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La hausse des prix de l’immobilier annonce-t-elle 
nécessairement l’instabilité financière ? 

On attend en général que la hausse des prix de l’immobilier annonce 
une crise d’instabilité financière puisque : 

 la hausse de la richesses immobilière conduit à une baisse du taux 
d’épargne, d’où un déficit extérieur et un risque de crise de balance 
des paiements ; 

 la hausse de la richesse immobilière conduit à une hausse de 
l’endettement des ménages, d’où un risque accru de perte de 
solvabilité des ménages et de crise bancaire. 

 
Nous regardons les situations des Etats-Unis, de l’Allemagne, de la 
France, de l’Espagne, de l’Italie, avant et après la crise de 2009 : 

 avant la crise, les pays où le prix de l’immobilier a augmenté 
(Etats-Unis, France, Espagne, Italie) ont tous connu une crise liée 
à l’excès d’endettement des ménages et au déficit extérieur ; 

 depuis la crise, lorsqu’il y a hausse des prix de l’immobilier (Etats-
Unis, Allemagne, Espagne), elle n’est pas associée à des 
déséquilibres financiers, sauf peut-être en France avec la hausse 
de l’endettement des ménages. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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On attend en général qu’une hausse des prix de l’immobilier 
annonce une crise financière 

Une hausse des prix de l’immobilier annonce normalement une crise financière, 
puisque : 

- s’il y a hausse de la richesse immobilière, il a normalement baisse du taux d’épargne, 
hausse du déficit extérieur, et risque de crise de balance des paiements ; 

- s’il y a hausse de la richesse immobilière, il y a normalement hausse de l’endettement 
des ménages, d’où un risque de crise de solvabilité des ménages et de crise bancaire. 

Ces comportements s’observent-ils ? 

Nous regardons les situations des Etats-Unis, de l’Allemagne, de la France, de l’Espagne, de 
l’Italie, avant la crise de 2008 et dans la période récente. 

1. Etats-Unis 

Les graphiques 1a à 1e montrent aux Etats-Unis : 

- avant la crise : une forte hausse des prix de l’immobilier, conduisant au recul du taux 
d’épargne, à la hausse de l’endettement des ménages et au déficit extérieur, et se terminant 
en une crise de solvabilité des ménages et une crise bancaire ; 

- dans la période récente : une hausse mais plus lente des prix de l’immobilier, sans hausse 
de l’endettement, sans baisse du taux d’épargne, et sans dégradation du commerce 
extérieur. 
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Graphique 1a
Etats-Unis : prix des maisons 

 100 en 1998:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, 
S&P/Case-Shiller,NATIXIS
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Graphique 1b
Etats-Unis : richesse immobilière et taux d'épargne 

des ménages 
 Richesse immobilière (en % du PIB valeur, G)
 Taux d'épargne brute des ménages (en %, D)

Sources : Datastream,
FoF, NATIXIS
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Graphique 1c
Etats-Unis : balance courante (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 1d
Etats-Unis : dette totale et taux de défaut sur les 

crédits immobiliers des ménages  
 Dette totale des ménages (en % du RDB, G)

 Taux de défaut des ménages sur les crédits immobiliers
(en %, D)

Sources : Datastream, Fed, NATIXIS
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Graphique 1e 
Etats-Unis : prêts non performants

(en % du total des prêts) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

2. Allemagne 

Les graphiques 2a à 2e montrent en Allemagne : 

- avant la crise : l’absence complète de hausse des prix de l’immobilier, le désendettement et 
la hausse du taux d’épargne des ménages, l’absence de crise de solvabilité des ménages 
ou de crise bancaire, l’excédent extérieur ; 

- dans la période récente : depuis 2014, la hausse des prix de l’immobilier et seulement 
depuis 2018 la hausse de l’endettement des ménages. 
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Graphique 2a
Allemagne : prix des maisons 

 100 en 1998:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2b
Allemagne : richesse immobilière et taux d'épargne 

des ménages  

 Richesse immobilière (en % du PIB valeur, G)
 Taux d'épargne brute des ménages (en % , D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2c
Allemagne : balance courante (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2d
Allemagne : dette et taux de défaut des ménages  

 Dette des ménages (en % du RDB, G)
 Taux de défaut des ménages (en %, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2e
Allemagne : prêts non performants 

(en % du total des prêts)  

Sources : Datastream, NATIXIS

 

3. France 

Les graphiques 3a à 3e montrent, en France : 

- avant la crise : hausse des prix de l’immobilier et de l’endettement des ménages, 
dégradation du commerce extérieur, se terminant par la hausse à partir de 2008 du taux de 
défaut des ménages et, faiblement, de prêts non performants des banques ; 

- dans la période récente : depuis 2015, à nouveau hausse des prix de l’immobilier et de 
l’endettement des ménages. 
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Graphique 3a
France : prix des maisons  

 100 en 1998:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b
France : richesse immobilière et taux d'épargne des 

ménages   
  Richesse immobilière (en % du PIB valeur , G)
 Taux d'épargne brute des ménages (en % , D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3c 
France : balance courante (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3d
France : dette et taux de défaut des ménages  

 Dette des ménages (en % du RDB, G)

 Taux de défaut des ménages (en %, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3e
France : prêts non performants 

(en % du total des prêts)  

Sources : Datastream, NATIXIS

 

4. Espagne 

Les graphiques 4a à 4e montrent en Espagne : 

- avant la crise : très forte hausse des prix de l’immobilier, baisse du taux d’épargne et 
hausse de l’endettement des ménages, forte dégradation du commerce extérieur, finissant 
pas une crise de solvabilité des ménages et des banques ; 

- dans la période récente : hausse faible des prix de l’immobilier, poursuite du 
désendettement des ménages et de l’excédent extérieur. 
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Graphique 4a
Espagne : prix des maisons   

 100 en 1998:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4b
Espagne : richesse immobilière et taux d'épargne 

des ménages

 Richesse immobilière (en % du PIB valeur, G)
 Taux d'épargne brute des ménages (en %, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4c 
Espagne : balance courante (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4d
Espagne : dette et taux de défaut des ménages   

 Dette des ménages (en % du RDB, G)
 Taux de défaut des ménages (en %, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4e
Espagne : prêts non performants 

(en % du total des prêts)  

Sources : Datastream, NATIXIS

 

5. Italie 

Les graphiques 5a à 5e montrent en Italie : 

- avant la crise : forte hausse des prix de l’immobilier et de l’endettement des ménages, 
déficit extérieur croissant, se terminant par la hausse du taux de défaut des ménages et par 
une crise bancaire ; 

- dans la période récente : absence de hausse des prix de l’immobilier et poursuite du 
désendettement des ménages. 
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Graphique 5a
Italie : prix des maisons    

 100 en 1998:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, 
NATIXIS
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Graphique 5b
Italie : richesse immobilière et taux d'épargne des 

ménages  

 Richesse immobilière (en % du PIB valeur, G)

 Taux d'épargne brute des ménages (en % , D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5c 
Italie : balance courante (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5d
Italie : dette et taux de défaut des ménages   

 Dette des ménages (en % du RDB,G)
 Taux de défaut des ménages (en %, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5e
Italie : prêts non performants 

(en % du total des prêts)  

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Synthèse : le rôle des prix de l’immobilier est-il le même dans la 
période récente qu’avant la crise ? 

En principe, la hausse des prix de l’immobilier peut annoncer une crise de balance des 
paiements, une crise de solvabilité des ménages, une crise bancaire. 

Nous regardons le rôle des prix de l’immobilier aux Etats-Unis, en Allemagne, en France, en 
Espagne, en Italie. 

On voit : 

- qu’avant la crise, aux Etats-Unis, en France, en Espagne, en Italie, la hausse des prix de 
l’immobilier annonce bien une crise d’excès d’endettement des ménages, de déficit extérieur 
excessif et de dégradation de la solvabilité des banques ; 

- que dans la période récente, la situation est différente : soit absence de hausse des prix 
de l’immobilier (Italie), soit une hausse des prix de l’immobilier qui ne génère pas de 
déséquilibre financier (Etats-Unis, Allemagne, Espagne). En France seulement, on voit une 
hausse assez rapide de l’endettement des ménages. 
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