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faisaient monter les enchères, devrait permettre 
à d’autres opérateurs d’accéder à des opportuni-
tés d’achat  », commente un conseil en immobi-
lier. «  Nous finançons nos opérations en fonds 
propres et avons donc aujourd’hui plus de chan-
ces face aux vendeurs. Les fonds, eux, proposent 
en général des montages financiers compliqués 
avec des banques désormais plus regardantes », 
déclare Joëlle Chauvin.

Mais les compagnies d’assurance ne sont 
pas les seules à partager cette analyse. Pour 
Olivier Gérard, directeur associé responsable 
des Investissements chez Cushman & Wakefield, 
l’incidence de cette crise «  touche surtout le 
marché de la dette et du financement  ». «  Les 
établissements prêteurs ont révisé leurs critères 
à la hausse. D’ailleurs, aujourd’hui toute opéra-
tion en blanc est impossible à monter », précise 
ce dernier. « Contrairement à ce qui se passait 
avant l’été où l’argent était facilement obtenu 
par les investisseurs et notamment les fonds, 
on retrouve aujourd’hui une logique à la prime 
de risque. La valeur d’un actif loué n’est plus la 
même qu’un actif non loué. Il y a encore quelques 
mois, cette différence n’existait plus », poursuit 
Olivier Gérard. 

Davantage de vigilance
Cette moindre facilité à contracter un emprunt 

bon marché devrait rendre à terme le montage de 
grandes opérations plus long ou plus difficile à 
élaborer. Une chose est sûre  : bon nombre d’ac-
teurs et d’observateurs du marché de la pierre 
s’accordent à dire que l’événement survenu aux 
Etats-Unis devrait induire à terme une correction 
sur les valeurs. Les investisseurs étrangers qui 
achetaient il y a encore quelques mois à crédit 
tous azimuts tous les biens avec des rendements 

de capitalisation historiquement bas 
risquent de regarder à deux fois avant 
de faire leurs emplettes. « Les biens si-
tués dans des emplacements “top” ou 
“prime” ne devraient guère souffrir de 
cette nouvelle exigence de qualité, ils 
devraient même connaître un mouve-
ment haussier des rendements  », affir-
me Khokha Mansouri, du département 
Investissement de Jones Lang LaSalle, 
conseil en immobilier. En revanche, les 
actifs immobiliers de moins bonne qua-
lité ou de second choix pourraient quant 
à eux subir une décote. « C’est un juste 
retour des valeurs, et de l’ordre des cho-
ses. Avant l’été, c’était un peu la folie, 
tout s’achetait à n’importe quel prix. 
C’était la surenchère qui prédominait. 
Cette financiarisation de l’actif n’est 
plus dans l’air du temps. Aujourd’hui, la 
qualité intrinsèque du bien reprend sa 
place », note Thierry Bonniol, directeur 

associé au département Commerce chez Atis Real 
Paris – Ile-de-France.

Selon une récente étude de Jones Lang 
LaSalle*, «  la crise américaine des subprimes 
se répand dans la sphère financière. Son im-
pact sur la demande de bureaux devrait être 
limité, mais les taux de rendement devraient 
subir une pression à la hausse  ». Cette même 
étude souligne que «  la tendance haussière 
des taux d’intérêt conjuguée à la volonté des 
banques de voir leur risque mieux rémunéré, 
vont rendre les financements plus difficiles et 
coûteux  » ajoutant que «  cette tendance sera 
renforcée par les montants très importants pré-
vus déjà à la titrisation dans un grand nombre 
de banques, notamment anglo-saxonnes, sur 
des opérations immobilières déjà réalisées, qui 
n’ont pas encore été écoulées. »

Malgré les éventuels effets de cette crise fi-
nancière venue d’outre-Atlantique, les interve-
nants de ce marché demeurent sereins et mêmes 
optimistes, pour plusieurs raisons. D’abord, les 
fondamentaux du marché restent bons, la de-
mande est supérieure à l’offre. Ensuite, les entre-
prises françaises sont en bonne santé, en phase 
de recrutement et génèrent des bénéfices. Quant 
au marché immobilier, il est animé par des so-
ciétés de tous les secteurs d’activité, sans pré-
dominance de l’un par rapport à l’autre, ce qui 
aux yeux des investisseurs constitue un gage de 
diversification et donc une moindre exposition 
au risque. Enfin, le marché locatif connaît une 
augmentation des loyers, un taux de vacance fai-
ble et une offre future modérée. 
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*« Quel impact du subprime sur le marché  
de l’immobilier d’entreprise ?»,  
Jones Lang LaSalle, septembre 2007.

filière
Face aux évolutions dont le secteur 
immobilier est l’objet, des formations 
de plus en plus pointues s’imposent. 
Certaines, comme le BTS Professions 
Immobilières, ont le vent en poupe.

L e BTS Professions Immobilières 
connaît un véritable succès. D’abord 

parce qu’il correspond à une attente des 
professionnels dans un secteur d’activité 
particulièrement dynamique. Ensuite, par-
ce qu’il répond à une demande des jeunes 
pour une formation courte débouchant sur 
des métiers jugés rémunérateurs. Enfin, 
parce que les centres de formation ont été 
réactifs dans la mise en place de cette for-
mation somme toute récente, puisqu’elle 
n’existe que depuis 1994.

M.  Desjardins, directeur du CPEA et  
vice-président de la Chambre Syndicale  
des Organismes de Formation en 
Alternance, remarque cette évolution  : 
«  ces trois dernières années ont vu une 
augmentation significative des étudiants 
en BTS PI en contrat de professionnalisa-
tion, et plus globalement, en alternance. 
Le cursus scolaire est bien adapté aux réa-
lités du terrain, la branche et les différents 
organismes décideurs comme la FNAIM 
sont très actifs, et les jeunes apprécient 
l’évolution rapide dont ils peuvent béné-
ficier dans leurs entreprises d’accueil  ». 
Et M. Desjardins de poursuivre, « en trois 
ans, au CPEA, nous avons multiplié par 

cinq le nombre de candidats présentés à 
l’examen ! ».

Le BTS PI, comme tout BTS, est consti-
tué de deux types d’enseignement dispensés 
sur deux ans : un enseignement dit général 
où l’on retrouve l’apprentissage du français, 
d’une langue vivante, de l’économie géné-
rale et d’entreprise, et un enseignement pro-
fessionnel incluant les transaction et gestion 
immobilières, le droit de l’immobilier et 
les techniques du bâtiment. L’examen, aux 
coefficients équilibrés, valide l’acquis des 
connaissances dans chaque matière à tra-
vers des épreuves spécifiques, comme par 
exemple une étude de cas en transaction 
immobilière ou encore un oral sur des mis-
sions effectuées en entreprise. 

L’entreprise d’accueil, qui peut être un 
cabinet d’administration, une agence ou 

une société immobilière, une so-
ciété de promotion-construction, 
ou toute entreprise gérant un pa-
trimoine immobilier, bénéficie de 
plusieurs avantages liés au contrat 
de professionnalisation qui s’ef-
fectue sur 24  mois (12  mois pour 
un élève redoublant). L’alternance 
est de trois jours par semaine en 
entreprise et deux jours en forma-
tion. La rémunération du jeune est 
de 55  à 80% du Smic, elle varie 
selon son âge et son bac d’origine. 
L’entreprise bénéficie d’une aide 
à la fonction tutorale de 230 € par 
mois pendant six mois, et le jeune 

n’est pas comptabilisé dans l’effectif.
« C’est souvent une bonne opportunité 

pour l’entreprise, assure M. Desjardins, de 
miser sur un jeune sans risque financier 
majeur. Les étudiants qui choisissent ce 
BTS s’avèrent enthousiastes, débrouillards 
et animés d’une réelle volonté de réussir, 
des points forts dans cette activité. De 
plus en plus souvent, les jeunes sont em-
bauchés par leur entreprise et deviennent 
tuteurs à leur tour ! ».

Le BTS  PI s’avère ainsi la parfaite il-
lustration d’une filière adaptée aux envies 
des étudiants et aux exigences de la pro-
fession, et son succès, bien que sujet aux 
aléas du contexte global de l’immobilier, 
semble bien installé.
Contact : Laurence AMZALLAG, 06 65 85 19 78
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D e l’avis de nombreux opérateurs et 
acteurs attentifs, il est aujourd’hui 
encore trop tôt pour évaluer d’éven-

tuelles répercussions en Europe de la crise des 
subprimes. «  En cas d’impact, il devrait être 
tardif et pourrait se révéler en 2008, lorsque 
les investisseurs devront négocier avec leurs 
financiers de nouvelles enveloppes de crédit », 
avance un conseil en immobilier. « En ce dernier 
trimestre 2007, nous sommes attentifs au moin-
dre frémissement. Nous avons déjà constaté un 
relatif allongement des transactions  », avoue 
Joëlle Chauvin, directeur immobilier d’Aviva 
France. Pour Christian Delaire, responsable de 
la gestion des fonds d’Axa REIM, « il existe une 
différence entre avant et après cette crise. Avant 
l’été, les sommes d’argent prêtes à être investies 
étaient importantes. Depuis septembre, certains 
investisseurs ne parviennent plus à acheter 
aux mêmes conditions financières, les banques 

ayant changé leurs 
critères ou n’étant 
tout simplement plus 
disposées à prêter 
les fonds ». 
«  Les rendements 
n’ont jamais été 
aussi bas, il y a de 
fortes chances que le 
marché change, avec une baisse des prix à la 
clef », assure Anne-Marie de Chalambert, prési-
dente de Generali Immobilier.

Pour les assureurs, investisseurs importants 
de l’immobilier, ce possible changement du cli-
mat du marché ne serait pas une si mauvaise nou-
velle. « Face à des dossiers de crédit plus longs 
et difficiles à monter, les fonds américains de-
vraient se montrer moins actifs sur le marché de 
l’acquisition. Du coup, cette présence moins forte 
de ceux qui, jusqu’il y a encore quelques mois, 

Crise des subprimes : quel impact sur le marché 
immobilier français ?

La crise des subprimes s’est traduite par un krach des prêts hypothécaires à risque aux Etats-Unis.

Les jeunes plébiscitent les formations de type BTS.

BOULEVERSEMENTS
La crise des subprimes aux Etats-Unis risque-t-elle 
d’avoir des conséquences sur la vitalité du marché 
immobilier français ? Depuis le mois de septembre, tous 
les professionnels de la pierre sont dans l’expectative, 
guettant le moindre signe d’une baisse d’activité. 
Mais pour l’instant, ce n’est pas le cas. Les liquidités 
en passe d’être placées sur le marché immobilier 
hexagonal semblent toujours aussi abondantes et 
les fonds propres toujours aussi dynamiques.

Des formations plus adaptées
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