A I'époque, je voyais tous les jours
des hélicoptéeres tournoyer le long
de la cb6te toscane. Longtemps,
j'en ignorais la raison jusqu’a ce
que des habitants m’informent
qu'il s'agissait d'hélicoptéres de
I'administration italienne des fi-
nances a la recherche de construc-
tions illégales. Comment? En Italie,
les contraintes administratives sont
prises un peu moins au Sérieux
qu'ailleurs dans le monde. Les constructions abusives y sont
en effet une sorte de sport national. Aujourd’hui encore, un
agrandissement discret du logement grace au déplacement
d’une ou deux cloisons ou la construction d'un étage sup-
plémentaire sont considérés comme une peccadille. En 1994
et en 2003, Silvio Berlusconi a décrété des amnisties qui ont
permis de légaliser les constructions abusives du jour au
lendemain. Il savait sans doute que c’était une solution plus
simple que la démolition qui n'était de toute fagon effective
que sur le papier. Car sur 16 500 constructions illégales qui
auraient d0 étre démolies au cours des quinze derniéres
années, seules 500 ont apparemment taté de la boule de
démolition. Ces chiffres devant de toute facon étre maniés
avec prudence. Les statistiques et I'ltalie ne font en effet
guére bon ménage.

En Suisse, nous sommes un peu plus pointilleux. Dans le
pays ou I'on a méme comptabilisé les abeilles a une époque
(pour des raisons évidentes, ce serait d'ailleurs une bonne
chose de recommencer aujourd’hui), la transparence est la
base la plus importante des analyses objectives. Du moins
sur le papier. Il arrive pourtant qu'il soit difficile de garder
une vue d’ensemble, méme en Suisse. Les chiffres récem-
ment publiés a propos de la croissance économique suisse
au deuxieéme trimestre de cette années seront par exemple
déja de I'histoire ancienne dans trois mois, parce gu'ils se-
ront alors révisés et encore, ce ne sera pas la derniere fois.
Pour que les citoyens suisses connaissent définitivement
I'ampleur de la progression de I'économie en 2019, ils de-
vront patienter jusqu’a I'été 2020. Mais a cette date, cela ne
les intéressera plus guére, d'autant que les données publiées
ne seront alors toujours pas totalement définitives. La con-
joncture évolue donc plus ou moins a l'aveugle, le rythme
est souvent incertain et on peut déja s'estimer heureux
quand on a au moins une idée de la direction.

Les logements vacants ne font pas de vagues - plus
maintenant!

Le dénombrement fédéral des logements vacants, qui est
désormais disponible pour chaque commune de Suisse, vient
juste de paraitre. Il y a un an, cette statistique a fait grand
bruit dans les médias. Qui plus est, elle a méme effrayé les
autorités de surveillance qui ont été contraintes de mettre le
marché en garde et de le ramener a la raison. Les banques
se sont alors elles-mémes imposé une réglementation lors du
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financement des immeubles de rapport, que I'Autorité fédé-
rale de surveillance des marchés financiers vient tout juste
d’approuver. C'est sans doute aussi la raison pour laquelle la
publication des données lundi dernier a fait moins de bruit
qu’il y a un an. Cela fait longtemps que les chiffres ont perdu
leur caractére explosif et alors qu'il était déja question de
villes fantdmes I'an dernier, les comptes rendus dans les
médias manquaient également de substance. Les données
ne sont pourtant pas sans surprises. Commencons par les
chiffres bruts. Le 1% juin 2019, la Suisse comptait
75 323 logements vacants, soit 1,66% du parc immobilier
global, comme lindique le communiqué de presse de
I'Office fédéral de la statistique. On est d’abord surpris par la
hausse plutdét modeste par rapport a I'année précédente. Le
taux de logements vacants a seulement progressé de 1,62%
a 1,66%. Méme si cela représente prés de 5% de logements
vacants en plus, tout le monde s’attendait a une augmenta-
tion plus importante. C'est la raison pour laquelle, les
chiffres sont passés pratiquement inapercus aux yeux du
public. C'est d"ailleurs une bonne chose, car une seule statis-
tique ne suffit pas a expliquer la structure du marché. C'est
le tableau d’ensemble qui importe.

Accroissement miraculeux,
sible(s)

Pour calculer le taux de logements vacants, il faut non seu-
lement saisir les logements vacants a la date de référence
dans numérateur de la fraction, mais aussi connaitre le parc
immobilier global, autrement dit le dénominateur. Malheu-
reusement, ni le numérateur ni le dénominateur ne sont au-
dessus de tout soupcon. Il arrive régulierement que les
communes fournissent des chiffres erronés a |'Office fédéral,
des chiffres totalement erronés méme, pour quelque raison
que ce soit. Il y a deux ans, Wangen bei Olten a revu son
annonce initiale de 10,44% de logements vacants a la baisse
de plus de 50%, ce qui était encore beaucoup, mais on était
plus proche du malheur que de la catastrophe. En 2013, des
communes du canton de Nidwald ont annoncé des données
erronées. Ces annonces sont sans doute rarement intention-
nelles. La plupart du temps, les données recueillies sont in-
complétes et les méthodes varient. Voici ce qu'on peut dire
du numérateur. Le dénominateur est également critique, car
il recéle lui aussi des impondérables et bondit parfois de
facon inexplicable. Les variations du parc immobilier global
connaissent de fortes fluctuations. En 2017, il y a eu une
progression de 68 983 logements, un accroissement miracu-
leux, contre «seulement» 48 669 logements en 2018, soit
prés de 30% de moins. A I'heure actuelle, en 2019, le parc
compte 59 404 nouveaux logements. La base fluctue forte-
ment et les chiffres doivent donc étre interprétés avec une
prudence extréme. Surtout, ils ne doivent jamais étre sortis
de leur contexte. Un tableau a peu prés plausible n’est obte-
nu gu’en combinaison avec les données de I'offre, telles que
les permis de construire et les demandes de permis, |'activité
de construction ou la réserve de travail dans le batiment et
avec les données de la demande, par exemple la croissance
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démographique ou des revenus. La situation est alors a peu
prés la suivante:

Petit bilan en cinq points

1. Les logements vacants ne constituent pas un pro-
bléeme sur le marché de la propriété du logement.

2. L'offre est excédentaire pour les logements locatifs,
mais uniguement la ou la demande a été suréva-
luée. Notamment dans les régions périphériques
que les investisseurs ont dépeintes avec beaucoup
d’imagination comme des communes attrayantes
pour les pendulaires, alors qu’en réalité elles ont été
mises en avant, parce qu’elles posseédent encore des
terrains constructibles (abordables).

3. Les centres attrayants et véritablement recherchés
manquent toujours de logements. Dans les cantons
de Zoug, Genéve, Obwald ou Zurich, le taux officiel
de logements vacants est inférieur a 1%. On pour-
rait presque parler de déficit de logements, voire de
pénurie dans certaines villes.

4. Le marché réagit, les signaux sous forme de durée
de commercialisation prolongée ou de concessions
lors de la location sont parfaitement pris au sérieux.

5. Nous ne sommes pas dans un cycle du porc, mais le
marché réagit lentement et compte une distance de
freinage extrémement longue. D'autant qu'il vient
juste de lever le pied de I'accélérateur.

Martin Neff, chef économiste de Raiffeisen
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Mentions Iégales importantes

Ceci n'est pas une offre

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposition uniquement a titre d'information. Par conséquent, ils ne constituent ni une offre au
sens juridique du terme, ni une incitation ou une recommandation d'achat ou de vente d'instruments de placement. La présente publication ne constitue ni
une annonce de cotation ni un prospectus d'émission au sens des articles 652a et 1156 CO. Seul le prospectus de cotation présente les conditions
intégrales déterminantes et le détail des risques inhérents a ces produits. En raison de restrictions légales en vigueur dans certains Etats, les présentes
informations ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits décrits dans la présente
publication est limitée.

Cette publication n'est pas destinée a fournir au lecteur un conseil en placement ni a I'aider a prendre ses décisions de placement. Des investissements
dans les placements décrits ici ne devraient avoir lieu que suite a un conseil approprié a la clientéle et/ou a I'examen minutieux des prospectus de vente
contraignants. Toute décision prise sur la base de la présente publication I'est au seul risque de I'investisseur.

Exclusion de responsabilité

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse
société coopérative ne garantit pas I'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations divulguées dans la présente publication.

Raiffeisen Suisse société coopérative décline toute responsabilité pour les pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient
causés par la diffusion de cette publication ou de son contenu, ou liés a cette diffusion. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes
résultant des risques inhérents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére

Cette publication n'est pas le résultat d'une analyse financiére. Par conséquent, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére» de
I'Association suisse des banquiers (ASB) ne s'appliquent pas a cette publication.
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