DOSSIER

Dangereux déséquilibres sur le marché
de I'immobilier residentiel

Des taux d’intérét qui montent ou une économie en crise pourraient mettre brusquement fin
a 'augmentation ininterrompue des prix du logement. La spéculation qui touche les proprié-
tés destinées a étre louées a des tiers est particulierement risquée. Matthias Holzhey

Abrégé Lindice de bulle immobiliére d’UBS évolue dans |la zone arisque. En effet, I'aug-
mentation, ces vingt derniéres années, des prix de I'immobilier résidentiel a entrainé
des déséquilibres croissants sur trois fronts. D’abord, I'achat d’un logement dépasse
visiblement les possibilités financiéres d’une grande partie des ménages. Ensuite, les
prix a I'achat se sont de plus en plus écartés de la valeur des loyers. Enfin, la demande
de logements en propriété dans un but de placement s’est fortement accrue depuis
quelques années. Dans un contexte de taux bas persistants, les risques de réajuste-
ment ne sont pas immédiats. Pourtant, une hausse modérée des taux suffirait a déclen-

cher une correction.

L es marchés de I'immobilier sont enclins
aux exces. Rien que dans les quarante
dernieres années, trois vagues ont provoqué
des corrections de prix comprises entre 30
et 40% dans le monde. La derniére, qui date
de 2008, n’a cependant pas atteint le marché
suisse de I'immobilier résidentiel. Des taux
bas et une poussée de I'immigration ont fait
grimper la demande. Les prix augmentent
maintenant depuis vingt ans, ce qui pose la

question de savoir quand ce cycle immobilier
déja trés long se terminera. En effet, plus une
hausse perdure, plus I'on a tendance a croire
que les prix continueront de croftre et plus le
risque d’une bulle immobiliére menace.

Le prix des propriétés a augmenté ces der-
niéres années. Actuellement, seul un quart
des ménages satisfont encore aux conditions
fixées par les banques pour I'octroi d’un
crédit.

KEYSTONE

Des déséquilibres dangereux

Lindice UBS de bulle immobiliére évalue, au
moyen de différents indicateurs, le risque
d’une correction des prix (voir encadré). Plus
I'indice est élevé, plus les écarts par rapport
a la norme a long terme sur le marché suisse
de I'immobilier résidentiel sont grands et plus
la chute est vertigineuse en cas de correc-
tion. En 2017, cet indice évoluait dans la zone
a risque, ce qui signale une surévaluation
des prix de 'immobilier résidentiel (voir illus-
tration). Actuellement, il est toutefois trés
au-dessous de son record de 1990, date a la-
quelle culminait la derniére bulle.

Actuellement, des déséquilibres appa-
raissent sur trois fronts. Le premier concerne
la capacité financiere. Lacquisition d’un lo-
gement dépasse les possibilités de la plupart
des ménages. Le ratio prix/revenu est certes
au-dessous du niveau record de 1990. Toute-
fois, pour s’offrir un logement neuf de 120 m?,
il faut dépenser en moyenne huit fois le reve-
nus annuels d’un ménage. Aujourd’hui, seuls
25% des foyers satisfont encore aux condi-
tions fixées par les banques pour l'octroi d’un
prét hypothécaire'. Plus le ratio prix/revenu
est élevé, plus le degré de financement par
des fonds étrangers augmente par contre-
coup et plus I'économie accroit sa vulnérabili-
té a une forte correction des prix.

Un deuxieme déséquilibre concerne le
rapport entre les prix a I'achat et les loyers.
Les propriétés coltent de plus en plus cher
ces derniéres années. La hausse a été plus
forte que celle des prix a la location. Actuel-
lement, prés de trente loyers annuels sont
nécessaires pour acheter un logement com-
parable, alors que la moyenne a long terme
s'éleve a quelque 26 loyers annuels. Les colits
d’utilisation d’un logement moyen en pro-
priété, qui englobent les charges d’intéréts,

1 Selon les directives des banques en vigueur depuis
1994, les colts théoriques d’un objet (intéréts dus
sur la base d’un taux hypothécaire théorique de 4 ou
5%, majorés des charges et des amortissements) ne
devraient pas dépasser un tiers du revenu brut annuel.
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MARCHE DE L'IMMOBILIER

Lindice UBS de bulle immobiliére (1981—2017)
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Lindice UBS de bulle immobiliére

Le terme de «bulle» décrit une
surévaluation durable et exces-
sive d’une valeur patrimoniale.
Seul son éclatement permet,
toutefois, de confirmer que I'on
se trouvait bien en présence
d’une bulle. Une surchauffe

des marchés immobiliers se
reconnait a certains signaux
récurrents. On assiste d’abord
aundécouplage des prix entre
les revenus et les loyers, puis a
des distorsions dans I’écono-

mie réelle, comme 'octroi de
crédits a tout-va et une activité
démesurée de la construction.
Lindice de bulle immobiliére
d’UBS (« UBS Swiss Real Estate
Bubble Index ») mesure le
risque de bulle immobiliére en
se basant sur I’évolution de

ces paramétres. Publié chaque
trimestre, il est calculé a partir
de six sous-indices (ratios): prix
de vente et loyers;; prix des mai-
sons et revenus des ménages;

prix des maisons et inflation;
endettement hypothécaire et
revenus; activité de construc-
tion et produit intérieur brut
(P1B) ; demandes de crédit pour
des objets «buy-to-let » et total
des demandes de crédit des
clients privés UBS. Lindice est
une moyenne pondérée de ces
indicateurs standardisés.

I’entretien et les provisions, sont actuelle-
ment d’environ 15 % en dessous des co(its de
location d’un objet comparable. Dés lors, la
propriété du logement demeure attrayante. Il
suffirait toutefois que les taux hypothécaires
remontent de 1 point pour que les co(its d’uti-
lisation de la propriété du logement s’accrois-
sent et rejoignent le niveau des loyers. En cas
de hausse des taux de 2 points, ces colits dé-
passeraient méme de 15 a 20% le prix des
loyers.

Le troisitme déséquilibre est I'essor de
la spéculation. De nombreux logements en
propriété sont acquis aujourd’hui a des fins
d’investissement. Chez UBS, la part des de-
mandes de crédit pour des logements acquis
en vue d’une location (dit objets «buy-to-
let») oscille entre 18 et 20 % depuis fin 2012.
A titre de comparaison, cette part n'était que
de 12% en 2006. Cela montre que 'évolution
des prix en Suisse, ces derniéres années, a été
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marquée par une «fuite dans la pierre» et que
le niveau des prix de I'immobilier résidentiel a
été faconné en partie par les attentes des in-
vestisseurs.

Des hausses de taux déclenchent
des corrections

Une crise économique ou une forte hausse
des taux devraient frapper plus durement le
segment des propriétés mises en location
que celles destinées a un usage personnel. En
effet, des rendements nets qui varient entre 2
et 3% ne permettent guére d’absorber des in-
téréts en hausse, des taux de vacance en aug-
mentation ou des loyers en baisse. En cas de
crise, les investisseurs faiblement diversifiés
pourraient donc essuyer des pertes substan-
tielles. De plus, quand leurs propriétaires sont
aux prises avec des difficultés financieres, ces
objets «buy-to-let» sont vendus plus rapide-

ment que les biens destinés a un usage per-
sonnel. Dans une période de correction, ce
genre de comportement peut accroitre |'offre
sur le marché et accélérer le recul des prix.
Durant les quarante derniéres années, prati-
guement toutes les corrections sur les mar-
chés mondiaux de 'immobilier résidentiel ont
été provoquées par des hausses de taux pro-
venant des banques centrales. La Suisse n’est
pas en reste, méme si le taux hypothécaire
théorique utilisé pour calculer la capacité fi-
nanciere d’un emprunteur est un réducteur
de risques. Lefficacité de ce taux se vérifie si
I'on opére une comparaison avec la Suede, ot
I'octroi de crédits est moins régulé. Dans les
deux pays, les taux hypothécaires ont dimi-
nué de moitié entre 2011 et 2015. Alors que les
prix de I'immobilier résidentiel se sont envo-
Iés de 50 % en Suéde, ils n'ont progressé que
de 10% en Suisse durant la méme période.

Une hausse, méme de 1 point, des taux
longs rendrait inintéressant I'achat d’un bien
immobilier en raison de la charge mensuelle
qui péserait sur le budget des ménages, mais
aussi en comparaison des loyers. Lachat d’un
logement en vue de sa mise en location pour-
rait ne pas s’avérer rentable pour les investis-
seurs. Or, si certaines banques centrales re-
lévent progressivement leurs taux, cela n'en-
clenche pas encore de mouvement général
pour I'instant. Par contre, I'offre excédentaire
de logements en location est de plus en plus
patente, ce qui pése sur les prix des proprié-
tés. Siles loyers libres se replient en Suisse de
10% d’ici @ 2020, ainsi que le projette UBS, les
prix de vente de la propriété du logement re-
culeront aussi. Cela ne sonnera, toutefois, pas
encore le glas du cycle immobilier. Ce ne sera
le cas que lorsque le colt du capital augmen-
tera de nouveadu.
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