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Résumé 
Par la mise en évidence des acteurs, des processus et des institutions et par conséquent de la diver-
sité ainsi que des contingences des marchés immobiliers, la littérature actuelle sur l’immobilier 
insiste sur les nombreux liens et interdépendances entre l’immobilier, le foncier, l’urbanisme et les 
politiques urbaines ou encore avec le système financier. Toutefois, l’essentiel de ces recherches se 
sont focalisées sur les métropoles négligeant ainsi les autres espaces. L’objectif de cet article est 
de mieux comprendre le marché immobilier grâce à une démarche de déconstruction, puis de ré-
articulation. La déconstruction a consisté à identifier différentes logiques de marché en fonction du 
type d’objet (principalement des immeubles résidentiels), des acteurs et institutions, des contextes 
territoriaux et des temporalités, sur la base de recherches menées en Suisse. Une métasynthèse a 
été ensuite élaborée. Elle s’appuie sur les « trois étages » développés dans les travaux de Fernand 
Braudel (1985) qui rend compte dans ses travaux des activités économiques tant au quotidien que 
sur la longue durée, tant à l’échelle locale que planétaire.
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Summary 
The real estate markets: actors, institutions and territories. Revealing the parties, the processes 
and the institutions and, consequently, both the diversity and contingency of the real estate markets, 
the existing increasing literature emphasises the contemporary numerous links and interdependen-
cies between real estate, land value, planning and town planning policy and even the financial 
system. This paper is an attempt to understand all the real estate markets, from the most peripheral 
ones, where the urban rent is the lowest, to the most dense city centres. To gain a better understan-
ding of the real estate market, a process of firstly deconstruction and then reconstruction is used. 
The process of deconstruction involves identifying various market trends according to property 
type (principally residential buildings), players and institutions, territorial situations and tempora-
lities based on research conducted in Switzerland. We then developed a meta-synthesis inspired by 
Fernand Braudel (1985) whose works put as much emphasis on day-to-day economic activity as on 
long-term activity, and on local as well as global issues.

Keywords: Real estate market(s), Braudel, Institutions, Territories, Switzerland. 
� © 2014 Lavoisier, Paris. Tous droits réservés.

 
 
Introduction

Cet article est le résultat d’une insatisfaction. Lors de plusieurs recherches sur le mar-
ché immobilier, nous avons été frappés par l’inadéquation entre nos observations et la 
littérature. Sur le terrain, la diversité des situations est très grande. Quoi de commun entre 
une région rurale, dans laquelle les constructions sont généralement moins coûteuses, 
et le cœur d’une métropole, là où l’immobilier représente un capital considérable ? Sur 
le plan théorique pourtant, l’immobilier a fait l’objet de nombreux travaux depuis les 
années 90 afin de dépasser la tradition néo-marginaliste (Wheaton, 1999) ou marxienne 
(Harvey, 1978 et 1985). Les interdépendances entre l’immobilier, les marchés financiers, 
l’aménagement urbain ou encore les politiques urbaines sont aujourd’hui de plus en plus 
traitées (Fainstein, 2001 et 2008 ; Aveline-Dubach, 2008 ; Theurillat, 2011a et b ; David 
et Halbert, 2013b). Néanmoins, les études ont été avant tout centrées sur les métropoles, 
laissant de côté les villes plus petites et les régions non urbaines. Cet article présente une 
tentative de compréhension du marché immobilier d’une manière intégrée pour tous les 
niveaux de la rente urbaine, en allant des espaces les plus périphériques aux plus centraux.

On procédera par une démarche de déconstruction, puis de ré-articulation. La 
déconstruction a consisté à identifier différentes logiques de marché en fonction du 
type d’objet (principalement des immeubles résidentiels), des acteurs et institutions, des 
contextes territoriaux et des temporalités sur la base de recherches menées en Suisse. 
Nous avons ensuite élaboré une métasynthèse inspirée par Fernand Braudel (1985) qui 
rend compte dans ses travaux des activités économiques tant au quotidien que sur la 
longue durée, tant à l’échelle locale que planétaire.

Braudel distingue trois « étages » de la vie économique. Premièrement, l’étage de 
l’autoproduction et de l’autoconsommation, qui a largement dominé au cours de l’his-
toire, caractérise les situations où les ménages orientent leurs activités en fonction de 
leurs besoins ou aspirations, de la valeur d’usage des biens qu’ils produisent. Chacun 
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produit pour soi ou via des relations de réciprocité au sein de communautés locales. 
Dans le domaine immobilier, il s’agit principalement des activités d’autopromotion, voire 
d’auto-construction.

Le deuxième étage, le marché, se caractérise par l’échange et la monnaie, et par une 
distinction entre producteurs et consommateurs. Les premiers orientent leurs actions non 
plus vers leurs propres besoins mais vers des objets et services ayant une valeur sur le 
marché (valeur d’échange). La monnaie est l’institution centrale qui permet la division 
technique et sociale du travail (Aglietta et Orléan, 1982). Dans l’immobilier, cet étage 
caractérise l’intervention de l’acteur professionnel, en particulier du promoteur qui cal-
cule la différence entre les coûts monétaires de production et les prix du marché pour 
réaliser une marge. Ici, le marché est avant tout local et régional.

Enfin, au troisième étage, celui du capitalisme, les acteurs ne poursuivent plus une 
logique d’usage ou d’échange, mais recherchent la rentabilité d’un investissement en capi-
tal, un profit. Qui dit capital dit acteurs centralisant pouvoirs et moyens. La logique est 
moins celle du marché que de l’organisation. Contrairement au deuxième étage, où les prix 
s’imposent aux producteurs et aux consommateurs, les acteurs ont ici un certain pouvoir – 
individuellement ou collectivement – pour influencer les prix et le cadre institutionnel de 
leurs activités. Dans l’immobilier, cet étage doit selon nous, être scindé en deux. En effet, 
certains acteurs sont orientés vers la production d’un parc immobilier « réel ». Ce sont les 
groupes de développement-construction qui agissent à l’échelle nationale voire internatio-
nale et qui développent de plus en plus de grands projets pour les investisseurs institution-
nels. La stratégie financière de ces derniers est alors de tirer profit non pas du rendement 
des immeubles, mais des plus-values obtenues aussi bien par la croissance – à plus long 
terme – de la rente urbaine que par l’évolution – à court terme – des cours boursiers. Ce jeu 
d’opérateurs sur les marchés financiers constitue le « capitalisme immobilier financiarisé ».

Le chapitre suivant précise l’approche territoriale et institutionnaliste ainsi que les 
méthodes utilisées dans cet article. Puis, les trois étages du marché immobilier sont déve-
loppés en mettant en évidence leurs dimensions sociales, institutionnelles et territoriales. 
Chaque étage est mis en relation avec la littérature. Afin d’illustrer le propos, des situa-
tions emblématiques rencontrées sur nos terrains sont analysées. Enfin, la cinquième par-
tie montre comment ces logiques s’articulent de manière de plus en plus complexe en 
fonction du degré d’urbanisation.

1. Une approche territoriale et institutionnaliste

1.1. Braudel et la littérature sur l’immobilier comme cadre conceptuel

L’approche territoriale et institutionnaliste (Crevoisier, 2011) que nous proposons 
consiste à montrer les différentes formes de marchés de l’immobilier en lien avec le mode 
de financement en tenant compte des dispositifs techniques, des acteurs et des contextes 
institutionnels et territoriaux. Elle s’appuie sur des approches réalistes ou socioconstruc-
tivistes (Lawson, 1997 ; Sayer, 1992) des marchés immobiliers contemporains que nous 
réexaminons à la lumière des étages distingués par Braudel.

Afin de dépasser les approches abstraites et universalisantes, qui engendrent des travaux 
économétriques sur la constitution de portefeuilles d’investissement optimaux du côté néo-
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classique et qui conduisent à écraser le rôle des acteurs du côté marxiste1, différents auteurs 
se sont efforcés, à partir des années 90, d’ouvrir la boîte noire des marchés immobiliers. 
Certains ont tout d’abord mis en évidence les acteurs, institutions et processus relatifs au 
fonctionnement des marchés immobiliers, que ce soit dans une perspective institutionnaliste 
(Healey, 1991, 1992 et 1999 ; Ball, 1998 ; Keogh and D’Arcy, 1999 ; Guy and Henneberry, 
2000) ou marxienne (Haila, 1991 ; Fainstein, 1994 ; Beauregard, 1994 ; Charney, 2001). Dès 
les années 2000, des auteurs ont traité des marchés immobiliers en inscrivant la production 
urbaine dans le système institutionnel néolibéral (Swyngedouw et al., 2002 ; Fainstein, 2008). 
L’immobilier, et plus précisément la transformation du paysage urbain à travers de grands 
projets, apparaît comme un objet d’analyse privilégié par une des littératures dominantes en 
études urbaines, dite de « l’actually existing neoliberalism » (Brenner et Theodore, 2002). 
Parallèlement, un nombre croissant d’auteurs abordent les interdépendances entre immobilier 
et finance en tenant compte de la diversité des contextes territoriaux dans une perspective insti-
tutionnaliste (Aveline-Dubach, 2008 ; Theurillat et al., 2010 ; Theurillat, 2011a et b ; Theurillat 
et Crevoisier, 2012 et 2013) ou socioéconomique (Torrance, 2009 ; David et Halbert, 2013b).

Ces travaux soulignent la nécessité d’aborder la production de l’environnement construit 
à la lumière des liens entre le foncier, la finance ou encore les politiques publiques, et de 
ne plus placer l’immobilier « sous une cloche de verre pour mieux l’observer » (Aveline-
Dubach, 2008 : 13). Ces liens sont mis en perspective ci-dessous à partir d’une interpré-
tation et extension de la vision braudélienne des étages de la production économique. Il 
s’agit de clarifier la production de biens immobiliers principalement résidentiels dans des 
contextes territoriaux passant des zones rurales aux cœurs des métropoles2.

1.2. Méthode et démarche

Les trois formes idéales-typiques (étages) du marché de la construction (Tableau 1) 
sont développées à partir de la littérature et de trois recherches menées en Suisse.

La première a traité des relations entre capital financier et marchés immobiliers à travers trois 
grandes réalisations urbaines récemment achetées par des institutions financières (fonds d’inves-
tissement et caisses de pension) et localisées à Neuchâtel (ville moyenne), Berne (capitale poli-
tique) et Zurich (capitale économique). (Theurillat, 2011a ; Theurillat et Crevoisier, 2012 et 2013).

1 Dans les approches néoclassiques et marxistes, les marchés immobiliers dépendent de la croissance des autres 
secteurs économiques et ne sont pas considérés comme ayant des dynamiques endogènes. En d’autres termes, 
l’immobilier est une demande dérivée. Dans l’approche néoclassique, c’est du marché des biens que tous les autres 
dérivent. Une baisse sur ce marché affecte l’emploi, qui diminue la demande (bureaux et logements) et affecte in 
fine la rente. Dès lors, les développeurs réagissent à la demande mais avec un décalage dans les cycles conjonc-
turels en raison du temps nécessaire pour réaliser un projet. Dans l’approche marxiste, l’environnement construit, 
à savoir les infrastructures nécessaires à la production économique (usines, routes, etc.) et à la consommation 
(magasins, maison, etc.), constitue le deuxième des trois circuits d’accumulation et de circulation du capital. Har-
vey (1978, 1985 et 2003) voit l’urbanisation du capital comme un passage du circuit primaire de la production vers 
celui de la propriété afin de surmonter la suraccumulation inhérente à la dynamique du capitalisme, c’est-à-dire la 
recherche de profits dans un environnement compétitif entre firmes capitalistes. Quant au troisième circuit, il est 
composé du secteur technologique (science et innovation) et du secteur social qui sont au service de la reproduc-
tion du capital. Le système financier joue un rôle majeur en faisant circuler le (surplus de) capital.

2 Cet article n’aborde ainsi pas le marché secondaire (objets résidentiels déjà existants), ni les opérations de 
réhabilitation, ni l’immobilier commercial (bureaux, etc.).
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La deuxième a porté sur l’évolution démographique et l’attractivité résidentielle des 
villes suisses. Elle a étudié les acteurs (choix résidentiel des ménages, stratégie des acteurs 
privés et publics) impliqués dans des opérations de régénération urbaine à Neuchâtel et 
Zurich (Rérat 2010, 2012a, 2012b ; Rérat et al., 2010 ; Rérat et Lees, 2011).

La troisième a abordé la mobilité résidentielle transfrontalière et le fonctionnement du 
marché immobilier dans l’Arc jurassien franco-suisse (Rérat et al., 2011). Du côté suisse, 
une attention particulière a été accordée à des villes industrielles petites (Le Locle) et 
moyennes (La Chaux-de-Fonds) et à des régions rurales (la Vallée de Joux).

Dans les marchés immobiliers étudiés, près de 90 entretiens ont été menés avec 
des acteurs clés et des observateurs privilégiés (gérances, entreprises de construction, 
banques, sociétés immobilières, investisseurs, pouvoirs publics, etc.).

Dans un deuxième temps, la comparaison des études de cas entre elles a montré que 
les différences ne relevaient pas uniquement de la spécificité des terrains mais de caracté-
ristiques structurelles. Ceci suggérait l’existence de systèmes aux logiques de fonctionne-
ment propres. À partir de ce constat, nous nous sommes inspirés des travaux de Braudel 
pour proposer un cadre conceptuel rendant compte de ces systèmes (les marchés immobi-
liers) tout en les intégrant dans un schéma global (le marché immobilier). C’est donc une 
démarche de métasynthèse (Finfgeld, 2003 ; Thorne et al., 2004 ; Walsh et Downe, 2005 ; 
Zimmer, 2006) qui, par un effort de généralisation obtenu par l’intégration progressive 
des études de cas, a permis l’élaboration d’un cadre interprétatif.

L’ambition du cadre interprétatif proposé est de s’extraire des particularités pour 
dégager un modèle global de compréhension et d’interprétation des mécanismes de 
la production de logements dans différents territoires. Il s’agit donc davantage d’une 
proposition conceptuelle issue d’une démarche idéal-typique qu’une restitution détail-
lée de différentes études de cas. Il n’en demeure pas moins que ce cadre interprétatif 
est influencé par le contexte suisse et certaines adaptations seraient nécessaires afin de 
l’appliquer à d’autres contextes nationaux.

Le marché immobilier helvétique présente certaines particularités. Tout d’abord, la 
Suisse se distingue par la proportion de propriétaires la plus faible d’Europe occidentale 
(Gerheuser 2004). Elle se monte à 34,6 % en 2000 alors qu’elle est supérieure à 50 % 
dans les autres pays (à l’exception de l’Allemagne) et atteint parfois 80 %. Cette situation 
peut paraître paradoxale étant donné que la grande majorité des ménages affirme préférer 
la propriété à la location (Cuennet et al., 2002). Elle s’explique notamment par la cherté 
du foncier et de l’immobilier, le retard en matière de copropriété (interdite entre 1912 
et 1965), l’apport personnel nécessaire à l’achat d’un bien (20 %), la bonne qualité du 
parc locatif et par la stabilité financière et monétaire (qui signifie que l’accession à la 
propriété n’est pas un moyen de se protéger contre l’inflation).

La majorité du parc immobilier locatif est aux mains de privés (57,4 %) (Cuennet et al., 
2002). Le reste appartient à des investisseurs (22,2 %, dont 8,4 % des caisses de retraite, 5,7 % 
des sociétés immobilières, 5,5 % des assurances et 2,6 % des fonds de placement en immobi-
lier), des coopératives (7,9 %) et d’autres institutions à but non lucratif (5,9 % ; dont 3,4 % des 
collectivités publiques qui n’investissent quasiment pas dans l’immobilier ; voir Cuennet et al., 
2002). La part des organismes à but non lucratif, soit les deux dernières catégories de la liste, se 
monte donc à 13,8 %. À ce chiffre s’ajoute un parc social « de fait », soit des logements sur le 
marché libre à bas loyer en fonction du niveau de confort ou de la localisation.
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2. Étage 1 : marché immobilier de l’autopromotion et de l’autoconsommation

Dans ce premier étage, nous avons mobilisé la littérature abordant l’autopromotion 
et l’autoconsommation (soit le cas de figure où les occupants participent, de différentes 
manières, à la réalisation de leur logement). Cette forme de production occupe une place 
importante, voire dominante, dans de nombreux pays. Il ne s’agit pas uniquement de 
constructions informelles dans des pays du Sud (Aggier 1999 ; Bolay 2006) ou de slums 
dans certaines villes du Nord (Ascensão 2013). Bien qu’elle soit peu étudiée (voir toute-
fois Duncan et Rowe 1993 ; Dubois 2002 ; Halleux 2009), elle est également largement 
diffusée dans les espaces ruraux et périurbains des pays industrialisés à l’instar des com-
munes de la Vallée de Joux.

2.1. Caractéristiques de l’autopromotion dans l’immobilier

2.1.1. Acteurs, institutions et financement
Dans cet étage, les promoteurs sont également les consommateurs. Duncan et Rowe 

(1993) distinguent l’autopromotion (self-provided housing) de l’auto-construction 
(self-build housing) même s’il existe des zones grises entre ces catégories. Dans l’auto-
construction, les personnes participent elles-mêmes à la construction de leur logement. 
L’autopromotion renvoie plus globalement aux cas où les ménages agissent comme pro-
moteurs, investisseurs et usagers. Les démarches qu’ils entreprennent regroupent des 
aspects tels que la recherche d’un terrain, la constitution du capital ou les contacts avec la 
collectivité locale et les artisans.

Même dans des pays à revenus élevés, il est courant que des personnes investissent un 
temps important dans la construction ou la rénovation du logement qu’elles occuperont. 
Elles prennent ainsi en charge une partie de la conception et des travaux souvent avec 
l’aide de la famille et d’amis.

L’avantage de ce système est de minimiser les sorties monétaires (qui concernent avant tout 
les matériaux et le travail des artisans ou d’entreprises se rapprochant de l’étage 2) et l’endette-
ment, tout en obtenant un logement pour son usage propre. L’autoproduction se caractérise par 
une faible division du travail et des compétences basses. Elle est guidée par la valeur d’usage.

Dans ce système, le financement repose sur différents piliers et varie selon les pays. 
Le premier est l’épargne du ménage et celle qu’il mobilise auprès de la famille (Poggio, 
2012). L’apport de cette dernière peut également prendre la forme d’un héritage en nature 
(terrain ou immeuble) impliquant peu de transactions monétaires. Ensuite, mais ceci est 
déterminant, le financement monétaire est d’autant moins important que le ménage inves-
tit de son temps. Enfin, les prêts bancaires peuvent compléter le montage du projet.

2.1.2. Spatialités et temporalités
Cette logique de production a souvent pour objectif de garantir un habitat satisfai-

sant, de « sortir du marchand » en ayant un « chez-soi », un gage de sécurité indépen-
dant de la conjoncture économique. La localisation dans des lieux périphériques, là où la 
rente urbaine est la plus faible, s’explique par les faibles capacités monétaires des acteurs 
impliqués, ainsi que souvent par l’absence de concurrence de la part des acteurs types des 
deux autres étages (promoteurs et investisseurs respectivement).
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Elle se retrouve prioritairement dans les espaces ruraux et périurbains et se matérialise 
par la construction de maisons individuelles ou de petits immeubles. Dans les villes, cer-
tains acteurs à but non lucratif – comme les coopératives – sont proches de l’autopromo-
tion dans le sens où ils se placent hors marché et basent leur stratégie sur la valeur d’usage 
(voir le chapitre 5 pour plus de détails).

2.2. Un exemple : les communes rurales de la Vallée de Joux

L’autopromotion occupe une position dominante dans les zones rurales et périurbaines. 
Cette situation s’explique par les bas prix du foncier et de l’immobilier qui facilitent l’ac-
cès à la propriété, et par la faible présence des autres catégories d’investisseurs. Le cas de 
la Vallée de Joux permet de préciser cette forme de production de logements.

Le type d’objet construit est typiquement la maison individuelle. Il concerne en général 
des ménages vivant dans la région et souhaitant sortir du parc locatif pour accéder à la 
propriété. Leurs motivations renvoient à trois faisceaux de facteurs. Premièrement, l’achat 
d’une villa, avec le remboursement progressif de l’hypothèque, est perçu comme une 
épargne, par opposition au paiement d’un loyer, qui est considéré comme une dépense cou-
rante. Être propriétaire est également associé à une image de réussite sociale ainsi qu’à un 
mode d’appropriation de son logement (« être chez soi »). Finalement, la villa constitue une 
forme d’habitat valorisée en particulier par les ménages avec enfants (jardin, etc.)3.

La récolte de l’information, l’aire de prospection, le montage du projet et les profes-
sionnels de l’immobilier mandatés s’inscrivent dans une échelle locale. Il en est de même 
pour le financement qui, en plus de l’apport personnel (les banques demandent générale-
ment 20 % du prix du bien en Suisse), implique un prêt hypothécaire. Les banques à fort 
ancrage régional détiennent l’essentiel du marché.

3. Étage 2  : marché immobilier urbain

Le deuxième étage est le marché immobilier stricto sensu et s’organise autour de la 
valeur d’échange. Cette partie s’appuie sur un deuxième corpus qui, d’une part, com-
prend une perspective néo-marxiste déconstruisant le marché de l’immobilier et des 
infrastructures – soit le deuxième circuit du capital décrit par Harvey (1978, 1985, 2003) 
– et analysant son fonctionnement (Haila, 1991 ; Fainstein, 1994 ; Beauregard, 1994 ; 
Charney, 2001). D’autre part, la littérature utilisée se réfère à des auteurs socio-institu-
tionnalistes (Healey, 1991, 1992, 1998 et 1999) ou institutionnalistes (Ball, 1998 ; Keogh 
and D’Arcy, 1999 ; Guy et Henneberry, 2000) qui, en étudiant les institutions, processus 
et jeux des acteurs, analysent notamment le rôle crucial des promoteurs-constructeurs. 
Cet étage, caractéristique des régions urbaines, est illustré par deux villes moyennes : La 
Chaux-de-Fonds et Neuchâtel.

3 On retrouve ainsi les principales motivations mises en évidence par d’autres études (voir par exemple 
Haumont 2001 et Bourdieu et al., 1990).

©
 L

av
oi

si
er

 | 
T

él
éc

ha
rg

é 
le

 0
6/

06
/2

02
3 

su
r 

w
w

w
.c

ai
rn

.in
fo

 v
ia

 U
ni

ve
rs

ité
 d

e 
N

eu
ch

ât
el

 (
IP

: 1
30

.1
25

.9
.1

39
)©

 Lavoisier | T
éléchargé le 06/06/2023 sur w

w
w

.cairn.info via U
niversité de N

euchâtel (IP
: 130.125.9.139)



Thierry Theurillat et al. / Géographie, Économie, Société 16 (2014) 233-254 241

3.1. Caractéristiques du marché des biens immobiliers

3.1.1. Acteurs, institutions et financement
Le marché est une institution qui a pour principale caractéristique de distinguer socia-

lement les producteurs spécialisés des consommateurs, et de les réunir par différents 
mécanismes de négociation et d’échange. Dans le secteur immobilier, il correspond à 
l’émergence de promoteurs et courtiers professionnels.

Le marché se base sur le calcul, par le promoteur, de la différence entre les coûts moné-
taires de production et les prix du marché dans le but de dégager une marge. Cette marge 
lui permet de rémunérer son travail, voire de dégager un profit supplémentaire. Ce dernier 
peut résulter d’un mauvais fonctionnement du marché (hétérogénéité des biens, absence 
de transparence notamment). Le marché se caractérise aussi par la concurrence et le fait 
que les prix s’imposent aux producteurs comme aux consommateurs. Les producteurs ne 
parviennent à les influencer qu’à la marge. Il arrive donc également que des producteurs 
inefficaces soient évincés du marché.

Le marché immobilier urbain repose prioritairement sur la construction de petits 
immeubles (voire de maisons) dont les appartements sont destinés à des particuliers. Ces 
derniers jouent à la fois le rôle de financeurs, de propriétaires et d’usagers. Ce marché est 
basé sur la valeur d’échange et organisé à une échelle locale. Dès lors, les acteurs clés 
sont les sociétés immobilières et les entreprises de construction qui disposent de connais-
sances tacites d’un marché particulier. Leurs profits dépendent de la demande, du revenu 
et de l’épargne des particuliers, ainsi que des conditions relatives aux prêts hypothécaires 
qui relèvent du cadre institutionnel du marché de la propriété individuelle.

Dans le cadre de la dynamique intrinsèque des marchés immobiliers, nombre d’au-
teurs insistent sur le rôle des agents, en l’occurrence des promoteurs et entrepreneurs 
immobiliers (Haila, 1991 ; Healey, 1992). Alors que les objets qu’ils réalisent s’ins-
crivent dans un marché, ils développent des stratégies afin de répondre à la demande 
existante, mais aussi de se positionner face à la concurrence par des produits novateurs. 
À cet égard, Charney (2001) montre les trois dimensions sur lesquelles les entrepre-
neurs jouent dans la constitution de l’offre. Ils peuvent se spécialiser en combinant la 
localisation, les secteurs (résidentiels, commerciaux, industriels ou de bureaux) et les 
objets (bâtiments neufs ou existants).

Ensuite, le rôle de la connaissance spécifique des institutions et des marchés immobiliers 
locaux est à souligner. L’action et la « rationalité » des entrepreneurs s’inscrivent dans un 
cadre institutionnel donné (réglementations en matière de construction et d’aménagement, 
politiques en matière de promotion économique, de développement durable, etc.) et dans un 
ensemble de relations formelles (contrats) et informelles (connaissances interpersonnelles). 
Sur cette base s’élaborent divers arrangements autour de la production immobilière (Guy et 
Henneberry, 2000 ; Fainstein, 2001 ; Healey, 1999 ; Healey et al., 2002).

3.1.2. Spatialités et temporalités
Les marchés immobiliers du deuxième étage s’organisent sur une base locale ou régio-

nale pour plusieurs raisons. Premièrement, la demande est en principe structurée par le 
fait que les ménages cherchent une possibilité de logement là où ils disposent d’un emploi, 
c’est-à-dire dans un périmètre représentant un temps de déplacement domicile-travail 
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acceptable. La demande se caractérise également par un capital économique variant forte-
ment selon les régions. Ensuite, les marchés immobiliers sont souvent opaques en raison 
de l’hétérogénéité des biens, de l’importance déterminante des régulations et spécificités 
locales et du rôle des politiques locales. Tout cela conditionne l’offre ainsi que le niveau 
des prix du terrain. Il en va de même pour les différents services et infrastructures aux-
quels les ménages ont accès. Ces marchés immobiliers se caractérisent par une logique au 
coup par coup ; la grande force des promoteurs locaux est précisément de savoir identifier 
et exploiter au mieux les occasions qui se présentent.

Le marché immobilier constitue un des principaux circuits économiques locaux et 
régionaux. Il s’agit en effet d’une dépense importante dans le budget d’un ménage et 
dont bénéficient les propriétaires fonciers et immobiliers, les promoteurs et entrepreneurs 
généralement à fort ancrage local. Ces acteurs distribuent ensuite des salaires à des tra-
vailleurs locaux, si bien que l’immobilier peut engendrer un circuit économique régional 
important et contribuer à la compétitivité régionale (D’Arcy et Keogh, 1999).

3.2. Un exemple : les villes moyennes de Neuchâtel et de La Chaux-de-Fonds

Lorsque la rente foncière devient trop élevée, les autopromoteurs sont remplacés 
par des sociétés immobilières et des entreprises de construction, qui ne se contentent 
pas de la réalisation stricto sensu mais endossent un rôle de promoteur. Elles occupent 
ainsi une part de marché importante dans des villes moyennes comme Neuchâtel et La 
Chaux-de-Fonds.

Leur objet de prédilection sont des immeubles regroupant généralement au plus une 
vingtaine de logements et issus par exemple d’opérations de densification. Il peut parfois 
s’agir de lotissements de villas aux marges du tissu urbain. De telles opérations sont trop 
importantes pour des particuliers mais trop réduites pour les investisseurs de l’étage 3.

Ces sociétés poursuivent deux objectifs : générer du travail pour leur propre entre-
prise et dégager rapidement une marge en vendant les objets construits. Plusieurs raisons 
expliquent leur préférence pour la vente par rapport à la mise en location : des perspec-
tives de rendement supérieures, le travail de gestion coûteux en temps et en argent et le 
risque de logements vacants. Les investisseurs finaux sont des particuliers si bien que ce 
type de maître d’ouvrage se trouve à l’origine de la plupart des logements en copropriété. 
Ils répondent ainsi à une demande croissante soutenue par des taux hypothécaires parti-
culièrement bas ces dernières années en Suisse et qui facilitent l’accession à la propriété. 
Certaines sociétés ont toutefois une taille suffisante pour initier des projets de grande 
envergure (une cinquantaine de logements) qu’elles vendront ensuite clé en main aux 
investisseurs de l’étage 3 (voir plus bas).

Les entreprises de construction et sociétés immobilières actives à Neuchâtel et La Chaux-
de-Fonds y sont localisées. Par leur ancrage territorial, elles connaissent le marché et ses 
tendances, sont en contact fréquent avec leurs partenaires et concurrents et connaissent le 
degré de succès des projets réalisés. Elles agissent plutôt au coup par coup, lorsqu’elles 
repèrent une occasion grâce à leur connaissance du terrain et leurs réseaux locaux. Les 
expressions « feeling du marché » ou « sentir la demande » sont apparues fréquemment 
lors des entretiens. Cette approche se substitue aux études de marché pour déterminer la 
demande et ceci d’autant plus que la taille des projets est généralement réduite.
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4. Étage 3 : marché immobilier métropolitain

Le troisième étage renvoie à des investisseurs par métier plaçant leurs capitaux dans 
l’immobilier avec l’objectif de faire du profit. La propriété revient au détenteur des capi-
taux ; elle est dissociée de l’usage des objets qui sont en principe mis en location. La pro-
duction d’un bien immobilier n’a pas pour objectif de permettre au capitaliste d’obtenir 
un revenu pour consommer, mais de reproduire le capital investi. Bien entendu, il s’agit là 
d’une distinction conceptuelle. Dans la réalité, il peut arriver que les rôles de capitaliste, 
de promoteur, de constructeur, voire d’usager, se superposent.

La littérature relative à cet étage porte essentiellement sur les investisseurs institution-
nels s’intéressant à l’immobilier et aux infrastructures des métropoles. Deux types de 
capital financier sont à distinguer : le capitalisme immobilier réel qui se matérialise par 
des investissements concrets et le capitalisme immobilier financiarisé qui prend la forme 
d’investissement dans des titres cotés ou non sur les marchés financiers. Dans ce dernier 
cas, les investissements reposent sur une logique de portefeuille et ne se traduisent pas 
forcément par des réalisations concrètes. Ce double type de marché est illustré par Zurich, 
métropole financière d’importance mondiale.

4.1. Caractéristiques du capitalisme immobilier « réel »

4.1.1. Acteurs, institutions et financement
L’immobilier et plus largement la ville ont depuis longtemps attiré le capital d’institu-

tions financières (Harvey, 1985 : Fainstein, 2001) telles que les banques et les assurances. 
Ces dernières sont intéressées par les revenus provenant de la valeur locative (à long 
terme) et/ou par la valeur spéculative (revente avec plus-value).

Depuis la crise financière de 2001, les institutions financières montrent un intérêt 
renouvelé pour les placements dans l’environnement construit et ceci principalement 
dans les métropoles. Cet intérêt résulte d’une part de réformes institutionnelles concer-
nant les marchés financiers et le développement de l’épargne collective gérée de manière 
centralisée par des investisseurs institutionnels4. D’autre part, il découle de la mise à dis-
position d’objets suite à la privatisation et à l’externalisation de la propriété immobilière 
d’entreprises et d’institutions publiques dans de nombreux pays (Aveline-Dubach, 2008 ; 
Theurillat, 2011b). Dès lors, les revenus immobiliers de la location résidentielle sont de 
plus en plus complétés par ceux de l’immobilier d’entreprise et de grands objets sous la 
forme de complexes multifonctionnels (Theurillat, 2011a), de projets de revitalisation 
urbaine (Hagerman et al., 2007) ou d’infrastructures (Torrance, 2009).

La matérialisation du capital financier dans la ville se réalise par des acteurs spéci-
fiques : de grands groupes de développement-construction d’envergure nationale, voire 
internationale, pouvant être cotés en Bourse et, selon les pays, adossés à des banques, font 
l’interface avec les investisseurs institutionnels. Dans le cas de projets urbains d’enver-
gure, ces groupes jouent un rôle central en tant qu’intermédiaires entre les investisseurs 

4 Le capital financier provient de l’épargne, notamment de retraite, des pays riches et de plus en plus de pays 
émergents (fonds de pension par exemple) ou du déséquilibre des balances commerciales (fonds souverains). Cela a 
engendré la création et la multiplication de fonds et produits financiers dans différents secteurs de l’économie (fonds 
en private equity d’entreprises, hedge funds, fonds de produits dérivés, etc.) et en particulier dans l’immobilier.
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institutionnels et les territoires. D’une part, ils disposent des compétences aussi bien tech-
niques que dans le montage juridique et financier et d’autre part, ils ont des connaissances 
spécifiques et souvent tacites des marchés immobiliers locaux (Wood, 2004 ; David et 
Halbert, 2013a ; Theurillat, 2011b ; Theurillat et Crevoisier, 2013). En étant directement 
impliqués dans les activités de construction, ils ont également des relations interperson-
nelles avec les différentes parties prenantes (propriétaires, municipalités, partis politiques, 
exploitants commerciaux, futurs utilisateurs, etc.). Les acteurs institutionnels font égale-
ment appel à certains analystes et experts immobiliers qui évaluent les investissements et 
produisent des informations quantitatives et à visée comparative entre objets immobiliers 
et villes ou localisations potentielles.

4.1.2. Spatialités et temporalités
L’étage capitaliste, dans l’immobilier comme ailleurs, se caractérise avant tout par 

l’importance des montants monétaires, la taille des opérations concernées et la localisa-
tion systématique dans les lieux où la rente urbaine est la plus élevée. L’investissement 
est une dépense effectuée à un moment donné afin de dégager des revenus au cours d’une 
certaine période future. On est donc bien dans un circuit totalement monétarisé, tant du 
côté de la production que de la consommation5.

L’espace d’investissement du capitalisme réel concerne prioritairement les métro-
poles et les grands objets immobiliers (Theurillat et al., 2010 ; Torrance, 2008 ; Halbert, 
2004). Le capital provient principalement des fonds immobiliers, sociétés immobilières 
(Real Estate Investment Trusts) et fonds de pension domestiques ou étrangers. Certains 
auteurs (David et Halbert, 2010 ; Sassen, 2010) soulignent les liens entre mondialisation 
des firmes, financiarisation et métropolisation. La mondialisation des firmes a accru la 
demande pour des immeubles de bureaux et des infrastructures répondant aux standards 
des grandes entreprises, dopant ainsi les marchés métropolitains alimentés par le capital 
financier international. Il s’ensuit que la rente du capitalisme immobilier réel concerne 
des secteurs bien particuliers des grandes villes (Lizieri, 2009). Les investisseurs insti-
tutionnels misent ainsi sur une rente urbaine, à plus ou moins long terme dans le cas de 
revenus locatifs et à plus ou moins court terme dans le cas de plus-values escomptées avec 
la (re)vente d’objets immobiliers.

Le changement d’échelle des marchés immobiliers et la connexion avec le capital 
financier national et étranger se manifestent également au niveau des intermédiaires spé-
cialisés (Magalhaes, 2002). Dans ce marché, on trouve de grands groupes de la promo-
tion-construction et des sociétés de conseils en immobilier actives à une échelle interna-
tionale (Cushman and Wakefield, Jones Lang Lasalle, etc.). Afin de qualifier ces réseaux 
d’acteurs faisant circuler le capital à plus ou moins longue distance jusqu’à son ancrage 
effectif dans l’environnement urbain, Halbert et Rouanet (2013) proposent la notion de 
« réseaux territoriaux transcalaires ». Les institutions financières s’appuient ainsi sur 
des professions spécialisées dont la fonction consiste à connecter le capital au territoire 
urbain. Les informations produites par différentes entreprises de consultance et de nota-
tion spécialisées sont formatées afin de permettre aux investisseurs, qui considèrent le 

5 Au premier étage, la monétarisation est très partielle. Au deuxième, les acheteurs-usagers peuvent rem-
bourser leurs dettes et ainsi se détacher presque complètement des circuits monétarisés.
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territoire « à partir du ciel », de sélectionner les projets (Theurillat et Crevoisier, 2013). 
En effet, contrairement aux usagers, qui sont ancrés dans une région, aux promoteurs, 
qui dépendent de leurs connaissances du marché local, les investisseurs procèdent à une 
évaluation comparative des espaces. Cette intermédiation spécialisée est à la base des 
modèles d’investissement dits de discounted cash flows (DCF) utilisés par les inves-
tisseurs institutionnels et dans lesquels les caractéristiques des immeubles et marchés 
locaux sont standardisées et quantifiées pour permettre la comparaison, la hiérarchisation 
et le suivi des investissements.

4.2. Caractéristiques du capitalisme immobilier « financiarisé »

4.2.1. Acteurs, institutions et financement
L’intérêt renouvelé des investisseurs institutionnels pour l’immobilier se manifeste 

également sur les marchés financiers. En effet, la financiarisation à grande échelle qui a 
touché les activités industrielles, financières et les matières premières depuis vingt-cinq 
ans a aussi atteint l’immobilier. Avec la crise boursière de 2001, l’immobilier est même 
devenu extrêmement prisé contribuant, dans la logique de portefeuille (Markowitz, 1959) 
à diversifier et à diminuer le risque. Dès lors, une logique financière a présidé à l’évo-
lution de ce secteur. Des promoteurs, alliés à des sociétés financières, ont proposé des 
projets de grande ampleur (Espagne, Irlande, etc.), ou la financiarisation d’immeubles 
existants (Hollande et États-Unis avec les subprimes).

Dans ce segment, la logique purement financière a souvent dominé la logique réelle de 
l’immobilier. Ainsi, des villes entières ont été construites en Espagne sans qu’elles soient 
ni vendues ni louées (Vorms, 2009). Comme les investisseurs sur les marchés financiers 
misaient massivement sur la croissance du secteur (également par anticipations mimé-
tiques), les cours poursuivaient leur ascension, indépendamment des réalités locales. Il 
s’agit donc de phénomènes financiers aux conventions spécifiques (Orléan, 2011), c’est-à-
dire reposant sur des perceptions de l’évolution d’un secteur économique partagées au sein 
de la communauté financière. La convention des dot.coms dans les années 90 et celle de 
l’immobilier dans les années 2000 en sont deux exemples emblématiques. Les profits des 
institutionnels proviennent de plus-values financières réalisées à court terme (vente/achats).

La financiarisation du marché immobilier a été rendue possible grâce au développe-
ment de la liquidité/mobilité du capital (Crevoisier et Corpataux, 2005 ; Corpataux et al., 
2009), découlant de la titrisation et de l’apparition de véhicules d’investissement immo-
biliers – fonds et sociétés cotés ou non6 sur les marchés financiers – dans lesquels des 
institutionnels peuvent acheter des parts. L’évolution des marchés immobiliers financia-
risés dépend ainsi d’autres secteurs et espaces en fonction des opinions dominantes des 
opérateurs financiers.

Comment ces investissements, massifs, tout particulièrement depuis l’intérêt renou-
velé des financiers pour le construit urbain, soit entre 2000 et 2008, se sont-ils traduits 
dans l’immobilier réel ? En d’autres termes, quelle est l’articulation entre capitalisme 
immobilier réel et financiarisé ? Cette question n’a pour l’instant pas été traitée de manière 

6 Il existe en effet de nombreux marchés financiers non cotés rassemblant des institutions financières. Les 
prix sont négociés de gré à gré et la liquidité/mobilité (exit) est moins facile.
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approfondie. Nous pouvons cependant émettre l’hypothèse, qu’à l’instar des entreprises 
de production de biens et services, il existe un certain nombre de « fuites » liées à la 
réinjection du capital sur les marchés financiers (hausse purement spéculative des cours 
indépendante des réalisations concrètes). Le capital financier ne se matérialise pas auto-
matiquement en investissements concrets mais est utilisé pour diverses opérations faisant 
monter les cours, pour les actionnaires (opération de relution), pour les gérants de porte-
feuilles (stock-options) ou encore pour les entreprises afin de faciliter le rachat d’entre-
prises concurrentes (fusions/acquisitions).

4.2.2. Spatialités et temporalités
Un « espace financiarisé » (Corpataux et al., 2009 ; Theurillat, 2011a) rassemble les 

principales places financières du monde qui forment la « global city » (Sassen, 1991). 
C’est entre elles que le capital circule à grande vitesse. En effet, le capital des ménages 
levé par exemple à des fins de retraite, est ensuite réinvesti dans les circuits financiers. 
Une partie de ces capitaux génèrent des projets localisés à plus ou moins longue distance 
des épargnants voire dans d’autres pays.

Dans le circuit financiarisé, les gérants de fortune se livrent à une comparaison instantanée 
des produits et espaces financiers. L’évolution de l’immobilier dépend donc étroitement des 
informations sur l’évolution (anticipée et mimétique) des cours d’autres actifs financiers.

4.3. Un exemple : la métropole financière de Zurich

Traditionnellement les caisses de pension et assurances helvétiques sont des investisseurs 
immobiliers. Elles possèdent des immeubles, essentiellement résidentiels, localisés dans 
leur région d’implantation pour les caisses de pension moyennes et petites, ou plus dissémi-
nés pour les plus grandes (Theurillat, 2010). Depuis les années 2000, les fonds immobiliers 
(appartenant notamment aux principales banques du pays) et de grandes sociétés cotés en 
bourse ont connu un succès important, l’immobilier financiarisé étant devenu un produit 
recherché par les caisses de pension en raison de sa facilité d’acquisition et de gestion.

Zurich est un exemple emblématique du captage du capital financier dans le construit 
urbain. Les principaux fonds immobiliers helvétiques, tous localisés à Zurich, ont déve-
loppé de nouveaux produits financiers qui ont permis la conception et la réalisation de 
grands projets multifonctionnels accueillant habitat, bureaux et surfaces commerciales. 
C’est le cas par exemple de Sihlcity (centre commercial), de Greencity7 et de plusieurs 
projets dans le périmètre de Zurich West qui mêlent habitat et activités économiques 
(Puls5) ou bureaux et commerces (Swiss Prime Tower). Ces opérations d’envergure, 
jusqu’à plusieurs centaines de millions de francs suisses, ont permis la régénération de 
vastes friches industrielles.

En tant que place financière mondiale, Zurich gère des flux financiers importants. Les 
fonds immobiliers sont en mesure de drainer du capital à l’échelle nationale (caisses de 

7 Ce quartier, d’un coût de 800 millions CHF, est basé sur les énergies renouvelables et construit sur 
une ancienne friche. Il comporte des surfaces commerciales, des bureaux, des appartements en location et 
en coopérative.
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pension et assurances) et globale (investisseurs institutionnels et particuliers étrangers) 8 
et de l’investir en bonne partie dans la métropole zurichoise, devenue le lieu embléma-
tique de l’investissement financiarisé dans le construit urbain en Suisse.

Tout un système industriel, financier, juridique et politique s’est mis en place dans les années 
2000. Il regroupe les principales institutions financières immobilières de la place (dont cer-
taines endossent les rôles de promoteur et d’investisseur et conservent parfois les immeubles 
dans leur portfolio) et les grandes entreprises de promotion-construction nationales (qui 
développent des projets destinés à être vendus aux institutionnels ou qui construisent les pro-
jets développés par ces derniers). On trouve également dans le marché zurichois de grandes 
entreprises louant d’importances surfaces de bureaux ou commerciales (sociétés d’assurance, 
banques, chaînes de supermarché, etc.) et les principales sociétés de conseils en immobilier.

Ce système comprend également la Municipalité de Zurich qui a adopté dans les 
années 1990 une nouvelle stratégie en matière d’urbanisme basée sur la collaboration 
avec les différents acteurs impliqués dans les projets (propriétaires fonciers, investisseurs, 
etc.) (Rérat et al., 2010). Cette stratégie a été appliquée en premier lieu dans le cadre de 
la régénération de friches industrielles et s’est inscrite dans une volonté d’augmenter la 
population de la ville après quelques décennies de recul démographique (Rérat 2012).

Zurich est un lieu incontournable en Suisse de l’ancrage du capital financier provenant 
d’autres régions ou de l’étranger. La rente urbaine est donc largement fonction du secteur 
de la finance qui est à même d’agir sur cette rente. Les anticipations mimétiques des mar-
chés financiers relatives tant à la finance qu’à l’immobilier trouvent ici un prolongement 
dans le construit urbain réel et l’évolution de ce dernier influence, partiellement, la bonne 
santé du secteur financier. Dans le cas de Zurich, le secteur financier et l’immobilier, qu’il 
soit titrisé ou non, sont donc étroitement liés. On a donc une logique circulaire, autoréfé-
rentielle, centrée sur la Global city et drainant l’épargne des périphéries.

5. �La dynamique des marchés immobiliers  
selon les contextes institutionnels et territoriaux

Les trois étages présentés sont des outils conceptuels et analytiques, des idéaux-types 
de systèmes de production immobilière (Tableau 1). L’objectif de cette dernière partie est 
de réunir ces trois logiques et d’esquisser la manière dont elles s’articulent selon le degré 
d’urbanisation puis dans le cadre des dynamiques de gentrification.

5.1. Superpositions des logiques et concurrence pour la rente

Dans les trois formes idéales-typiques des systèmes immobiliers, le premier étage se 
réfère en priorité aux espaces ruraux, le deuxième aux espaces urbains en général et 
le troisième aux espaces métropolitains. Ce gradient qui va d’espaces à faible densité 
jusqu’aux centres des plus grandes villes rend compte du phénomène organisateur central 
des marchés immobiliers dans l’espace, à savoir la rente urbaine. La rente correspond à la 

8 Le cadre législatif fédéral limite toutefois l’apport de capital en provenance de l’étranger pour les 
immeubles résidentiels (« Lex Koller ») : le portfolio des fonds cotés en bourse et ouverts aux investisseurs 
étrangers ne doit ainsi pas comprendre plus de 20 % de logements.
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capitalisation sur le prix du sol, puis de l’immobilier et des loyers, des avantages procurés 
par une localisation dans des lieux centraux (Camagni 1996). Précisons que la rente ne 
doit pas être confondue avec le profit. Le profit est la rémunération du capitaliste, une 
rémunération qui correspond à l’avance faite et aux risques encourrus. La rente, dès sa 
conceptualisation par Ricardo, est un revenu qui ne correspond ni à la rémunération d’un 
travail, ni du capital. C’est un phénomène qui résulte d’un positionnement privilégié, 
par exemple au centre d’une ville, lorsque des facteurs généraux changent, et que cette 
ville, pour de multiples raisons, connait une croissance. Dans ce cas les détenteurs des 
terrains centraux profiteront d’un avantage sans avoir livré de contrepartie. La lutte pour 
l’appropriation de cette rente par les acteurs économiques conduit à une pression d’autant 
plus forte que l’on se rapproche du centre. Ceci explique l’accroissement de la densité, 
ainsi que celle de la création de valeur monétaire au mètre carré. La Figure 1 reprend ces 
distinctions tout en soulignant leur superposition croissante avec le degré d’urbanité.

Les métropoles sont emblématiques de cette imbrication. On y trouve aussi bien le 
marché, basé sur la valeur d’échange, que le capitalisme immobilier, basé sur les profits 
et la rente urbaine réelle ou financiarisée. Le premier étage, basé sur la valeur d’usage et 
sur une logique de mise à l’écart du marché, est également présent avec des organismes 
à but non lucratif tels que les coopératives9. Elles partagent également avec l’autopromo-
tion classique l’implication directe des futurs habitants dans la réalisation et la gestion 
d’un bien immobilier. Leur mise en place est encouragée afin de répondre à des objectifs 
d’ordre social (les loyers sont inférieurs au marché libre) mais également environnemen-
tal (critères de construction). En raison du phénomène de la rente urbaine, les habitants à 
faible revenu sont repoussés dans les périphéries. Une politique publique est donc indis-
pensable si l’on souhaite conserver une diversité sociale dans les lieux centraux10.

En Suisse, les coopératives sont au cœur de la nouvelle politique du logement adop-
tée par la Confédération et sur laquelle se calquent les politiques des Cantons. Elles ont 
le soutien des autorités par la mise à disposition de terrains, le cautionnement de prêts 
hypothécaires, etc. Le montage financier des projets se base notamment sur les fonds 
propres constitués des parts sociales versées par chaque membre de la coopérative. Le 
statut d’occupation est hybride (« locataire-propriétaire ») : un ménage ne possède pas 
son appartement en tant que tel mais une partie du projet dans son ensemble. En Suisse, 
les coopératives possèdent plus du vingtième du parc de logements. Leur implantation, 
malgré le soutien politique récent, correspond encore aux lieux d’émergence du mouve-
ment coopératif au début du XXe siècle, tels que Zurich où plus de 20 % des logements 
se trouvent entre leurs mains.

9 Les principes des coopératives ont été appliqués à l’habitat en premier lieu en Allemagne et dans les pays 
voisins (Autriche, Danemark, Pays-Bas, Suède, Suisse) (Kemeny et al., 2005).

10 On pourrait également associer à cet étage des fondations ou des agences détenues ou soutenues par les 
collectivités publiques ou ces dernières elles-mêmes. Cette association n’est toutefois que partielle dans le cas 
suisse. En effet, les villes détiennent des parcs de logements dont seule une partie est subventionnée, le reste 
étant géré selon des critères usuels de rentabilité (Cuennet et al., 2002). De même, les collectivités publiques 
peuvent encourager des maîtres d’ouvrage de tous types qui en échange « acceptent de se soumettre à certaines 
conditions concernant la rentabilité des immeubles et donc le niveau des loyers. […] Il serait donc erroné 
[en Suisse] d’assimiler le logement subventionné à du logement public et le logement public à du logement 
social » (ibid., 15-16). De plus, selon sa part, le logement d’utilité publique peut influencer, mener ou dominer 
l’ensemble du marché locatif. En Suisse, il n’a qu’une influence limitée (Kemeny et al., 2005).
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Les villes, petites et moyennes, sont également susceptibles d’attirer des investisseurs 
institutionnels locaux ou nationaux (troisième étage) dans le cas de grands objets. En 
Suisse, des projets résidentiels d’envergure et des complexes multifonctionnels (stades 
combinés à des centres commerciaux) ont par exemple été construits dans ces dernières 
et acquis par des fonds immobiliers ou caisses de pension (Theurillat, 2011a).

Une superposition existe également dans les espaces ruraux entre les premier et deu-
xième étages. Elle est plus rare avec le troisième même si certaines stations alpines de 
réputation internationale parviennent à attirer le « grand » capital. L’apparition de méga-
projets touristiques dans les Alpes représente des opportunités de diversification pour les 
fonds suisses et étrangers, le marché immobilier helvétique étant réputé stable et sûr.

 
Figure 1 : Les territoires des marchés immobiliers et la concurrence pour la rente urbaine

5.2. La gentrification comme complémentarité/opposition entre les trois logiques

La gentrification exemplifie l’articulation entre les trois étages. Ce phénomène peut 
être défini comme la transformation de quartiers urbains par/pour les classes moyennes 
supérieures. Documentée d’abord dans des métropoles telles que Londres, la gentrifica-
tion s’est diffusée à d’autres contextes territoriaux et échelons de la hiérarchie urbaine, 
si bien qu’elle est devenue une tendance marquante du changement urbain. Les diverses 
formes de gentrification partagent quatre caractéristiques (Lees et al., 2008 ; Rérat et al., 
2010) : le réinvestissement en capital dans certains secteurs urbains, l’arrivée de groupes 
au statut socio-économique supérieur, des transformations du paysage et de l’environne-
ment construit, et des effets d’éviction (directs ou indirects).

Selon les formes et étapes de gentrification, le réinvestissement en capital renvoie à 
l’un ou l’autre des étages identifiés. La gentrification est souvent initiée par des ménages 
pionniers et notamment des artistes qui ont la faculté de dénicher des secteurs bon marché 
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mais à grand potentiel (Ley, 2003). Ces acteurs ont par exemple créé de nouveaux modes 
d’habitat comme les lofts (Zukin, 1982). Dans cette phase, l’investissement est limité 
financièrement mais important en termes de temps de travail des utilisateurs (on parle 
alors de sweat equity).

La revalorisation du quartier et de son image se traduit à terme par une augmentation des 
prix de l’immobilier qui provoque le déplacement des premiers gentrifieurs et l’arrivée de 
ménages au capital économique supérieur. Dans cette phase, les acteurs clés sont les promo-
teurs dont Smith (1979) a interprété le rôle comme le repérage et l’exploitation du rent gap 
(soit la différence entre le rendement actuel et le rendement potentiel en cas de redéveloppe-
ment). Il considère d’ailleurs la gentrification avant tout comme un retour en ville du capital 
et la conséquence de processus de désinvestissement et réinvestissement.

La gentrification peut également prendre la forme de projets de grande ampleur 
lorsque des promoteurs et investisseurs transforment des quartiers entiers parfois avec le 
soutien des pouvoirs publics (Hackworth et Smith, 2001). De telles opérations nécessitent 
d’importants volumes de capital si bien qu’elles révèlent les liens entre acteurs globaux, 
financiarisation de l’immobilier et gentrification.

Dans les deuxièmes et troisièmes étages, les capitaux nécessaires proviennent de 
promoteurs et d’investisseurs et ce n’est que dans un deuxième temps que les ménages 
participent au réinvestissement des zones centrales par l’intermédiaire du paiement de 
leur loyer ou de l’acquisition d’un logement. Alors que la première forme implique une 
participation directe des gentrifieurs dans la rénovation de leur logement, les autres repré-
sentent une version « commodifiée » de la gentrification (Butler, 1997).

Conclusion

Depuis les années 90, des chercheurs ont déconstruit le marché immobilier dans le but 
d’appréhender ses dynamiques endogènes. Ces travaux ont mis en évidence les acteurs, 
les processus et les institutions et par conséquent la diversité ainsi que les contingences 
des marchés immobiliers. De plus en plus également, les analyses insistent sur les nom-
breux liens et interdépendances entre l’immobilier, le foncier, l’urbanisme et les poli-
tiques urbaines ou encore le système financier. Toutefois, l’essentiel de ces recherches se 
sont focalisées sur les métropoles négligeant ainsi les autres espaces. C’est donc dans une 
perspective davantage intégrative que s’inscrivent les réflexions que nous avons dévelop-
pées à partir des trois étages de Braudel.

Les idéaux-types proposés reposent sur une démarche de méta-synthèse à partir de plu-
sieurs recherches menées en Suisse et de la littérature adoptant une approche socio-éco-
nomique de l’immobilier. L’immobilier est un marché qui a ses propres caractéristiques. 
Il s’agit d’un bien qui comporte à la fois une valeur d’usage (consommation), d’échange 
(vente) et de rendement (profit). Sa « valeur » globale est largement contextuelle : elle 
dépend certes des caractéristiques de l’objet mais avant tout de sa localisation. Ici égale-
ment, ce contexte renvoie à l’usage (comme la proximité d’un bassin d’emplois), mais aussi 
à la valeur d’investissement réelle ou financiarisée. Par exemple, l’immobilier d’une métro-
pole possède une valeur sur les marchés financiers tandis que celui d’une ville moyenne 
n’en a généralement pas. Le cadre d’analyse développé tient compte de cette diversité terri-
toriale mais également des imbrications existant au sein d’un même contexte.
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La typologie proposée ici ne constitue pas une théorie achevée de l’immobilier. Elle 
poursuit une autre ambition, celle de juxtaposer, comparer et articuler les différents objets, 
acteurs et institutions ainsi que les territoires constitutifs de l’immobilier. Cette approche 
relativement complète permet d’appréhender la dynamique générale du secteur et son 
rôle plus large dans l’économie et la société.

Alors que jusqu’à présent la majorité des travaux ont souligné le rôle des promo-
teurs, des constructeurs ou des investisseurs dans la dynamique du marché immobilier, la 
question de la rente urbaine, foncière et immobilière, est souvent considérée comme une 
« donnée », qui dépend d’une demande présente à un moment précis. Or, l’un des enjeux 
heuristiques majeurs consiste à déconstruire la valeur économique d’un objet immobi-
lier. Cette valeur dépend d’un certain nombre de critères techniques, relatifs aux attentes 
d’utilité et de fonctionnalité des futurs utilisateurs par exemple. Elle dépend également de 
la rente commerciale escomptée, directement par les exploitants commerciaux, et indirec-
tement via les loyers par les investisseurs et propriétaires. Elle dépend aussi des valeurs 
esthétiques et éthiques dans un contexte donné. Aujourd’hui en effet, les critères liés à 
l’esthétique et à la « beauté » du construit ne sont pas les mêmes qu’il y a dix ou trente 
ans. L’urbanisme et la qualité des constructions sont également de plus en plus calqués 
sur les attentes en matière de qualité de vie et de développement durable de la part des 
municipalités ou des habitants. La valeur économique d’un objet immobilier, en parti-
culier celle de projets d’une certaine taille, est donc la somme pondérée de différentes 
valeurs sociales, qui peuvent faciliter ou empêcher sa réalisation. Par exemple, la qua-
lité environnementale d’un projet peut être valorisée par les promoteurs. À l’opposé, les 
opposants à une opération immobilière s’appuient également sur certains critères éthiques 
ou sociaux, comme la nécessité de préserver l’espace public ou le patrimoine architectural 
d’un quartier. Ainsi, le « business model » des promoteurs immobiliers peut aujourd’hui 
s’avérer plus complexe en fonction des contextes territoriaux et du degré d’intervention 
des acteurs locaux tels que la municipalité et la société civile.
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