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Based on tradition. Built for innovation. 

Inflation et 
adaptation des 
loyers dans l'im-
mobilier résiden-
tiel : la discipline 
l'emporte  
 

Par Nikolai Stengel, Dr. Roger Stettler, 07.09.2022 

 

L'inflation a un impact négatif sur les 

coûts structure des propriétaires immo-

biliers et réduit la valeur des revenus 

locatifs. Une adaptation conséquente des 

loyers à l'inflation - tant pour les baux 

existants que pour les changements de 

locataires - préserve au moins une partie 

du pouvoir d'achat des recettes. Ces 

adaptations sont nécessaires, indépen-

damment de l'évolution du taux d'intérêt 

de référence. Un endettement plus élevé 

aide également à se protéger contre 

l'inflation, car la valeur actuelle du crédit 

se réduit au fil du temps. 

 

Hausse de l'inflation  

L'inflation dans toutes les grandes 

économies occidentales a continué 

d'augmenter au cours des derniers mois 

et atteint déjà nettement plus de 8% par 

an aux Etats-Unis, dans l'Union 

européenne et en Grande-Bretagne.1 En 

Suisse, le taux d'inflation est encore 

nettement inférieur (3.4% en juillet), 

                                            
1  Voir aussi l'article "Cinq hypothèses sur l'immobilier 

suisse et la hausse de l'inflation" ainsi que 

mais il est également en hausse (voir 

graphique 1). 

 

Figure 1 : Taux d'inflation (annualisé)  

 
Sept 
2020 

Sept 
2021 

Mars 
2022 

Juillet 
2022 

ÉTATS-UNIS 1.4% 5.4% 8.4% 8.5% 

Grande-Bretagne 0.5% 3.1% 7.0% 10.1% 

Union Européenne -0.3% 3.4% 7.8% 8.9% 

Suisse -0.8% 1.0% 2.4% 3.4% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Parallèlement, après une hausse de plus de 

2% jusqu'en juin 2022, les taux d'intérêt à 

long terme en Suisse sont redescendus et 

se situent actuellement à 1.71% (état au 

31.8.2022) pour le SWAP à 10 ans, soit un 

niveau légèrement inférieur. 

 

Figure 2 : Taux SWAP à 10 ans 

 

 

 

"Immobilier, revenus immobiliers et inflation" sur 
https://www.hyrock.ch/fr/about-us/news/ 

Nikolai Stengel, consultant  
 

https://www.hyrock.ch/fr/about-us/news/
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Loyers et inflation 

L'inflation influence les revenus des 

investisseurs immobiliers. Ainsi, la valeur 

réelle ou le pouvoir d'achat du loyer 

diminue en raison de l'inflation. 

Parallèlement, divers coûts nominaux 

augmentent, notamment pour l'entretien et 

la rénovation. L'ampleur de l'impact négatif 

de l'inflation sur l'investisseur dépend de la 

part de l'inflation qu'il peut répercuter sur 

le locataire. Contrairement aux loyers 

typiquement indexés sur l'inflation pour les 

biens commerciaux et les surfaces de 

vente au détail, pour les biens résidentiels, 

une action active du bailleur est nécessaire 

pour garantir les revenus, du moins en 

partie. 

 

Révisions de loyer pour les objets 

d'habitation 

Dans le cas des logements, le taux d'intérêt 

de référence relevé trimestriellement par 

l'Office fédéral du logement (OFL) est un 

facteur important pour l'adaptation des 

loyers. Le taux d'intérêt ainsi relevé se base 

sur le taux moyen pondéré en fonction du 

volume des créances hypothécaires 

nationales des banques suisses et est 

arrondi au quart de pour cent. 

Compte tenu de l'évolution actuelle des 

taux d'intérêt et de l'inertie inhérente au 

taux d'intérêt de référence en raison de la 

prédominance des hypothèques à taux fixe, 

il ne faut pas s'attendre à moyen terme à 

une augmentation du taux d'intérêt de 

référence, même en cas de hausse des taux 

d'intérêt à court terme - ou seulement avec 

un décalage temporel considérable. 

En outre, une adaptation du loyer est 

possible dans tous les cas en raison de 

l'évolution générale des prix - 

habituellement 0.5% par an - ainsi que 40% 

de la variation de l'indice national des prix 

à la consommation (IPC) relevé par l'Office 

fédéral de la statistique. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Conversion de l'augmentation de loyer - 

simulation 

La première étape consiste à analyser la 

manière dont le bien doit être prescrit 

aujourd'hui en termes de loyer par rapport 

aux nouveaux contrats conclus sur le mar-

ché. Si le loyer des différents logements est 

inférieur ou égal à celui du marché, un 

ajustement est possible dans la pratique. 

L'effet d'une adaptation conséquente au fil 

du temps est alors considérable. 

Pour illustrer ce point, nous avons créé un 

modèle. En cas d'adaptation systématique 

Charges et loyer  

Les charges locatives (notamment pour le 

chauffage / l'énergie) augmentent actuellement de 

manière particulièrement importante. Les 

bailleurs professionnels facturent ces coûts 

séparément, sauf dans de rares cas exceptionnels, 

et chargent les locataires en fonction des 

dépenses effectives. L'augmentation des frais de 

logement qui en résulte peut régulièrement poser 

des problèmes aux locataires dont le budget est 

tendu - surtout si aucun acompte forfaitaire d'un 

montant approprié n'a été convenu. En particulier 

pour les personnes à faible revenu, il convient 

également de vérifier, avant d'adapter le loyer, si 

une adaptation supplémentaire du loyer peut être 

supportée en plus de l'augmentation des charges, 

ou si un loyer plus élevé peut-être imposé en cas 

de changement éventuel de locataire. 
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au loyer du marché lors des changements 

de locataires et d'adaptation annuelle du 

loyer à l'inflation / au loyer du marché dans 

le cadre de ce qui est légalement possible, 

le revenu locatif nominal est environ 23% 

plus élevé après 7 ans que si l'on renonce 

aux adaptations ou si aucune adaptation 

n'a lieu lors des changements de locataires 

(voir illustration suivante).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Il convient de noter que même si 

l'adaptation est conséquente, le loyer ne 

 peut pas suivre l'inflation / le loyer du 

marché, le bailleur subit donc une perte 

réelle de pouvoir d'achat. 

 

Mise en pratique de l'augmentation de loyer 

Conformément à l'art. 269d CO, une 

adaptation du loyer est légalement pos-

sible pour le prochain terme de résiliation 

possible et la formule d'adaptation du 

loyer doit parvenir au locataire au moins 

10 jours avant le début du délai de rési-

liation, conformément à l'art. 269d al. 1 

CO. En fonction du délai de résiliation, il 

y a donc - même en l'absence d'une éven-

tuelle opposition selon l'art. 270b al. 1 CO 

- un retard considérable avant qu'une 

augmentation puisse être appliquée. 

Malgré ces efforts, la pratique montre 

qu'un ajustement régulier - par exemple 

annuel - est supérieur à un ajustement 

irrégulier.  

Premièrement, une adaptation annuelle 

modérée et régulière est plus prévisible 

et planifiable pour le locataire qu'une 

adaptation importante après plusieurs 

années, par exemple. 

Deuxièmement, une adaptation périodique 

permet de réduire l'écart avec le loyer du 

marché, ce qui présente divers avantages, 

comme une adaptation moins nécessaire 

en cas de changement de locataire. 

 

Changement de locataire - commercialiser 

de manière conséquente 

En cas de résiliation hors délai, un locataire 

peut se libérer de manière anticipée de ses 

Évolution des loyers 

Hypothèses : 

- Inflation / loyer du marché de 4% par an 

- Changement de locataire après 7 ans 

- Taux de référence constant 

- Tous les appartements loués au prix du 

marché au démarrage 

- Pas de changement du taux d'intérêt de 

référence 

 

 
 

Scénarios : 

1) Pas de révision de loyer dans les logements 

existants et lors de nouvelles locations : 

ligne plate 

2) Révision maximale des loyers existants 

(0,4*4% +0,5% pt forfaitaire), aucune pour 

les nouvelles locations : Le loyer croît de 

2,1% par an. 

3) Révision maximale des loyers existants 
(0,4*4% + 0,5% pt forfaitaire), 50% pour les 
nouvelles locations 

4) Révision maximale du loyer du parc 

immobilier (0,4*4% + 0,5% pt forfaitaire), 

100% pour les nouvelles locations) 

100.0

110.0

120.0

130.0

140.0

Scénario 1
Scénario 2
Scénario 3
Scénario 4
Loyer de marché
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obligations en proposant un locataire 

acceptable (voir art. 264, al. 1, CO). En outre, 

les locataires présentent volontiers, en 

particulier dans le cas de biens convoités - 

c'est-à-dire loués à un prix inférieur à celui 

du marché -, des locataires potentiels qui 

sont volontiers disposés à poursuivre le bail 

à des conditions identiques ou légèrement 

plus élevées. 

Pour les administrations, cela présente des 

avantages, car il n'y a pas de commerciali-

sation. 

Toutefois, dans un contexte inflationniste, 

si le loyer n'est pas révisé lors d'un chan-

gement de locataire, l'une des rares 

possibilités de maintenir le pouvoir d'achat 

du loyer sera supprimée. C'est pourquoi il 

est recommandé, en cas de doute, de pro-

céder effectivement à une augmentation 

du loyer au prix du marché à ce moment-

là et - si cela est nécessaire - d'effectuer 

sa propre commercialisation ou d'en exiger 

une de la gestion externe. 

 

Positif : désendettement 

Un environnement de taux d'intérêt bas, 

combiné à une inflation élevée, entraîne 

une réduction continue de la dette réelle 

des débiteurs. 

Ainsi, avec un taux d'inflation de 4% par an, 

une dette est réduite d'environ 25% en 

termes réels après 7 ans. Si l'on parvient en 

même temps à augmenter les revenus 

nominaux, même avec un endettement 

modéré, le capital d'investissement - en 

supposant que les facteurs d'évaluation 

                                            
2  Ceci sans tenir compte des effets fiscaux tels que 

les impôts latents sur les plus-values immobilières. 

des biens immobiliers restent constants - 

augmente constamment en termes réels.2 

De ce fait, en supposant une inflation / 

augmentation des loyers du marché de 4%, 

une redistribution conséquente de 

l'inflation et de l'augmentation générale des 

prix ainsi qu'une location conséquente au 

prix du marché lorsque les locataires 

changent, la valeur réelle des capitaux 

propres est 23% plus élevée après 7 ans 

(voir graphique ci-dessous). Ceci suppose 

une dette initiale de 65% de la valeur. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Évolution de la valeur actualisée des 
fonds propres 

Hypothèses : 
- Endettement de 65% au départ 

- Inflation / loyer du marché de 4% par an 

- Changement de locataire après 7 ans 

- Taux de référence constant 

- Tous les appartements loués au prix du 
marché au démarrage 

- Pas de changement du taux d'intérêt de 
référence 

 

Scénarios : 

1) Pas de révision du loyer dans les logements 

existants et lors d'une nouvelle location 

2) Révision maximale des loyers existants 

(0,4*4% +0,5% pt forfaitaire), aucune pour les 

nouvelles locations 

3) Révision maximale des loyers existants 

(0,4*4% + 0,5% pt forfaitaire), 50% pour les 

nouvelles locations 

4) Révision maximale du loyer du parc 

immobilier (0,4*4% + 0,5% pt forfaitaire), 

100% pour les nouvelles locations) 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

FP Scénario 1 réel
FP Scénario 2 réel
FP Scénario 3 réel
FP Scénario 4 réel
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Gestion active des loyers 

Les investisseurs suisses dans 

l'immobilier résidentiel sont actuellement 

confrontés à un environnement 

inhabituel: Une inflation en hausse 

combinée à des taux d'intérêt bas. En 

droit suisse du bail, l'inflation sans 

adaptation du taux d'intérêt de référence 

entraîne une perte constante de pouvoir 

d'achat pour le bailleur. Seule une 

combinaison de mesures permet d'y 

remédier, notamment l'adaptation 

périodique des loyers en raison de 

l'inflation et de l'augmentation générale 

des coûts, ainsi qu'une adaptation 

conséquente des loyers au marché à 

chaque changement de locataire. Au fil 

des ans, cela permet non seulement de 

maintenir la valeur réelle des fonds 

propres, mais aussi de réduire les coûts 

de la location. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En particulier, le maintien du pouvoir 

d'achat des fonds propres peut être 

soutenu par l'utilisation d'un effet de 

levier plus important, car il sert de 

couverture naturelle contre l'inflation 

dans un environnement de taux d'intérêt 

réels négatifs. 

 

 

Hyrock est un expert hypothécaire indépendant 

pour les clients privés et institutionnels exigeants 

en Suisse, à Zurich, Schindellegi et Genève. En 

2021, Hyrock a réalisé pour ses clients un total de 

plus de CHF 1'047 millions de solutions de 

financement avec un volume moyen de CHF 7,37 

millions par transaction. Sur ce montant, environ 

CHF 288 millions étaient des mezzanines et des 

crédit relais. www.hyrock.ch 


