
 

Your mortgage boutique 
1 / 4 

V
is

io
na

ry
 in

ve
st

m
en

t s
ol

ut
io

ns
 

Based on tradition. Built for innovation. 

Immobilier, reve-
nus immobiliers 
et inflation  
 

Ecrit par Dr. Roger Stettler, Reto Bernet, 7.12.2021 

 

Après une longue période d'inflation faible 

à négative, des craintes inflationnistes sont 

apparues également en Suisse au cours des 

dernières semaines et des derniers mois. 

Cela s'explique notamment par la hausse 

des taux d'inflation dans des zones 

économiques importantes comme les 

Etats-Unis, l'Union européenne et la 

Grande-Bretagne (figure 1). Pour 

développer une stratégie de financement 

optimale dans un scénario d'inflation, il 

faut d'abord examiner l'impact de 

l'inflation sur les placements immobiliers, 

les revenus de ces placements et les 

instruments de financement. 

 

Figure 1: Taux d'inflation de septembre (annualisé)  

 Taux d'inflation 

Sept 2020 

Taux d'inflation 

Sept 2021 

Etats-Unis 1,4% 5,4% 

Grande-Bretagne 0,5% 3.1% 

Union européenne  -0,3% 3.4% 

Suisse -0,8% 1,0% 

 

L'immobilier et l'inflation 

La valeur nominale d'un bien immobilier 

se définit par l'évolution des loyers 

(nominaux) et du taux d'escompte. Le 

taux d'escompte dépend non seulement 

                                            
1https://economics.mit.edu 
  

de l'environnement des taux d'intérêt, 

mais aussi et surtout des primes de 

risque. Dans le présent article, nous nous 

intéresserons plus particulièrement aux 

revenus locatifs. Le comportement des 

loyers face à l'inflation dépend de la 

structure des contrats de location et 

donc du cadre juridique local - c'est aussi 

la raison pour laquelle les conclusions 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

empiriques tirées à l'étranger ne sont que 

partiellement transposables à la situation 

en Suisse. Ainsi, des analyses réalisées 

aux États-Unis entre 1978 et 2016 

montrent que les revenus locatifs des 

surfaces de vente sont protégés à 102% 

contre l'inflation, alors que les surfaces 

d'habitation ne le sont qu'à 56%. Cela 

s'explique par le fait que sur le marché 

américain, les contrats relatifs aux 

surfaces de vente sont liés à l'évolution 

de l'inflation, alors que ceux relatifs aux 

surfaces d'habitation ne le sont que 

partiellement.1  

Dr. Roger Stettler, Chief Operating Officer & Board 

Member  

https://economics.mit.edu/files/14673#:~:text=Retail%20and%20Apartment%20properties%20are%20complete%20inflation%20hedges%20(1.07%2C%20.&text=With%20this%20decline%2C%20values%20have,of%203%2D4%25%20annually
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Ajustement des loyers en Suisse 

En Suisse également, la relation entre 

l'inflation et le loyer dépend fortement du 

type de bien (voir figures 2 et 3). Il existe 

suffisamment de possibilités de procéder 

à des adaptations de prix en cas d'inflation 

croissante, tant pour les biens résidentiels 

que pour les biens commerciaux, en 

particulier pour ces derniers. Cependant, 

tous les acteurs du marché manquent 

aujourd'hui d'expérience pour gérer les 

augmentations de loyer en cours de 

contrat. Il faut donc s'attendre à des 

incertitudes, au moins dans une phase 

initiale, jusqu'à ce que les attentes en 

matière d'inflation se soient consolidées 

chez tous les acteurs du marché et que les 

augmentations de loyer liées à l'inflation 

puissent être réalisées sans problème. 

 

Figure 2: Possibilités d'augmenter les loyers :  

objets résidentiels 

a. Frais annexes (chauffage, entretien de 
l'immeuble, taxes, etc.) : effectif (100%) 

b. Loyer:  
- En cas d’indexation du loyer (durée 

minimale de location de 5 ans) :  
jusqu’à 100% d‘inflation 

- Pour les contrats de location ordinaires: 
• 40% d‘inflation 
• Plus 0,5-1,0% par an de „hausse générale 

des prix“ 
• Augmentation supplémentaire du loyer 

en cas de hausse du taux d'intérêt de 
référence hypothécaire 

 

Figure 3: Possibilités d'augmentation des loyers :  

biens commerciaux (bureaux, entrepôts, etc.) 
 

a. Frais annexes (chauffage, entretien de 
l'immeuble, taxes, etc.) : effectif (100%) 

b. Le loyer : Les contrats indexés sur l'inflation avec 
un loyer indexé de 80 à 100 % sont typiques. 

c. Possibilités d'adaptation plus larges inhabituelles 

Inflation ou stagflation 

Historiquement et actuellement, on peut 

observer des formes très différentes 

d'inflation : 

Cela va d'une inflation "bénigne", dans 

laquelle les hausses de prix sont une 

réaction à une surutilisation des facteurs 

de production, par exemple en cas de 

plein emploi et de croissance réelle de 

l'économie. Dans un tel contexte, il est 

facile d'imposer des hausses de loyer, car 

les acteurs économiques sont habitués à 

une augmentation des prix et des salaires 

et l'expansion de l'économie réduit les 

conflits de répartition. 

Il faut distinguer les " stagflations ", où 

une hausse des prix s'accompagne d'une 

mauvaise utilisation des facteurs de 

production, c'est-à-dire, par exemple, 

d'un taux de chômage élevé. Cela peut 

être dû, par exemple, à des chocs de 

l'offre (p. ex. chocs pétroliers des années 

1970, crises monétaires), à la 

réglementation (p. ex. salaires minimaux 

non conformes au marché, augmentation 

des impôts) ou à la monétisation de la 

dette publique, à de mauvaises récoltes 

(dans le cas de sociétés à dominante 

agricole) et/ou à des problèmes 

structurels du système économique. 

Dans un tel contexte, il est nettement 

plus difficile d'imposer des 

augmentations de loyer, car le pouvoir 

d'achat de tous les acteurs est déjà sous 

pression et, dans de tels cas, il faut 

s'attendre à une offre excédentaire de 

surfaces locatives, surtout pour les objets 

commerciaux.  

Les investisseurs qui souhaitent se 

positionner par rapport à l'inflation 

doivent donc être précis quant à 
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l'hypothèse d'une inflation "bénigne" ou 

d'une stagflation. 

 

Taux d'intérêt nominaux et inflation 

Dans la discussion, les taux d'intérêt et 

l'inflation sont souvent confondus, ou l'on 

part "automatiquement" du principe que 

les taux d'intérêt augmentent en cas de 

hausse de l'inflation. Historiquement, on 

observe également un lien entre 

l'inflation et les taux d'intérêt, 

notamment aux États-Unis. Toutefois, 

depuis la crise financière de 2008, ce lien 

est de facto suspendu en Europe. 

Le taux d'intérêt n'est rien d'autre qu'un 

prix de marché pour le capital. Cela vaut 

pour tous les éléments constitutifs d'un 

taux d'intérêt - aussi bien le taux d'intérêt 

sans risque que les majorations et 

minorations pour les primes de risque et 

la durée. Ce prix de marché se forme à 

partir de l'offre et de la demande, la 

demande à l'extrémité courte de la 

courbe des taux étant notamment 

fortement influencée par les transactions 

des banques centrales. Il est tout à fait 

possible, compte tenu de la charge 

considérable de la dette des États, que 

les taux d'intérêt restent bas, du moins à 

court terme, même dans un 

environnement inflationniste - cette 

méthode a été utilisée par différents 

États après la Seconde Guerre mondiale 

pour réduire la dette publique réelle.2     

Ce processus est appelé "répression 

financière". 

                                            
2 Par exemple, les intérêts nominaux payés par la 
Grande-Bretagne entre 1946 et 1976 ont été 
inférieurs au taux d'inflation pendant 24 des 30 
périodes annuelles : https://obr.uk/box/post-
world-war-ii-debt-reduction/ 

En fonction du scénario réalisé, un 

investisseur immobilier peut donc être 

confronté à une situation très différente 

en matière de taux d'intérêt pour une 

inflation identique. 

 

 

 

 

Les immeubles d'habitation sont en soi 

bien protégés contre les hausses de taux 

d'intérêt grâce à la possibilité 

d'augmenter les loyers en raison de la 

hausse des taux de référence. Cependant, 

les acteurs actuels du marché manquent 

d'expérience dans la gestion des loyers en 

cas de hausse des loyers nominaux 

pendant la durée du bail. Il est 

particulièrement difficile d'adapter les 

loyers en cas de hausse des taux d'intérêt 

dans un contexte de taux d'inoccupation 

élevé. 

 

Structure de financement 

L'une des principales caractéristiques des 

investissements immobiliers est qu'ils 

comportent généralement un effet de 

levier. Le positionnement de la dette sur 

la courbe des taux influence le profil de 

risque de taux de l'ensemble du 

portefeuille.3   

Dans un contexte de hausse de l'inflation, 

certains acteurs du marché 

recommandent la conclusion de prêts 

3 Pour une discussion approfondie, voir 
„Opportunités et particularités du marché 
hypothécaire genevois“ 

« Dans la discussion, les taux 
d'intérêt et l'inflation sont 
souvent confondus.» 

https://obr.uk/box/post-world-war-ii-debt-reduction/
https://obr.uk/box/post-world-war-ii-debt-reduction/
https://www.hyrock.ch/media/chancen_im_genfer_hypomarkt_fr_final.pdf
https://www.hyrock.ch/media/chancen_im_genfer_hypomarkt_fr_final.pdf
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fixe pour de longue durée. Cette 

recommandation repose implicitement 

sur deux hypothèses : 

1) Que la prévision de hausse des taux 

d'intérêt n'est pas encore 

suffisamment prise en compte dans la 

courbe des taux, c'est-à-dire que la 

pente de la courbe des taux est trop 

faible 

2) Qu'une hausse de l'inflation est 

effectivement liée à une hausse des 

taux d'intérêt 

En réalité, une couverture à long terme a 

donc surtout du sens lorsque ses propres 

prévisions anticipent un contexte de 

hausse effective des taux d'intérêt, et ce 

en combinaison avec une courbe des taux 

qui n'intègre pas encore la hausse des 

taux prévue. 

De même, un financement à long terme 

stabilise la planification des flux de 

trésorerie : si les revenus ne peuvent être 

augmentés qu'avec un certain retard - par 

exemple en raison d'une situation 

conjoncturelle défavorable ou de faibles 

attentes en matière d'inflation -, un 

financement à long terme permet de 

combler le temps nécessaire au retour à 

la normale. 

 

 

 

 

 

 

 

Conclusion 

En ce qui concerne les revenus locatifs, 

l'immobilier suisse offre en principe une 

bonne protection contre l'inflation en 

raison des usages contractuels et des 

conditions juridiques, qu'il s'agisse 

d'immobilier résidentiel ou commercial. 

Cela n'est toutefois valable que si 

l'inflation s'accompagne d'une évolution 

conjoncturelle positive et que les 

augmentations de loyer peuvent 

effectivement être réalisées sans qu'il y 

ait de vacance sur le bien. 

Un investisseur peut en outre sécuriser sa 

situation en concluant des financements 

à long terme, sauf s'il part du principe que 

l'inflation et les taux d'intérêt nominaux 

sont dissociés. Ce rattachement à long 

terme est particulièrement judicieux 

lorsque la capacité de risque est faible, 

c'est-à-dire lorsque les biens sont 

fortement hypothéqués et que les 

excédents de location sont faibles. 
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transaction. Sur ce montant, environ CHF 250 
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