Pénurie de logements et hausse

des loyers

Causes et solutions possibles

Les principaux constats en
un coup d’ceil

Raréfaction de I'offre et hausse
des coits, tels sont les princi-
paux responsables

Le renchérissement des loyers des logements
mis sur le marché s’explique par le contraste
entre I'exacerbation de la demande et le
caractere restreint de 'offre. La hausse des
taux et l'inflation persistante affectent égale-
ment les loyers des locataires en place.

Effet contre-productif d'un enca-
drement des loyers par I'Etat

A I'heure actuelle, le marché locatif est déja
fortement réglementé. Toute ingérence
supplémentaire directe sur les loyers com-
promet l'efficacité du marché. Elle incite les
locataires a demeurer dans des logements
devenus trop grands ou les propriétaires a
reporter des travaux de rénovation pourtant
nécessaires, notamment du point de vue de la
protection de I'environnement.

Levier majeur : la suppression
des obstacles juridiques

Il faut construire davantage - et densifier
I'existant. Or, les obstacles juridiques retardent
les travaux de construction nécessaires, voire
les empéchent. Allegement des prescriptions
en matiére de construction et accélération
des processus s'imposent pour changer la
donne.

Tout le monde est gagnant

avec un marché du logement
dynamique

Instruments de marché incontournables, les
perspectives de rendement stimulent les
investissements dans I'immobilier. Non seu-
lement les rendements excessifs ne sont déja
plus possibles de nos jours, mais nombre de
locataires profitent également de ce marché,
par exemple dans le cadre de leur prévoyance
professionnelle.
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logements manquants par an

Dans les villes-centres, le nombre de nouveaux
logements n'arrive pas a suivre la demande, et
les loyers s'inscrivent a la hausse.

de frais de construction en plus

Les prix des nouvelles constructions et des
rénovations de logements se sont nettement
appréciés depuis 2019.2

67 %

des procédures de permis sont plus longues

La durée moyenne entre la demande de permis
de construire et I'octroi du permis s'élevait a 140
jours en 2022, 67 % de plus qu’en 2010."

Role majeur de I'immobilier

Signification pour les assureurs suisses

Les biens immobiliers constituent une catégorie
d'actifs non négligeable pour les assureurs
privés suisses. En 2023, les investissements
immobiliers représentaient neuf pour cent des
capitaux placés par ces acteurs du marché.®
Les assureurs achétent ou construisent des
logements parce qu'ils ont besoin de revenus
locatifs réguliers. Depuis quelques années, ils
n'ont eu de cesse de gonfler leur parc immobilier
afin de compenser les revenus des obligations
arrivant a échéance. En conséquence, I'horizon
de placement des assureurs privés et leur durée
de détention des biens immobiliers s'inscrivent
sur le trés long terme ; ils ne pratiquent pas de
spéculation immobiliére a court terme.

En leur qualité de propriétaires immobiliers, les
assureurs assument leur responsabilité sociale.
lIs s’efforcent en permanence de répondre aux
divers besoins de leurs locataires en leur propo-
sant des solutions individuelles. Parallélement,
ils investissent |'argent de leurs assurés dans
I'immobilier. Si les assureurs arrivent a honorer
leurs engagements envers leurs assurés, ils

le doivent aussi en grande partie aux revenus
locatifs.
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L'essence méme du probleme

L'offre restreinte et la flambée des colts renchérissent les loyers

Ces derniéres années et ces derniers mois, les loyers
n'ont cessé d'augmenter. Or, tous les biens ne sont pas
touchés de la méme maniere. Pour quelles raisons ?

Le fossé entre I'offre et la demande fait grimper les prix sur le marché
de la location

Entre 2019 et 2024, I'indice des loyers s’est apprécié de pres de 10 pour
cent.* Et ce phénomene prend de I'ampleur : les prix des logements ré-
cemment arrivés sur le marché ont augmenté de 5,8 pour cent environ par
rapport a I'année précédente.’ Ces loyers dits « proposés » reflétent les
tarifs actuels du marché auxquels les propriétaires sont préts a proposer
leurs biens.

Les raisons de cette hausse des loyers sont multiples. Les analyses
mettent souvent en avant les facteurs liés a la demande. Il s’agit notam-
ment de la croissance démographique, de la diminution de la taille des
ménages et de I'augmentation de la surface habitable par habitant ainsi
que de I'exacerbation de la demande au centre des villes. Mais I'offre est
tout aussi déterminante pour expliquer I'évolution des prix : tant qu'une
demande croissante peut étre facilement compensée par de nouvelles
capacités de logements, I'élévation des prix demeure infime. Mais si I'offre
est limitée et que le renchérissement des prix des logements ne se traduit
pas par une multiplication des offres, tout accroissement de la demande,
méme minime, entraine déja a elle seule une forte hausse des prix.

Ces derniéres années, un fossé se creuse en Suisse entre |'offre et la de-
mande - le nombre de nouveaux logements est bien inférieur au besoin an-
nuel de logements nécessaires au regard de la croissance démographique
et de la tendance a la diminution de Ia taille des ménages.® Si quelque
53000 logements étaient encore construits en 2018, ce chiffre n'a jamais
dépassé les 47000 de 2021 a 2023 (voir graphique).” Depuis 2019, I'offre
n'arrive clairement plus a suivre la demande : il manque plus de 5000 lo-
gements par an en moyenne, ce qui s'accompagne d’une nette réduction
des logements vacants. Méme si le nombre de demandes et d'octrois de
permis de construire est Iégérement reparti a la hausse, le tassement de
la construction se poursuit.® Un peu partout, le manque de place et les
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régles d'aménagement du territoire freinent la construction. Les études le
montrent bien : plus la réglementation est dense, moins la construction est
dynamique - et plus les loyers sont élevés.’

Le renchérissement et les frais d’exploitation affectent les baux a long terme
Pour autant, tous les loyers n'ont pas été relevés, loin de la. Les locataires
fideles ont méme souvent profité de baisses. Selon le cabinet de conseil
Wiiest Partner, les loyers dit existants ont reculé en moyenne de 5,3 pour
cent entre 2012 et 2021. Les loyers existants se réferent a des contrats
de location existants pour des logements ou des biens immobiliers. Ils ne
peuvent étre adaptés qu'au fil du temps, par exemple aprées des ajustements
du taux de référence ou pour refléter I'évolution des codts. Un renverse-
ment de tendance se dessine néanmoins, essentiellement di a la hausse
des co(ts.™

D’une part, le droit du bail autorise les propriétaires a répercuter sur les
locataires jusqu’a 40 pour cent du renchérissement, ainsi que les augmen-
tations des codts d’exploitation et des charges. Depuis le début de I'année
2021, ils ressentent clairement cet emballement des prix : I'entretien des
batiments et les travaux de réparation sont devenus significativement plus
chers.

D’autre part, avec la montée des taux d'intérét depuis la mi-2022, les colts
du capital se sont également alourdis. En conséquence et pour la premiere
fois depuis son introduction en 2008, le taux de référence, sur lequel
reposent les loyers des contrats de bail existants, a été relevé de 0,25
point en juin 2023 pour s'établir a 1,5 pour cent, puis est passé a 1,75 pour
cent en décembre 2023 avant de revenir a 1,5 pour cent en mars 2025. Une
majoration de 0,25 point de pourcentage du taux de référence autorise

en général les bailleurs a augmenter leurs loyers de 3 pour cent.”? Toute-
fois, cela ne couvre pas toujours I'ensemble des colits du capital, qui ont
parfois déja décollé de maniére bien plus significative encore.

La forte hausse des coiits de la construction se reflete dans
I'augmentation des loyers
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1l n°2 : Evolution des prix des constructions nouvelles, aprés rénovations, aprés
réfections ; indice des loyers et indice des loyers anciens
Source : Office fédéral de la statistique, Banque cantonale de Zurich (indice des loyers anciens)



Faut-il réglementer davantage les loyers ?

Toute ingérence dans les mécanismes tarifaires n’est

pas sans risque

Méme si cela semble trés tentant, introduire une régulation directe des
loyers ne manquera pas d’entrainer des effets secondaires indésirables.

Les locataires investissent dans I'immobilier par le biais de leurs assurances

ou de leur caisse de pension

Ill. n°3 : Régime de propriété des immeubles locatifs en Suisse, en 2023.

Le marché suisse de I'immobilier locatif est déja fortement réglementé
En Suisse, le propriétaire ne peut pas augmenter le loyer comme bon lui
semble. Cette interdiction est inscrite dans I'ordonnance sur le bail a loyer
et le bail a ferme d’habitations et de locaux commerciaux (OBLF) ainsi que
dans les articles correspondants du code des obligations. Afin de prévenir
les abus, le produit locatif ne doit en outre pas excéder certaines limites :
en vertu de la jurisprudence du Tribunal fédéral, le rendement net ne saurait
surpasser de plus de 2 pour cent le taux hypothécaire de référence, si
celui-ci est inférieur ou égal a 2 pour cent.™

En matiére de fixation des loyers, les bailleurs sont également soumis a
des limites strictes. Ainsi, lors d'un changement de locataire, |a revalo-
risation du loyer est plafonnée a 10 pour cent en |'absence de travaux de
rénovation préalables, et le loyer proposé ne peut pas dépasser les loyers
usuels dans la localité et le quartier.™ Si ces critéres ne sont pas res-
pectés, le loyer proposé peut étre contesté - et ce méme jusqu’a 30 jours
aprés la conclusion du contrat.

Effet contre-productif d'un encadrement des loyers par I'Etat

Le plafonnement des loyers fixé par la loi ne fait qu'aggraver la pénurie
de logements. En effet, une stabilisation des loyers existants incite les
locataires a moins déménager ; ceux-ci demeurent alors plus longtemps
en place, méme lorsque leur logement est devenu trop grand, et le parc
immobilier fait moins souvent I'objet de rénovations. La ville de Geneve,
fortement réglementée, illustre parfaitement ce phénomene : la durée
moyenne de location y est nettement supérieure a la moyenne suisse.™

@ Particuliers

@ Assureurs, caisses de pension,
fondations, banques, fonds de
placement et autres sociétés

@ Pouvoirs publics
Coopératives immobiliéres

Entreprises du batiment ou
sociétés immobilieres

Non seulement cela contribue a la détérioration de I'offre de logements,
mais cela retarde également les rénovations nécessaires dans le cadre de
la transition énergétique.

Enfin, du fait de ces ingérences dans la liberté de fixation des prix, les
investisseurs sont moins enclins a créer de nouveaux logements de qualité
et abordables. Genéve en constitue un exemple parlant : seulement 0,4 pour
cent des logements genevois répondent au standard Minergie apres un chan-
gement de locataire - contre 30 pour cent a Bale et 20 pour cent a Zurich.

Le rendement, un instrument majeur du marché

A I'heure actuelle, les rendements abusifs sont déja interdits pas la loi. Or,
si les placements dans I'immobilier et la création de logements ne permet-
taient pas de dégager des bénéfices, ils n'attireraient pas les investisseurs.
Des restrictions importantes risqueraient de paralyser le marché, méme s'il
fonctionnait bien jusqu'’ici.

A cet égard, il convient également de souligner qu'une grande partie des
locataires investissent directement ou indirectement dans des projets immo-
biliers via leurs fonds de prévoyance et ont donc également tout intérét a ce
que ceux-ci génerent des rendements appropriés. En Suisse, 36 pour cent
des logements locatifs appartiennent a des investisseurs institutionnels
tels que des assureurs, des caisses de pension ou des fonds de placement
(voir graphique). Les revenus locatifs participent largement au respect par
ceux-ci de leurs obligations envers les personnes assurées, notamment
dans le cadre de la prévoyance professionnelle.
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Faut-il réglementer la demande de logements ?
Réglementer la demande de logements est disproportionné

Que ce soit parce que davantage de personnes sou-
haitent s'installer en centre-ville ou parce qu'elles vivent
plus souvent seules, la demande de surface habitable
augmente. Or, la régulation de cette demande est fort
délicate.

Vouloir limiter la demande constituerait une grave atteinte aux libertés
Les premieres interventions exigeant un nombre minimum d’'occupants
par logement ont déja été déposées. La restriction de la surface habitable
par habitant constituerait toutefois une atteinte considérable aux droits des
propriétaires et limiterait massivement la liberté individuelle des locataires.

La restriction de la migration entrainerait des effets secondaires importants
Restreindre I'immigration, telle est |a recette miracle avancée réguliere-
ment pour prévenir la hausse des loyers. Or, une telle approche manquerait
sa cible - sans compter, qu'elle entrainerait des effets secondaires non
négligeables. L'immigration étant intimement liée aux besoins du marché
du travail, sa limitation exercerait surtout un impact sur le développement
économique, largement tributaire de I'arrivée d’'une main-d'ceuvre qualifiée.

Favoriser la participation au marché

Au lieu de restreindre les libertés individuelles, il serait plus efficace et
efficient de permettre aux personnes dans le besoin de participer au mar-
ché du logement sur un pied d'égalité en leur apportant une aide financiere
directe. Dans le cadre de ce «financement par sujet », les subventions
publiques arrivent sans détours ni pertes la ou elles sont nécessaires."”

Faut-il réglementer I'offre de logements ?

Il faut plus de logements et moins d'obstacles a la construction

Le plus grand levier réside dans I'offre de logements.
Or, nombre d'obstacles |égaux empéchent le marché du
logement de réagir avec flexibilité a la demande crois-
sante par la multiplication des projets de construction.

Promouvoir la densification du bati

Pour permettre la construction de logements dans les endroits les plus
prisés, la densification du bati s'impose. Ce souhait du législateur a d'ail-
leurs été validé par le peuple.™ Ainsi, la loi révisée sur 'aménagement du
territoire limite les nouveaux classements en zone a batir et pousse ainsi a
une densification des zones baties existantes. A cet effet, elle autorise le
relevement des coefficients d'utilisation du sol et des hauteurs maximales
de construction et introduit des bonus d'utilisation du sol accordés aux
projets de rénovation. Mais pour que la densification vers l'intérieur du
milieu bati fonctionne, construire dans les centres ne doit pas étre plus
colteux ni durer plus longtemps qu’en périphérie des agglomérations.

Durée d'obtention du permis | Dynamique depuis 2010
de construire en 2022

Suisse 140 jours +67 %

Canton de Zurich 170 jours +76%

Ville de Zurich 330 jours +136 %

Canton de Genéve 500 jours +134%

Ill. n°4 : Nombre de jours entre le dépét de la demande et I'obtention du permis de construire
(y compris retards dus aux recours et aux modifications des projets) pour la construction de
nouveaux logements, résultat médian.
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Alléger les prescriptions et accélérer les processus

Des voies de recours excessives, la protection du patrimoine et la protec-
tion contre le bruit ainsi que des processus fastidieux d’obtention de permis
freinent I'activité du batiment. Un peu partout, le délai entre le dépot d'une
demande de permis de construire et son obtention a été multiplié par deusx,
voire plus, depuis 2010. La mise sous protection des sites construits, par
exemple, pourrait étre assouplie a certains endroits. A cela s'ajoute I'ln-
ventaire fédéral des sites construits a protéger en Suisse (ISOS), qui est
actuellement trop restrictif. Par ailleurs, il faudrait autoriser des construc-
tions plus importantes et attrayantes qui s'intégrent bien dans le paysage
urbain, le complétent, voire contribuent a son évolution.

Parallelement, il faut appliquer a la densification un coefficient de pondé-
ration supérieur a celui accordé a la protection contre le bruit. La révision
de la loi fédérale sur la protection de I'environnement en constitue un bon
exemple et concrétise des valeurs limites plus souples en matiére de nui-
sances sonores. Ainsi, il sera désormais possible de construire dans des
zones ol les émissions sonores excédent les valeurs limites si les apparte-
ments sont équipés d’une ventilation de confort. Cela supprime certains
obstacles et stimule la construction de logements.

La construction de logements sociaux, largement inefficace

La construction de logements d'utilité publique, également appelée
«financement par objet », ne consiste aucunement en une solution ef-
ficace. En effet, elle se heurte aux mémes obstacles réglementaires

qui retardent, voire empéchent les projets de construction. De surcroit,
cette mesure exerce rarement I'effet escompté. Des études montrent par
exemple qu'une proportion souvent considérable des logements subven-
tionnés sont occupés par des personnes aux revenus aisés.'

1. Banque cantonale de Zurich (2023) | 2. Office fédéral de la Statistique (2024) : Statistique de la construction et des logements, dénombrement des logements vacants, STATPOP, Wiiest Partner
(2024) | 3. FINMA (2023) : «Rapport sur le marché de I'assurance 2023 » | 4. Office fédéral de la Statistique (2024) | 5. IAZI (2025), Swiss Real Estate Offer Index | 6. La vie économique (2024) :
Pénurie de logements en Suisse : état des lieux. | 7. Office fédéral de la Statistique (2023) | 8. Wiiest Partner (2024) : Marché de I'immobilier en Suisse en 2024 | 9. La vie économique (2018) :
Comment I'offre de logements réagit-elle aux variations de prix ?; Biichler et al. (2023) | 10. Wiiest Partner (2021), NZZ (2023) | 11. Banque cantonale de Zurich (2025) : « Fakten und Trends zum
Ziircher Immobilienmarkt », Faits et tendances sur le marché de I'immobilier zurichois (en allemand), janvierr 2025. | 12. Office fédéral du logement (2025) | 13. Tribunal fédéral (ATF 4A_554/2019) |
14. Tribunal fédéral (ATF 147 111 431) | 15. NZZ (2023) ; voir aussi DIW Wochenbericht 8 / 2021, p. 117-124 | 16. Ebd. | 17. Lehmann (2018) | 18. Premiére étape de la révision de la loi sur 'aménage-

ment du territoire (LAT 1) | 19. Kaas et al. (2019)



