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Bale Ill : des coUts
de construction
plus éleves en
raison d'exigences
plus strictes - une
analyse critique

Dr. Roger Stettler & Thomas Hilpert, avril 2025

Les régles finales de Bale Ill sont entrées
pleinement en vigueur en Suisse le 1° janvier
2025, alors que leur introduction aux Etats-
Unis, dans ['UE et au Royaume-Uni est
incertaine ou du moins retardée. Cela a rendu
le financement de nouveaux projets de
construction plus difficile dans notre pays, les
banques se montrant plus réticentes. Un
nouvel équilibre du marché est attendu, mais

avec des colits de construction plus élevés.

Objectifs

La version finale de Bale Il est un vaste
ensemble de réformes visant a renforcer la
solvabilité et la liquidité des banques. Les
opérations a haut risque nécessiteront davan-
tage de fonds propres, tandis que celles a
faible risque en nécessiteront moins, a déclaré
le Conseil fédéral le 26 juin 2024. Des le
départ, il était prévu de coordonner l'introduc-
tion a l'échelle mondiale afin d'éviter les
désavantages concurrentiels pour les banques
actives au niveau international. En Suisse, cela
concerne en particulier 'UBS." L'impact des
ajustements sur les logements a usage per-
sonnel est limité - les exigences en matiére de
moins élevées. En
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revanche, les effets sont considérables pour
les projets de construction. Cela s'explique
pour différentes raisons, parmi lesquelles il
convient avant tout de remettre en question
la méthodologie de la base de calcul.

Monoculture persistante

En Suisse, la pluralité des méthodes d'évalua-

tion du risque de crédit fait défaut pour des

raisons réglementaires. Celle-ci repose sur
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des critéres rigides tels que la "capacité
financiere" et le "nantissement". D'autres
facteurs, comme la liquidité du marché
immobilier, n'entrent guere en ligne de
compte pour le montant de la garantie. Les
banques restent également inflexibles en ce
qui concerne la capacité financiere : les
formes de travail telles que le travail indépen-
dant ou les missions basées sur des projets

ne sont pas suffisamment prises en compte.

Au cours des trois derniéres décennies, la
Suisse n'a pratiquement pas connu de pertes
de crédit dans le domaine des gages immobi-
liers. Les quelques pertes de crédit réelles

concernent surtout des champs bien définis :
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e Les cas de fraude, par exemple en raison

de fausses déclarations de revenus locatifs
ou de surfaces.

e Changement structurel et, par conséquent,
baisse d'attractivité de certaines catégories
de biens immobiliers.

e Faillites d'entreprises générales.

e Objets de luxe ou d'amateur a faible valeur
marchande.

e Les situations spéciales telles que les con-
trats de droit de superficie défavorables,
les servitudes qui réduisent la valeur ou les
défauts de construction.

e Pertes de revenus due a des aléas du des-
tin (maladie, divorce, déces) combinées a

une conjoncture défavorable.

Comment un établissement ou un régulateur
doit-il alors réagir a ce faible nombre de dé-

faillances ?

Les cas de fraude sont difficiles a combattre.
De plus, la question des colts se pose. Vu le
nombre infime de ces cas, nous ne pensons
pas qu'il soit nécessaire d'agir. Ces themes
font plutdt partie de la diligence raisonnable
auprés des instituts de crédit.

Les autres cas sont souvent dus a 'application
d'un ensemble de regles rigides, a un manque
d'expertise ou a une supervision inadéquate.
Dans ces cas, une modélisation empirique des
risques et des processus appropriés pour-
raient réduire les risques.

Risques dans le secteur du logement

Il existe un large consensus sur le fait que la
Suisse a besoin de beaucoup plus de loge-
ments, surtout dans les agglomérations.? Les

risques liés a la construction de logements du
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point de vue d'une banque et, en fin de
compte, du régulateur sont les suivants :

e Risque de commercialisation : y a-t-il une
demande suffisante pour les logements ?
Les acheteurs trouvent-ils des finance-
ments pour leur achat ?

e Risque lié au projet / a la mise en ceuvre :
le projet peut-il étre mis en ceuvre dans les
délais et aux colts prévus et avec une qua-

lité appropriée ?

« La politique structurelle ne
fait pas partie de la mission du
régulateur ou d'une banque »

Ces risques ne sont pas purement théoriques.
Ainsi, en 2024, l'Allemagne a connu un grand
nombre de faillites de promoteurs immobi-
liers, car la demande de biens immobiliers
résidentiels a chuté, de la baisse des prix et,
parallelement, de la forte augmentation des

co(ts de construction.

Les comparaisons entre pays ne sont pos-
sibles que de maniere limitée dans ce
domaine. En Suisse, contrairement aux Etats-
Unis et en partie a l'Allemagne, il n'est pas
courant de construire des logements et de ne
les vendre que peu de temps avant ou apres
leur achevement. De nombreux promoteurs
immobiliers en Suisse ne lancent la construc-
tion que lorsqu'au moins la moitié des
contrats de vente ont été authentifiés, que les
appartements ont été payés et qu'ils ont été
vendus légalement. Le risque de commercia-

lisation est ainsi fortement réduit.

En Suisse, les rares problemes se situent

surtout au niveau du risque du projet, c'est-a-
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dire de la défaillance des entreprises exécu-
tantes. Le rdle principal des banques est
d'identifier et de réduire les risques, par
exemple par un controle efficace des colts de
construction et des références appropriées
des partenaires. Quel est l'impact final de Bale

[l sur les projets de construction ?

Actifs pondérés en fonction des risques

Les pourcentages indiqués dans le reglement
se réferent aux Risk Weighted Assets (RWA)
exigés, c'est-a-dire aux actifs pondérés en
fonction des risques. Il s'agit donc d'une indi-
cation indirecte pour la couverture en fonds
propres effectivement nécessaire. Les colts
peuvent étre déduits du colt habituel du
capital pour les fonds propres.

En ce qui concerne les logements occupés par
leur propriétaire, le besoin de RWA diminue
légerement, le financement devrait donc

devenir un peu moins cher.

Montant RWA en % RWA

Ancien 1.0 Mio 35 0.35 Mio
0.2 Mio 75 0.15 Mio

0.50 Mio

Nouveau 1.2 Mio 35 0.42 Mio
Delta -16%

Fig. 1: Objet a usage propre, valeur du bien immobilier a
CHF 1,5 million, 80% de nantissement = hypothéque de
CHF 1,2 million

En revanche, les immeubles d'habitation a
rendement avec un taux d'endettement (LTV)
de plus de 60% deviennent plus chers a

financer.

Les financements de terrains a batir et les
crédits a la construction, qui doivent étre cou-
verts a 150% du montant du crédit par des

RWA, sont les plus durement touchés.

Montant RWA en % RWA

Ancien 3.96 Mio 35 1.386 Mio
0.54 Mio 75 0.405 Mio

1.791 Mio

Nouveau 4.50 Mio. 150 6.750 Mio
Delta 276%

Fig. 2 : Projet de construction de logements, valeur du
bien immobilier CHF 6 millions, 75% d'emprunt = crédit
de construction de CHF 4,5 millions.

Quels sont maintenant les colts supplémen-
taires dus aux nouvelles normes pour les
constructions ? Les exigences en matiére de
capitaux s'élévent a au moins 8% des actifs
pondérés en fonction des risques. S'y ajoutent
le coussin de fonds propres anticyclique de
2,5%, qui doit permettre de faire face aux
risques systémiques, et éventuellement des
suppléments spécifiques a l'établissement
(non pris en compte ici). Dans l'exemple ci-
dessus, il faudrait couvrir CHF 4 959 000 de
RWA supplémentaires avec un total de 10,5%
de fonds propres, ce qui représente pres de
CHF 520°000.

Avec un objectif de rendement des fonds
propres de 8% avant impéts, typique de la
branche, un montant de crédit de CHF 4,5 mil-
lions entraine des co(ts supplémentaires de
CHF 41600 par an, soit un peu plus de 92
points de base (0,92%). Cela représente envi-
ron le double des marges bancaires observées
ces derniéres années. A premiere vue, cette
situation devrait étre gérable et pourrait étre
compensée par une baisse des prix du foncier
(terrain a batir) ou une hausse des prix de

vente.

Pourquoi les promoteurs immobiliers ont-ils
du mal a trouver des financements, méme
s'ils sont préts a payer ces suppléments ?
Nous retrouvons ici le probléeme décrit, a
savoir que de nombreuses banques ont du
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mal a mettre en ceuvre de maniere cohérente
des prix ajustés aux risques et continuent a
recourir essentiellement a des décisions
binaires oui/non . Au lieu d'augmenter les prix
de maniere modérée et appropriée, aucun

crédit n'est accordé en cas de doute.

« Les colits des capitaux
externes augmentent d'environ
1 point de pourcentage pour les

projets de construction »

Les conséquences économiques sont impor-
tantes. L'activité de construction est déja
nettement trop faible et l'approvisionnement
plus restrictif en crédits a eu des consé-
quences négatives pour les promoteurs
désireux de construire au cours des derniers
mois. Nous observons une forte demande
auprés des établissements qui accordent
encore des financements a la construction, ce
qui entraine des délais d'attente importants

pour le traitement des dossiers.

Sources alternatives de capitaux

Outre les banques, les promoteurs immobi-
liers peuvent utiliser des sources de capitaux
alternatives comme le prét mezzanine, en
complément du financement bancaire. Ces
derniers sont certes plus chers, mais ils per-
mettent de réaliser des projets malgré le
rationnement du crédit et d'obtenir ainsi une
plus-value. Les approches innovantes telles
que la participation aux bénéfices se heurtent
parfois a des obstacles fiscaux. Une autre
possibilité est le financement plus élevé par
les acheteurs de biens immobiliers, dont il
existe déja des exemples sur le marché. Les
entreprises générales disposant d'un capital
trés élevé pourraient a l'avenir se financer

davantage par des fonds propres. Cependant,
du point de vue de lefficacité du capital, cela
présente d’autres défis et entrainerai a terme
un déclin de l'activité de la construction.

Conclusion

Le renchérissement artificiel des colts du
crédit doit étre remis en question, car il affai-
blit l'offre de logements. La réglementation
devrait se baser sur des problémes clairement
quantifiables, mais les données historiques
suggerent le contraire. En Suisse en particu-
lier, ou les défauts de paiement dans le
secteur de la construction sont minimes, un
resserrement supplémentaire semble discu-
table. Parallélement, les marchés plus risqués,
avec des taux de défaut nettement plus éle-
vés et des structures de marchés plus fragiles
(par exemple, absence de préventes), renon-

cent souvent a de telles mesures.

Outre le manque de diversité des méthodolo-
gies d’évaluation du crédit, une réglementa-
tion trop restrictive conduit également a une
centralisation des responsabilités auprés du
régulateur. Un systéme financier qui ne per-
met pas la diversité des approches manque
de résilience en temps de crise. Une plus
grande diversité de méthodes et de concepts
serait bien plus efficace.

Les projets de construction sont essentiels
pour l'économie nationale - les banques ne
devraient pas refuser de financer les projets
par réticence et devraient également proposer
des prix adaptés. Bale Ill ne doit pas servir
d’excuse. Dans tous les cas, les sources de
financement alternatives gagneront en
importance.

Hyrock est un expert indépendant en matiére d'hypothéques
et d'immobilier pour une clientéle privée et institutionnelle
exigeante en Suisse, sur les sites de Zurich, Schindellegi et

Genéve. www.hyrock.ch
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