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INTRODUCTION
AU COLLOQUE

ORGANISE PAR L’USAL
LE 15 FEVRIER 1991

es hausses successives du taux d'in-
térét hypothécaire, la raréfaction de
I'offre de biens fonciers, le prix élévé
de la construction, sans oublier la
marche vers ’Europe, créent un cer-
tain nombre de tensions sociales,
économiques et politiques dont les
conséquences se répercutent sur le
prix des logements.

L’idée du financement hypothécaire
par les caisses de pensions ne date
pas d’aujourd’hui. Les institutions
de prévoyance drainent une masse
financiére quotidienne de 80 mil-
lions de francs suisses et cherchent
des placements delongue durée dont
le rendement est sfir.

Mais pour certaines caisses de pen-
sions, faire endosser aux instituts de
prévoyance une part active dans la
politique du logement revient a gre-
ver la prévoyance professionnelle
obligatoire d'une fonction de
redistribution de revenus a laquelle
elle n'était pas destinée.

Le colloque organisé par 1'Union
Suisse pour I’Amélioration du Loge-
ment (USAL), le 15 février dernier a
I"'Hétel Royal Savoy a Lausanne, avait
pour but d’ouvrir le débat sur 'im-
portante question du financement
hypothécaire par les caisses de pen-
sions et de présenter june solution
efficace etsiire pourinviter les caisses
a jouer un role sur le plan immobi-
lier et sur le plan de I’économie en
général.

Monsieur René Gay, Président cen-
tral de I'USAL, présente avec beau-
coup de clarté, sous le théme «Préts
hypothécaires et Caisses de pen-
sions», les objectifs de notre Union,
ainsi que les moyens mis en ceuvre

pour résoudre les problémes posés
sur le marché du logement : il s’agit
de la création, par le mouvement
des coopératives d’habitation, d'une
centrale d’émissions qui émettra un
emprunt obligataire dans le but de
financer la construction de loge-
ments d’utilité publique.

Les caisses de pensions sont-elles
intéressées a financer le logement?
La question suscite de nombreuses
réactions.

L’époque ot les caisses de pensions
se contentaient de rendements
proches du taux technique de 4%
touche a sa fin. La prochaine entrée
en vigueur du libre passage intégral
et la compensation du cofit de la vie
pour les rentiers, demandent une
adaptation des rendements des
caisses de pensions. L’'exposé de
Monsieur Olivier Ferrari, intitulé
«Les investissements immobiliers et
la politique de placement des caisses
de pensions», présente le point de
vue de la Conférence des Adminis-
trateurs de Caisses de Pensions et
invite, avec des nuances, les instituts
de prévoyance a intervenir sur le
marché immobilier.

Une multitude de motions et de
postulats ont été déposés au Parle-
ment, dans le but de financer la
construction de logements. Si la vo-
lonté du législateur était d’autoriser
les caisses de pensions a investir
75% de leurs avoirs sous forme de
créances garanties par des gages
immobiliers (art 54 OPP 2), les
créances hypothécaires représentent
aujourd’huia peine 8% delafortune
totale des caisses de pensions.
L’analyse de Monsieur Francis
Matthey, Conseiller d’Etat, chef du
Département des Finances du Can-
ton de Neuchatel et Président de la
Caisse de Pensions de 1l’Etat de
Neuchétel, ouvre la porte a un
renforcement de la politique visant
asoutenir les initiatives en faveur de
la construction de logements.

Si le débat qui a suivi les présenta-
tions n’a pas pu apporter une solu-
tion a toutes les questions, il a ce-
pendant permis de situer 1’étendue
du probléme et des préoccupations
quiseposentaujourd’huide maniére
concréte sur le terrain des préts hy-
pothécaires et des caisses de pen-
sions.

Pierre-Gérard Stalder
Secrétaire de la section romande
de I'USAL

USAL

PRETS HYPO-
THECAIRES
ET CAISSES DE
PENSIONS

orsque l'on parle de la crise du loge-
ment, ilme parait essentiel de discer-
ner ses différents aspects afin de pré-
ciser le débat et d'éviter 'écueil de
I'éparpillement du discours.

Monsieur René Gay

Je classerai donc les problémes du
logement en trois grandes catégo-
ries :

1° la crise quantitative tant il est vrai
qu’il y a depuis des décennies un
manque chronique de logements
particulierement dans les grands cen-
tres urbains;

2° la crise qualitative en ce sens que
bien des familles sont logées dans des
conditions qui ne correspondent pas
aleurs besoins. A cela on peut ajouter
que beaucoup de logements laissent
a désirer quant a la qualité de la
confection. Bien que peu évoqué, ce
probléme n’est pas sans importance a
long terme pour les investisseurs;

3° les problémes économiques liés a
I'immobilier, plus particuliérement
pour tout ce qui touche aux éléments
constitutifs du loyer.
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C’est essentiellement ce troisiéme
volet qui fera 1'objet pour la part la
plus importante de la détermination
du loyer, a savoir les préts hypothé-
caires et les intéréts qui en découlent.
Jusqu’a maintenant ce sont spéciale-
ment les établissements bancaires qui
ont assuré le financement hypothé-
caire puisqu'a eux seuls ils ont cou-
vert, a fin 1989, le 88,6% des 377
milliards que représentait la dette hy-
pothécaire a cette date. A la méme
date, la part des caisses de pensions
s’élevait a 5,6% seulement.
Pour une trés large part, les banques
se sontappuyées sur I’épargne indivi-
duelle pour couvrir leurs besoins dans
ce secteur d’activiteé.
Or, avec l’épargne obligatoire que
représentent ’AVS et le 2¢pilier, celle
que faisaient, a titre individuel, beau-
coup d’entre nous a tendance a dimi-
nuer. A cela, il faut ajouter que les
taux d'intéréts extrémement attractifs
pour des placements a court terme
ont décidé beaucoup d’épargnants a
transférer leurs fonds de 1'épargne
traditionnelle sur ce type de place-
ments. Il en résulte une saignée tres
grave qui a obligé les établissements
de crédit a se réapprovisionner sur les
marchés européens a des taux évi-
demment beaucoup plus élevés que
ceux pratiqués pour leurs obligations,
bons de caisse ou livrets d’épargne.
Chacun en connait les conséquences
c’est-a-dire la hausse continue des
taux hypothécaires depuis plus d’une
année. Les effets de cette situation
sont évidemment extrémement fa-
cheux tant pour les propriétaires que
pour I'ensemble des locataires.
Outre le désagrément de devoir payer
son loyer sensiblement plus cher,. il
en résulte également des complica-
tions administratives et juridiques
propresadégrader toujours davantage
les rapports existant entre proprié-
taires et locataires.
II est donc essentiel que toutes les
parties intéressées a ce probléme es-
saient de trouver des solutions nou-
velles afin que les préts hypothécai-
res s’appuient sur un financement
stable et non plus a court terme,
comme ce fut largement le cas au
“cours de ces dernieres années, pro-
voquant du méme coup des taux
d’intéréts hypothécaires en dents de
scie.
I1s’agit d'un travail delongue haleine
etilseraitillusoire de s’imaginer qu’en
la matiere une solution miracle puisse
étre trouveée et rétablir une situation
qui est le fait d'une pratique de lon-
gue date.

Toute une série d’idées sont émises
dans ce sens, notamment la «titri-
sation» des hypothéques.
Pour sa part, le mouvement des coo-
pératives d’habitation a décidé de
s’organiser de facon a essayer de se
rendre aussi indépendant que possi-
ble lors de la recherche de capitaux.
C’est ainsi que, le 11 décembre 1990
aOlten, en la forme coopérative, a été
constituée une centrale d’émission
pour la construction de logements
d'utilité publique.
Le but poursuivi par cette nouvelle
société est le financement de la
construction de logements a prix
modérés dans le sens des dispositions
de la loi fédérale d'encouragement a
la construction de logements et de
leuracquisition ou des lois cantonales
du méme type.
Les fonds nécessaires seront obtenus
au moyen d’émissions publiques
d’obligations d’ordre et pour compte
de ses sociétaires.
Enl’occurence, cette nouvelle société
n’est pas destinée a devenir une so-
ciété financiere qui aurait notamment
pour mission de gérer des fonds ob-
tenus au moyen d’émissions publi-
ques mais non encore redistribués
sous forme d’hypotheques.
L'intitulé «d’ordre et pour compte de
ses sociétaires» sous-entend que le
montant des émissions seradéterminé
en fonction des besoins réels corres-
pondant a des demandes faites en
vue de constructions, transformations
ou rénovations bien précises.
Les membres de cette centrale
d’émission sont :
a)lesorganisations faitieres reconnues
parla Confédération ainsi que leurs
membres.
Outre 'USAL, deux autres organi-
sations faitieres :1’Association suisse
des coopératives d’habitation radi-
cale, ayant son siége a Lucerne qui
s’occupe d’environ 60001logements;
I’Association pour la promotion de
logements et 1’accession a la pro-
priété plus une Association pour
des logements sociaux, toutes
deux également a Lucerne (s’occu-
pant d'un péu plus de 5000 loge-
ments qui sont  actuellementre-
connues comme telles par la Con-
fédération;
b)les constructeurs de logements a
prix modérés;
c)les collectivités publiques poursui-
vant les mémes buts ainsi que les
fonds de prévoyance.
Auniveau des garanties, comme c’est
habituellement le cas dans les coo-
pératives, les membres ne sont res-

USAL

ponsables qu’a concurrence des
montants deleur souscription de parts
sociales.

L’élément le plus important reste évi-
demment le fait que les emprunts
sont au bénéfice du cautionnement
de la Confédération.

L’argent ainsi récolté est destiné uni-
quement a des sociétés d'utilité pu-
blique, membres de la coopérative. Il
est évident que les préts ne seront
accordés que contre des cédules hy-
pothécaires.

On voit donc que, au niveau de la
sécurité, les futurs souscripteurs sont
assurés d'une garantie exemplaire
avec un tel systeme.

Il faut également relever que l'exa-
men des dossiers de demandes de
crédit seront vraisemblablement trai-
tés de la méme maniére que les de-
mandes faites a notre fonds de roule-
ment.

A cette intention 'USAL a, en son
temps, constitué deux commissions :
I'une traitant les dossiers de la Suisse
alémanique et du Tessin, I’autre, ceux
de la Suisse romande. Sur leur préa-
vis, le Comité central octroie les préts.
Dans chacune de ces commissions,
un délégué del’Office fédéral du loge-
ment participe de droit aux délibéra-
tions.

Pourlacommissionromande, il s’agit
de Monsieur Jacques Ribaux.

Cette facon de procéder représente
un avantage sérieux puisqu’il limite
aumaximum les frais de gestion étant
donné que les membres du Comité
de’USAL nerecoivent que des jetons
de présence d’'un montant treés sym-
bolique.

On sait que, dans les établissements
bancaires, le cotit d’un tel service de
gestion des frais augmente d’environ
1% le taux de I'argent emprunté, ce
qui sera tres loin d’étre notre cas.
Quant a la gestion de cette centrale
d’émission, elle sera assurée par la
centrale d’émission des communes
suisses. Il s’agit la aussi d'une garantie
du sérieux de cette opération.
Comme je 1'ai dit au début de mon
exposé, I'un des inconvénients ma-
jeurs de la situation actuelle provient
de la fluctuation constante des taux
d’intéréts hypothécaires.

Avec la solution telle que nous la
préconisons, si I’on admet des em-
prunts d’'une durée de 10 a 13 ans, les
partenaires sont, en tant que
souscripteurs, assurés d'unrendement
alongtermeet, le propriétaire connait
dans les mémes conditions la charge
a prendre en compte pour la déter-
mination du loyer.
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Nous savons que les caisses de pen-
sions sont dans la quasi nécessité de
devoir diversifier leurs placements et
d’essayer de trouver les rendements
les meilleurs avec un minimum de
risques dans l'intérét bien compris
des assurés.

Or, les stastistiques démontrent qu’au
cours de ces dix dernieres années, le
rendement des placements hypothé-
caires a toujours été assez sensible-
ment supérieur a ceux des emprunts
par lettres de gage ou emprunts
obligatoires.

Dés lors, dans la mesure ou le taux
d’émission de nos obligations avoisi-
nera celui des emprunts de la Confé-
dération ou des hypotheques en
premier rang, 'on peut espérer que
nos efforts rencontreront compre-
hension et soutien de la part de vos
institutions. Cet encouragement ne
doit pas étre considéré comme une
incitation a renoncer a accorder di-
rectement des préts hypothécaires,
particulierement aux sociétés d'utilite
publique, méme a des taux inférieurs
a ceux du marché.

Enfin, au cours du débat, on pourra
longuement évoquer les problemes
liésal’acquisition de son propre loge-
ment etal’intervention des caisses de
pensions dans ce sens. Nous pensons
notamment que, sous certaines con-
ditions, la souscription de parts so-
ciales doit pouvoir bénéficier de
l'utilisation de son avoir personnel
aupres de son institution de pré-
voyance.

Nous savons aussi que les caisses de
pensions ne considérent pas forcé-
ment avoir un réle social a jouer mais
le seul fait de soutenir massivement
les sociétés d’utilité publique telles
que les noétres répondrait déja aux
voeux exprimeés par une large tranche
de la population qui, par ailleurs, est
également contribuable de vos cais-
ses.

Je vous remercie de votre attention
et, encore une fois, j'espere que le
débat qui suivra les exposés sera in-
téressant.

René Gay
Président Central de I’'USAL
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INVESTISSE-
MENTIS IM-
MOBILIERS

POLITIQUE
DE PLACEMENT
DES CAISSES DE PENSIONS

LE POINT DE VUE
DE LA «CONFERENCE DES
ADMINISTRATEURS DE CAISSES
DE PENSIONS, CACP-KGP»

es caisses de pensions (CP), qui sont a
considérer comme un centre de pro-
fits ('optimisation des placements
pour un meilleur rendement réduit
les cotisations nécessaires), sont, de-
puis la hausse des taux d’intéréts, la
cible privilégiée de ceux qui désirent
les voir assainir le marché de I'im-
mobilier.

Nous ne devons en aucun cas perdre
de vue que leur unique but est d’assu-
rer un salaire de substitution aux per-
sonnes agées, aux survivants et aux
invalides, afin de maintenir de facon
appropriée leur niveau de vie anté-
rieur.

Le sujet étant d’'une grande actualité
dans le contexte suisse, tout dévelop-
pement a tendance a évoluer vers les

Monsieur Olivier Ferrari

problémes politiques d’ensemble.
Nous laisserons de coté ces aspects
généraux en nous concentrant sur le
theme de la politique d’investisse-
ment des gérants de CP et de I'im-
portance de celles-ci en tant que
sourcede fondsdans]’environnement
de I’économie suisse.

CONSIDERATIONS GENERALES

Letableau 1 nousindiquel'utilisation
de ces fonds a fin 1987. Il apparait au
premier abord que les CP n’avaient
en placements directs «que» 17,3%
en immeubles et terrains et 7,6% en
hypothécaires.

Quelques chiffres qui vont suivre per-
mettent de se rendre compte de ce
que cette part est beaucoup plus im-
portante quel’on veut bien admettre.
Le tableau 2, quant a lui, nous permet
de situer I'importance des CP dans
I’endettement hypothécaire en Suisse.
Dans tous les cas, on ne devrait pas
étre inférieur aux taux des anciennes
hypothequeslors del’octroid’un prét.
Outre le fait que les fonds accordés
sont bloqués pour une période plus
ou moins importante, ils engendrent

G5 Verteliung der Aktiven 1987
Répartition des actifs en 1987

Obligationen und
Kassascheine

Direkte Anlagen in Liegen-
schaften und Grundsticken

Guthaben bel den
Arbeitgebern

Flossige Mittel,
kurzfristige Anlagen

Aktien, Partizipationsscheine,
Anteile an Anlagefonds

Hypothekaranlagen

Anspriche bei Anlagestif-
tungen fir Pensionskassen

Ubrige Aktiven

Beteiligungen an Immobiliengesell-
schaften und Immobilienfonds

Obligations et bons de caisse

Placements directs en
immeubles et terrains

Avolrs auprés des employeurs

Liquidités, placements a court lerme

Actions, bons de participation
et parts de fonds de placement
Placements hypothécaires

Créances envers des fondalions
de placement pour caisses
de pensions

Autres actifs

Participations & des soclétés
immobllidres at & des
fonds Immoblliers

0% 5% 10% 15%

20% 25%

30% 35%

far Statistik

Office tédéral de la
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