPHIQUE 2

Prix de vente médian en 2009 et 2012
par code postal

1 pied carré= 0,09290304 m2

1 km = 0,6214 miles



IEIF RÉFLEXIONS IMMOBILIÈRES 

Les Cahiers Palladio72
partie de la population1  – risquent également de 
poser problème sur le long terme et soulèvent la 
question de la fragmentation politique de la région.

L’évolution de la structure de la baie de San Francisco 
rappelle également que le modèle suivi en France, 
même s’il n’est pas parfait, présente un certain 

nombre d’avantages. La densité urbaine, les trans-
ports publics, la mixité qu’apportent les logements 
sociaux et la coopération intercommunale sont des 
atouts importants dont disposent les villes fran-
çaises, qu’il faut préserver pour permettre un déve-
loppement équilibré, tant d’un point de vue social, 
qu’économique et environnemental.y

1. La construction de la ligne de train à grande vitesse entre Los Angeles et San Francisco, approuvée en 2008, n’a toujours pas 
démarré, et le projet risque au final d’être fortement diminué.


