Eclairage

Les facteurs de risques conjoncturels sur le marché suisse

de "immobilier

L'étude présentée dans cet article
compare les 106 régions de mobi-
lité spatiale (MS) de l'Office
fédéral de la statistique (OFS) en
se basant sur les prix de 'immo-
bilier'. Si ceux-ci dépendent fon-
damentalement de la conjoncture,
l"importance de ce lien varie
considérablement d'une région a
l'autre. Les écarts proviennent
principalement de la géographie
économique des différentes ré-
gions ainsi que des caractéristi-
ques propres a chaque catégorie

d’objets immobiliers.

1 Les données sur les prix proviennent de la société
Wiiest & Partner; la période d'observation s’étend
de 1985 ou 1989 a 2006.

Influence des taux d'intérét a long terme

La littérature spécialisée releve parfois une
relation négative entre les taux d’intérét (a
court terme) et les prix de l'immobilier. Cel-
le-ci peut, cependant, devenir positive lors-
que les taux & moyen et long terme s’envolent
en période d’essor conjoncturel. Dans la plu-
part des régions suisses, des études empiri-
ques ont montré que les prix des immeubles
destinés au logement sont influencés positi-
vement par les taux d’intérét a long terme.

Pour les maisons individuelles en ville de
Zurich, par exemple, la sensibilité atteint une
valeur de 0,0478 par rapport au rendement
des obligations de la Confédération a cing
ans. Cela signifie que le prix de ce type d’ob-
jet augmente en moyenne de 4,8% lorsque le
taux d’intérét progresse de 1%. On observe
également des corrélations élevées dans le
grand Zurich, a Zoug ainsi que dans la ville
et la périphérie de Berne, tandis que la plu-
part des régions alpines affichent des valeurs
inférieures. En ce qui concerne les apparte-
ments, le tableau est comparable du point de
vue des disparités régionales, mais la dépen-
dance a I’égard des taux est moins marquée.
La réactivité aux fluctuations de taux est dans
Pensemble un bon indicateur de la sensibilité
conjoncturelle des prix de 'immobilier dans
les régions MS.

Croissance réelle du PIB

On peut, en outre, observer des corréla-
tions positives entre les prix de 'immobilier
et les taux de croissance réelle du PIB. A I'ins-
tar de ce que 'on a constaté plus haut a pro-
pos des taux d’intérét, les dépendances des
différentes régions par rapport a la conjonc-
ture s’organisent selon un schéma «centre-
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agglomération-périphérie»: Cest dans les vil-
les que les effets sont les plus prononcés,
tandis que dans les zones périphériques, les
prix de 'immobilier réagissent plus faible-
ment aux variations du PIB. La sensibilité at-
teint son plus haut niveau a Zoug, autour du
lac de Zurich, a Thoune et & Yverdon ainsi
que, de maniére générale, dans les régions ou
les prix sont élevés. A titre d’exemple, une
croissance réelle de 1% du PIB suisse en-
traine une augmentation d’environ 3% du
prix moyen payé pour des maisons indivi-
duelles a Zoug.

Si les régions touristiques comme la
Haute-Engadine ou le Haut-Valais — souvent
sous l'influence d’investisseurs extérieurs —
connaissent une mécanique des prix particu-
liere, d’autres régions rurales, davantage
autonomes, montrent comment se propa-
gent les impulsions conjoncturelles: dans les
phases de haute conjoncture, les centres ur-
bains sont les premiers a profiter d’une haus-
se des prix immobiliers, tandis que les agglo-
mérations et les zones rurales réagissent avec
retard et plus faiblement. De la méme ma-
niére, les campagnes sont dans 'ensemble
moins fortement concernées par la baisse des
prix durant les périodes de tassement
conjoncturel. En revanche, les régions urbai-
nes réagissent souvent avec un léger décalage
au ralentissement de la conjoncture, parce
que leurs structures économiques sont diffé-
rentes et qu'elles ont davantage de liquidités.
Pour simplifier, on peut dire que lors d’une
crise, la correction des prix a tendance a frap-
per plus durement les villes que les campa-
gnes, mais ses effets s’y font sentir moins
longtemps.

Inflation et chomage

Les effets de linflation et du chomage
sont également intéressants. Diverses études
montrent que les investissements immobi-
liers sont un bon moyen de se protéger a long
terme contre I'inflation. On pourrait donc
s’attendre a ce qu’il existe un rapport positif
entre les prix immobiliers et 'indice des prix
a la consommation. Notre analyse n’a toute-
fois pas permis de confirmer cette corréla-
tion. Cela tient au fait que les taux d’inflation
se sont maintenus a un faible niveau durant
la période d’observation.
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Graphique 1 que la grande sensibilité de cette catégorie

Sensibilité aux taux d’intérét des prix des maisons individuelles dans les régions MS d’objets a 'évolution de la conjoncture.

Choix de la période d'observation

La période d’observation joue, enfin, un
role important, car il peut arriver — comme
dans les régions touristiques — que d’autres
facteurs provoquent une superposition tem-
poraire de mécanismes conjoncturels. A long
terme, les différences de sensibilité refletent,
toutefois, trés bien la dynamique des mar-
chés immobiliers régionaux. C’est pourquoi
elles devraient étre prises en compte dans les
investissements. Par conséquent, la faible
sensibilité aux risques par rapport a d’autres
types de placements reste I'un des principaux

arguments en faveur des investissements

dans 'immobilier; ces derniers permettent,
Légende: Plus la sensibilité est élevée, plus la couleur est foncée.

Dans les régions en blanc, la sensibilité n’est pas significative statistiquement
a95%. MS: Mobilité spatiale.

Source: Gammeter, Gantenbein / La Vie économique en outre, une meilleure diversification. Tan-

dis que les risques découlant des cours de
change et du marché des actions sont secon-
daires dans le secteur de 'immobilier — du
moins pour des investisseurs se trouvant

En matiére de chomage, il y a des proble-
mes liés au décalage temporel et a d’autres
facteurs qui régissent la demande. Une lon-

dans le méme espace monétaire —, ceux liés a
la conjoncture et, par la méme, aux taux
d’intérét revétent une grande importance. II

est, cependant, nécessaire d’inclure les diffé-
rences régionales, parfois trés marquées, par-

gue période sépare les variations du taux de
chomage et celles du marché immobilier: nos
résultats dans ce domaine n’ont donc prati-
quement pas de signification statistique. I
est, toutefois, intéressant de comparer les ni-
veaux de sensibilité des différents cantons
suisses. Comme cela a été relevé pour la
croissance du PIB et les taux d’intéréts a long
terme, la corrélation est plutdt négative: lors-

mi ces facteurs de risque. 1

que la conjoncture évolue positivement, le
taux de chomage baisse, ce qui stimule la de-
mande de logements en propriété, particulie-
rement dans les centres urbains.

Maison ou appartement?

Sur la base des indicateurs conjoncturels
évoqués ci-dessus, les prix des maisons indi-
viduelles sont plus sensibles que ceux des
appartements. Comment s’explique cette dif-
férence? La demande d’appartements est
montée en fleche au cours des vingt dernie-
res années, notamment parce que leur qualité
s’est considérablement améliorée et qu’une
plus large couche de la population a eu acces
au financement, les capitaux immobilisés
étant de moindre importance. En principe,
ce phénomene contredit la these d’une forte
exposition au risque conjoncturel, mais
comme la préférence va aux maisons familia-
les plutot qu’aux appartements, la demande
se déplace vers les premiéres en période de
haute conjoncture. A I'inverse, les investis-
seurs renoncent d’abord a acheter des mai-
sons quand ’économie se replie, ce qui expli-
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