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Cette étude se propose d’évaluer les conséquences de la hausse rapide des
taux d’intérêt des crédits à l’habitat sur l’investissement des ménages et les prix
immobiliers dans cinq pays européens (Allemagne, Espagne, France, Italie et
Royaume-Uni) à l’aide de modèles à correction d’erreur (MCE). Directement ou
indirectement via les prix immobiliers, nous estimons que la hausse des taux a
largement amputé l’investissement des ménages en Europe, de l’ordre de
15 points en Allemagne ou au Royaume-Uni, et de 12 points en Espagne et en
Italie. La France, où l’effet de la hausse des taux a été moins négatif (9,5 points)
et où l’investissement des ménages aurait baissé même sans ladite hausse, se
distingue de ses voisins.

Mots clés : Investissement, ménages, taux d’intérêt, logement, immobilier, Europe.

Après une période de taux d’intérêt historiquement bas qui a
stimulé l’investissement immobilier, les banques centrales ont procédé
depuis 2021 à une hausse rapide et significative des taux d’intérêt dans
le but principal de contrôler l’inflation. Cette augmentation des taux a
eu pour effet direct de rendre les emprunts immobiliers plus coûteux et
moins attractifs pour les ménages. Ces derniers ont alors été contraints
de revoir leurs projets d’achat immobilier, préférant souvent reporter
ou annuler leurs investissements.

Cette étude se propose d’évaluer les conséquences de cette hausse
rapide des taux d’intérêt sur les marchés européens de la construction
de logements neufs dans cinq grands pays européens (Allemagne,
Espagne, France, Italie et Royaume-Uni). Après avoir décrit les
évolutions récentes des conditions de crédit, de la situation du secteur
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de la construction et de l’investissement des ménages dans ces pays
européens, nous présenterons une modélisation du comportement
d’investissement des ménages ainsi que des prix de l’immobilier pour
ces pays. Ces modèles, basés sur des données macroéconomiques,
seront estimés séparément et en panel. Enfin nous proposerons une
estimation de l’impact des taux d’intérêt sur les décisions d’investisse-
ment en logements des ménages et sur l’évolution des prix de
l’immobilier dans ces différents pays européens.

1. Un durcissement brutal des conditions de crédit

L’évolution des taux d’intérêt annuels des prêts immobiliers met en
évidence plusieurs phases distinctes, marquées par les changements
d’orientation de la politique monétaire et les chocs économiques au
cours des deux dernières décennies.

Dans les années 2000, on observe une tendance générale à la baisse
des taux d’intérêt dans tous les pays étudiés. Cette diminution
s’accentue particulièrement à partir de la crise financière de 2008,
lorsque les banques centrales adoptent des politiques monétaires
accommodantes pour soutenir l’économie. De 2009 à 2014, les taux
d’intérêt des prêts immobiliers poursuivent leur baisse avant de se
stabiliser à des niveaux historiquement bas entre 2015 et 2021.

À partir de 2022, une forte remontée des taux d’intérêt à l’habitat
s’amorce dans tous les pays, en réponse aux pressions inflationnistes
accrues, notamment post-crise énergétique (OFCE, 2024). Les banques
centrales resserrent alors leurs politiques monétaires pour contenir
l’inflation. Cette hausse rapide des taux est particulièrement visible en
2023 et 2024, ce qui marque un tournant significatif après une
décennie de faibles taux.

Des différences subsistent cependant entre les pays. L’Allemagne et
l’Espagne suivent des trajectoires similaires, avec des hausses marquées
après 2021, bien que l’Espagne montre parfois une plus grande volati-
lité dans ses taux de crédit à l’habitat (graphique 1). En France, la
courbe est plus stable et lisse, reflétant peut-être des conditions de
marché moins sujettes aux variations extrêmes, bien que l’augmenta-
tion récente soit également marquée. L’Italie, quant à elle, a souvent
enregistré des taux plus élevés, notamment autour de 2007-2008,
avant de se rapprocher des niveaux des autres pays après la crise de la
zone euro. Le Royaume-Uni, enfin, se distingue par des taux souvent
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plus élevés avant 2008. La hausse des taux depuis 2021 y est égale-
ment plus prononcée, suivant la tendance générale.

Cette hausse rapide des taux d’intérêt s’est traduite par une
contraction sans précédent des volumes de crédits à l’habitat distribués
(Banque de France, 2024). Il est tout de même à noter que cette forte
contraction du volume de crédits distribués fait suite à une période de
dynamisme sans précédent. Au cours de l’année 2021, les banques
françaises et allemandes distribuaient en moyenne 25 % de plus de
crédits à l’habitat qu’en 2019.

En Italie et en Espagne, le volume des nouveaux crédits à l’habitat
ont été très stables au cours des dernières années. Dans ces pays, la
remontée des taux n’a semble-t-il eu que peu d’effet sur les crédits à
l’habitat distribué (graphique 2). Il est à noter que les ménages euro-
péens s’endettent de plus en plus à taux fixe pour l’achat immobilier.
Cette tendance, observable sur longue période, s’est accélérée avec la
remontée des taux d’intérêt. A contrario, la baisse récente s’est traduite
en France, en Allemagne et au Royaume-Uni par une remontée tout
aussi rapide des volumes de crédits à l’habitat accordés.

En impactant négativement, et fortement, la demande de
logements à l’accession, la hausse des taux a contribué à la baisse des
prix immobilier corrigés de l’évolution de l’indice des prix à la consom-
mation (Blot et Labondance, 2013). Alors que ces derniers se sont

Graphique 1. Taux d’intérêt des crédits à l’habitat

Banque centrale européenne, Banque d'Angleterre, calculs des auteurs.
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roéconomique, le revenu courant du ménage est un
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Tableau 1. Résultats d

... a) d’investi

ω I 

Force de rappel

Coefficients de long te

rbt-1

RIt-1

pIt-1

pimt-1 – prbt-1

Coefficients de court te

Δimt-1

ΔpIt-1

Δrbt

Δpxt

Δpimt-1

Δpopt-1

ΔRIt-1

Statistiques

Période estimation

R2

SSR

SER

LM(4)

ARCH(4)

Jarque-Bera

Note: Statistique du t de Stu
MacKinnon (2002). * p < 0,1
de parcimonie.
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es estimations de l’équation...

ssement des ménages

FRA DEU ITA ESP GBR

0,34*** 0,44*** -1,96*** 0,53** -4,87***

(3,24) (-2,98) (-4,69) (2,07) (-11,41)

-0,16*** -0,09** -0,18*** -0,12* -0,72***

(-5,16) (-3,94) (-5,36) (-3,01) (-13,51)

rme

1 1 1 1 1

(C) (C) (C) (C) (C)

-0,06*** -0,19*** -0,29*** -0,23*** -0,11***

(-5,17) (-3,31) (-3,77) (-2,90) (-5,26)

0,58*** NS 1,83*** — 0,86***

(5,04) — (4,15) — (-9,67)

-6,13*** -0,54*** NS — NS

(-6,08) (-2,87) — — —

rme

Oui Oui Oui Oui

Oui Oui Oui Oui

Oui Oui Oui

Oui Oui

Oui Oui

Oui

Oui

2000t2-
2024t2

2000t2-
2024t2

2002t2-
2024t2

2004t1-
2024t2

2010t1-
2024t2

0,92 0,37 0,73 0,92 0,90

0,007 0,035 0,079 0,011 0,055

0,009 0,020 0,033 0,014 0,033

1,40 1,48 1,75 ar(1) ar(1)

[p>0,24] [p>0,22] [p>0,14]
1,53 1,52 0,28 1,52 0,64

[p>0,20] [p>0,20] [p>0,89] [p>0,21] [p>0,63]

1,08 3,15 0,98 0,76 0,40

[p>0,58] [p>0,20] [p>0,60] [p>0,68] [p>0,82]

Comptabilité nationale, calculs des auteurs.
dent entre parenthèses. Pour la force de rappel, nous utilisons les tables de Ericsson et
0 ; ** p < 0,05 ; *** p < 0,01. Tous les paramètres estimés ne sont pas reportés par souci
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Tableau 1. Résultats d

... b) de prix i

ω P 

Force de rappel

Coefficients de long te

RIt-1

imt-1

popt-1

permt-1

Coefficients de court te

Δimt-1

ΔpIt-1

Δrbt

Δpxt

Δpopt

Statistiques

Période estimation

R2

SSR

SER

LM(4)

ARCH(4)

Jarque-Bera

Note: Statistique du t de Stu
MacKinnon (2002). * p < 0,1
de parcimonie.
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es estimations de l’équation...

mmobilier

FRA DEU ITA ESP GBR

0,49*** -5,64* -0,65*** 0,15** 0,15**

(3,40) (-2,53) (-2,89) (2,28) (2,28)

-0,10** -0,10* -0,03** -0,04*** -0,03*

(-3,40) (-3,26) (-3,18) (-4,69) (-3,19)

rme

-0,16*** -0,02*** -0,03** 0,08** -0,07***

(-5,90) (-2,69) (-2,23) (-2,23) (-2,89)

NS 0,58** NS NS NS

— (2,31) — — —

NS 4,96** NS NS NS

— (2,44) — — —

NS NS NS 0,18*** NS

— — — (2,90) —

rme

Oui Oui Oui Oui

Oui Oui Oui Oui

Oui Oui

Oui Oui Oui Oui Oui

Oui Oui

2000t2-
2024t2

2001t3-
2024t2

2002t2-
2024t1

2001t2-
2024t1

2004t2-
2024t1

0,88 0,72 0,82 0,83 0,66

0,003 0,008 0,002 0,007 0,010

0,005 0,010 0,006 0,009 0,010

ar(1) 0,27 0,93 0,60 1,11

— [p>0,90] [p>0,45] [p>0,66] [p>0,36]

0,15 0,41 0,87 0,48 0,45

[p>0,96] [p>0,80] [p>0,48] [p>0,75] [p>0,77]
1,51 4,03 0,32 0,003 0,25

[p>0,47] [p>0,13] [p>0,85] [p>0,98] [p>0,88]

Comptabilité nationale, calculs des auteurs.
dent entre parenthèses. Pour la force de rappel, nous utilisons les tables de Ericsson et
0 ; ** p < 0,05 ; *** p < 0,01. Tous les paramètres estimés ne sont pas reportés par souci
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ampleur varie : il est particulièrement élevé pour le
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 taux d’intérêt, ce qui peut refléter une forte
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ses de coûts de financement. Cette réaction marquée
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es taux, influencée par la volatilité du marché et la
édit pour financer l’acquisition de logements.

ni, l’effet des taux d’intérêt sur l’investissement des
ue significatif avec un coefficient de -0,11, reste
at peut s’expliquer par une plus grande flexibilité des
ancement ou par des mécanismes de soutien au
r qui réduisent l’impact des hausses de taux d’intérêt
t des ménages.

mobilier (pI) influence positivement et à long terme
n logement pour la France, l’Italie et le Royaume-Uni,
nexistant pour l’Allemagne. Le ratio entre le déflateur
t des ménages et celui de la consommation (pIm /pc)

 et significatif en France et en Allemagne, suggérant
nt logement est sensible aux changements dans les

s de court terme montrent que l’ajustement à court
sement logement varie largement entre les pays.

nts de l’investissement en logement de la période
ncent significativement l’investissement actuel en
agne, en Espagne et au Royaume-Uni, rendant

e des dépenses effectuées.

s prix immobiliers affecte l’investissement dans tous
ion de l’Allemagne, tandis que le taux de chômage et
 impact seulement dans certains pays (notamment
e) et que l’évolution du revenu disponible réel des
significativement l’investissement logement en Alle-
t en Espagne.

s de diagnostic indiquent un ajustement global satis-
le pour l’ensemble des pays. Les coefficients de

2) montrent une forte explicabilité en France (0,92),
) et au Royaume-Uni (0,90), alors que les valeurs sont

ur l’Allemagne (0,37) et l’Italie (0,73). Ces régressions
propriétés statistiques satisfaisantes. Les tests LM
jet de l’hypothèse d’autocorrélation des résidus des
idus sont homoscédastiques au regard du test ARCH.
 de Jarque-Bera, les résidus des équations suivent une
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imations sur les prix immobiliers des ménages 
 pays

nous estimons une équation de prix immobilier
chacun des cinq pays étudiés. La force de rappel est
 élevée en France et en Allemagne (-0,10) qu’en Italie,
 Royaume-Uni (-0,03 à -0,04), ce qui suggère un

ent des prix immobiliers vers leur niveau d’équilibre
iers pays.

et des taux d’intérêt à l’habitat (RI) sur les prix immo-
lièrement prononcé avec un coefficient de -0,16,

hausse des taux d’intérêt entraîne une baisse sensible
ers. Cette forte élasticité suggère que le marché fran-
lièrement réactif aux changements de coût de
aux influençant directement la capacité des ménages

mobilier. Dans les autres pays étudiés, l’impact est
is demeure légèrement significatif. Cela pourrait

ne moindre dépendance des ménages aux finance-
ires. Les autres coefficients associés aux variables
relation de long terme révèlent certaines spécificités.

ment de la population (pop) qui n’est significative
, où une hausse de la population a un effet positif
 prix immobiliers (coefficient de 4,96), et des permis
m) en Espagne (voir Lajer Baron et al., 2024).

s de court terme montrent que les ajustements immé-
mobiliers aux changements de diverses variables

èrent également d’un pays à l’autre. L’impact de la
stissement des ménages est significatif dans la majo-
ce qui reflète une relation de rétroaction où
es ménages influence ces prix à court terme. Les

lation ont un effet significatif et positif sur les prix de
 tous les pays, suggérant que des hausses de l’infla-
mporairement ces prix. Le taux de croissance de la

ffet significatif en France et en Italie, indiquant que la
raphique pourrait également exercer une pression
 terme.

s de diagnostic montrent une qualité d’ajustement
ne. Les coefficients de détermination (R2) sont parti-
s pour la France (0,88), l’Italie (0,82) et l’Espagne
e l’Allemagne et le Royaume-Uni présentent des
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èrement plus basses (0,72 et 0,66 respectivement),
e des marchés immobiliers moins prévisibles ou
 facteurs non modélisés. 
pendance sérielle (LM) et d’hétéroscédasticité condi-
) ne montrent pas de signes de problèmes
 des résidus ou de volatilité conditionnelle significa-
ère que les modèles sont bien spécifiés. Les tests de
idus (Jarque-Bera) indiquent également une distribu-
ui suit une loi normale pour la plupart des pays.

anel

s3 dans un second temps une équation d’investisse-
es ménages ainsi que des prix immobiliers en panel
. Les estimations en panel permettent d’examiner les
’investissement logement des ménages et des prix de
anière plus globale, en tenant compte des effets fixes
aque pays et période. Ces résultats révèlent des
munes et des relations de long terme pour les cinq
 en mettant en lumière des ajustements spécifiques à

modèles (investissement logement et prix de l’immo-
 rappel est significative et négative, ce qui suggère un
e après des chocs. La force de rappel est plus élevée
d’investissement logement (-0,12) par rapport au
e l’immobilier (-0,04), indiquant un ajustement plus
issement logement à son niveau d’équilibre de long

e d’investissement logement, le prix immobilier a un
ificatif sur l’investissement (0,82), suggérant que des

élevés incitent les ménages à investir davantage. Le
 entre l’investissement des ménages et le prix du

 brut des ménages a un effet significatif et négatif
tissement, indiquant que des coûts relatifs élevés de
mobilier découragent les ménages.

tions précédentes, il est supposé une indexation unitaire de l’investissement
isponible.
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Dans le modèl
a un effet positif s
d’intérêts.

Tableau 2. Résultats d

... a) d’investissemω I 

Force de rappel

Coefficients de long te

RIi,t-1

log(pIi,t-1)

pimi,t-1 – prbi,t-1

Coefficients spécifique

Δrbi,t 

Δpxi,t

Δpopi,t 

Ii,t-1

ΔpIi,t-1

Effets fixes

Par pays

Par période

Statistiques

Nombre de pays

Période estimation

Nombre d’observations

R2

SER

Note: Statistique du t de Stu
MacKinnon (2002). * p < 0,1
de parcimonie.
Éric Heyer et Pierre Madec

e des prix immobiliers, l’investissement des ménages
ignificatif (0,58) à long terme contrairement aux taux

es estimations de l’équation...

ent des ménages ... b) de prix immobilier

-0,23*** ω P -0,037

(1,48) (-0,59)

-0,12*** Force de rappel -0,04***

(-5,61) (-4,78)

rme Coefficients de long terme

-0,09*** RIi,t-1 -0,12**

(-4,88) (-3,17)

0,82*** imi,t-1 0,58***

(-2,72) (3,89)

-1,42***

(-3,58)

s Coefficients spécifiques

Oui Δpxi,t Oui

Oui Δpopi,t Oui

Oui ΔpIi,t-1 Oui

Oui

—

Effets fixes

Oui Par pays Oui

Oui Par période Oui

Statistiques

5 Nombre de pays 5

2004t2-2024t2 Période estimation 2004t2-2024t2

405 Nombre d’observations 400
0,62 R2 0,70

0,036 SER 0,010

Comptabilité nationale, calculs des auteurs.
dent entre parenthèses. Pour la force de rappel, nous utilisons les tables de Ericsson et
0 ; ** p < 0,05 ; *** p < 0,01. Tous les paramètres estimés ne sont pas reportés par souci
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issance du revenu réel des ménages influence signifi-
stissement des ménages à court terme. L’inflation a
significatif dans les deux modèles, ce qui suggère que
’inflation engendrent des augmentations des prix
 l’investissement à court terme. La croissance de la
également significative dans les deux modèles,
gmentation démographique influence positivement
obilière et, par extension, les prix et les investisse-
 variation des prix immobiliers passés est un
rt terme, soulignant une certaine inertie des prix.

n panel prennent en compte des effets fixes par pays
ermettant de contrôler les différences structurelles

es évolutions macroéconomiques propres à certaines
 2). Ces effets fixes contribuent à mieux isoler les
des variables explicatives sur les prix de l’immobilier
t.

s de détermination (R2) indiquent un ajustement
les, avec une variance expliquée de 62 % pour le

sement et de 70 % pour le modèle des prix immobi-
r standard des résidus) est plus faible dans le modèle
bilier (0,010), indiquant une précision plus élevée des
odèle par rapport à celui de l’investissement (0,036).

de la hausse des taux sur l’investissement 

tion nous simulons l’incidence de la hausse des taux
e depuis 2022 sur l’investissement des ménages
 les prix de l’immobilier (graphique 6b) à l’aide des

stimées en panel4. Les chocs simulés sont représentés
en annexe 1. Dans celle-ci, l’investissement des
ivement les prix de l’immobilier) étant dépendant des
es prix de l’immobilier (respectivement de l’investisse-
s), deux effets des taux d’intérêt sur l’investissement
nt mis en avant :
st un effet direct des taux d’intérêt sur l’investisse-
nages (respectivement les prix de l’immobilier) ;

des forces de rappel issues des estimations par pays parfois faiblement
ement fortes. Toutefois, les simulations mobilisant les équations pays sont
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t un effet indirect via l’incidence des taux sur les prix
ier (respectivement de l’investissement des ménages).

 l’investissement des ménages a été particulièrement
sse des taux d’intérêt, dont l’effet direct a réduit les
points, aggravé par un impact indirect lié au recul
ers induit par cette hausse de taux (-2,1 points). Sans
ion des taux, l’investissement des ménages aurait
t progressé, porté par des facteurs économiques
 à 4,1 points.

hausse des taux a aussi freiné l’investissement des
ant une contraction de 8,6 points (effet direct),
 la baisse des prix immobiliers a également contribué

es évolutions (-1,2 point). Il est tout de même à noter
 le seul pays étudié pour lequel nous estimons que
es ménages aurait baissé même sans la hausse des
ne que le marché immobilier neuf y est confronté à

s que la seule contraction du marché du crédit.

Uni, bien que l’impact de la hausse des taux soit
t (-14,1 points d’effet direct et -2,8 points d’effet
s positifs d’autres facteurs ont partiellement amorti ce
aisse de l’investissement à 6,7 points.

alie et l’Espagne ont vu l’investissement des ménages
 la hausse des taux d’intérêt. En Italie, des dynamiques
largement compensé l’impact négatif des taux
t -11,8 points d’effet direct), contribuant à une
 points de l’investissement. Ce schéma se retrouve en
gré moindre : bien que la hausse des taux ait réduit
es ménages de -11,8 points (dont -10,1 points d’effet
effets positifs ont permis une progression nette de
r la rénovation des bâtiments peut expliquer une grande partie de cette
itialement introduit en mai 2020 dans le cadre du « décret de relance »
andémie de coronavirus pour relancer l’économie italienne, le superbonus
 d’obtenir une prise en charge de 110 % des dépenses de rénovation par le
nages disposaient de trois options pour solliciter leur subvention.

ient déduire les coûts de rénovation de leur déclaration d’impôts sur une
euxièmement, ils avaient la possibilité de demander à l’entrepreneur en
e remise sur leur facture, l’État prenant alors en charge le montant des

oisième option consistait à céder le crédit à une banque ou à un autre
ui se chargeait alors du paiement en leur nom. Depuis sa mise en œuvre ce
’euros (environ 5,7 points de PIB) qui ont été distribués aux ménages.
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Ainsi, bien que la hausse des taux ait globalement freiné l’investisse-
ment des ménages en Europe, les dynamiques propres à chaque pays
expliquent des trajectoires contrastées.

Graphique 6. Impact de la hausse des taux d’intérêt…

Lecture : Entre 2022 et 2024, l'investissement des ménages a baissé de 10,8 % en Allemagne. L'intégralité
de cette baisse est attribuable à la hausse des taux d'intérêt.

OCDE, Comptes nationaux, BCE, BOE, calculs des auteurs.

Lecture : Entre 2022 et 2024, les prix immobiliers déflatés des prix à la consommation ont baissé de 22,5 %
en Allemagne dont 12 points sont attribuables à la hausse des taux d'intérêt.

Allemagne Espagne France Italie Royaume-Uni

Effets directs des taux         Effets indirects via les prix

TotalAutres

-10,8

-15,6

-6,7

2,8

11,4

a) … sur l’investissement des ménages

Allemagne Espagne France Italie Royaume-Uni

-22,5

-13,6

1

-7,2
-5,9

Effets directs des taux         Effets indirects via les prix

TotalAutres

B) … sur les prix immobiliers
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La forte augmentation des taux d’intérêt au cours des dernières
années a également eu un impact important sur les prix de l’immobi-
lier. À l’instar de l’analyse sur l’investissement des ménages, nous
pouvons utiliser nos équations estimées en panel afin d’évaluer
l’influence de cette hausse sur les prix immobiliers, en distinguant, ici
aussi, l’impact direct, l’impact indirect via l’investissement des
ménages, et les autres effets ou erreurs de l’équation.

En France, l’effet direct de la hausse des taux d’intérêt a entraîné
une diminution de 7,6 % des prix de l’immobilier. À cela s’ajoute un
effet indirect de -0,7 %, lié à la baisse de l’investissement en logement
des ménages induite par la hausse des taux, et une réduction addition-
nelle de 5,3 % due à d’autres facteurs. L’effet global de la hausse des
taux sur les prix immobiliers en France est estimé à -13,6 % depuis
2022. Cela montre que le marché immobilier français a été fortement
pénalisé par l’augmentation des coûts d’emprunt, ce qui a réduit la
demande et a exercé une pression à la baisse sur les prix.

En Allemagne, l’impact direct de la hausse des taux est estimé à
-9,3 %, tandis que l’effet indirect, à travers la réduction de l’investisse-
ment des ménages, ajoute une baisse supplémentaire de -1,2 %. Par
ailleurs, d’autres effets contribuent à une baisse de 12 %, menant à un
recul total des prix immobiliers de -22,5 % depuis 2022. Ce résultat
signale une forte sensibilité du marché immobilier allemand aux fluc-
tuations des taux d’intérêt, avec une baisse des prix supérieure à celle
observée dans les autres pays étudiés. Au Royaume-Uni, l’impact
direct des taux d’intérêt sur les prix immobiliers est plus marqué, attei-
gnant -12,3 %. Cependant, d’autres effets ou erreurs de l’équation
compensent partiellement cette baisse avec un ajustement positif de
7,5 %, ce qui limite le déclin total des prix immobiliers à -5,9 %. Cette
résilience partielle peut être liée à des caractéristiques spécifiques du
marché immobilier britannique, qui a su partiellement absorber le choc
de la hausse des taux.

En Italie, la hausse des taux d’intérêt a généré une diminution
directe de -7,9 % des prix immobiliers, avec un effet indirect relative-
ment faible de -0,7 %. D’autres facteurs contribuent par ailleurs à une
baisse supplémentaire de 0,7 %, portant la diminution globale des prix
à -7,2 %. Par rapport à d’autres pays, le marché italien semble modéré-
ment sensible aux variations des taux d’intérêt, avec une baisse notable
mais moins prononcée.

https://www.ofce.sciences-po.fr/prev/prev2409/france/
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Enfin, en Espagne, l’effet direct de la hausse des taux sur les prix
immobiliers s’élève à -7,9 %. Toutefois, les autres effets et erreurs de
l’équation ont eu un impact positif significatif de 9,6 %, compensant
ainsi l’impact de la hausse des taux et permettant aux prix de l’immobi-
lier d’augmenter légèrement de +1,0 % depuis 2022. Ce résultat
unique suggère que des dynamiques spécifiques au marché espagnol,
comme par exemple la demande des non-résidents, des facteurs de
demande locale ou encore des politiques publiques, ont contribué à
maintenir les prix malgré la hausse des taux.
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ANNEXES

Annexe 1

Cette partie illustre graphiquement les hypothèses des simulations
réalisées sur les taux d’intérêt. Pour chaque pays, nous simulons
l’évolution de l’investissement des ménages et des prix immobiliers en
cas de stabilité des taux d’intérêt des crédits à l’habitat à leur niveau de
début 2022.   

Graphique A1. Hypothèses sur les taux d’intérêt

Banque centrale européenne, Simulations des auteurs, calculs des auteurs.
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Graphique A1. Hypothèses sur les taux d’intérêt

Banque centrale européenne, Simulations des auteurs, calculs des auteurs.
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Annexe 2

Cette partie reporte les résultats des simulations basées sur les
équations pays.

Graphique A2. Impact de la hausse des taux d’intérêt…

a) … sur l’investissement des ménages 

Lecture : Entre 2022 et 2024, l’investissement des ménages a baissé de 10,8 % en Allemagne. L’intégralité
de cette baisse est attribuable à la hausse des taux d’intérêt.

b) … sur les prix immobiliers 

OCDE, Comptes nationaux, BCE, BOE, calculs des auteurs.

Lecture : Entre 2022 et 2024, les prix immobiliers déflatés des prix à la consommation ont baissé de 22,5 %
en Allemagne dont 12 points sont attribuables à la hausse des taux d’intérêt.
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