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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
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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
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une importante administration, ne

serait-ce que parl’envoid’avis d’inté-

réts semestriels, d’étude pour chaque
demande, contrble de solvabilité, etc.

Parrépartition appropriée desrisques,

il faut comprendre la notion de ris-

que financier du marché, tel que :

e Risque de perte sur la valeur du
gage, situation que nous vivons
actuellement.

¢ Risque de baisse de rendement, a
savoir une éventuelle insolvabilité
du débiteur, une croissance de la
charge administrative.

Sil’on désire éviter ces risques finan-

ciers, la CP se doit de créer une sélec-

tion en prétant aux hauts revenus.

Dans la mesure ou ceux-ci bénéfi-

cient déja d'un potentiel d’accession

a la propriété de par leur capacité

financieére, on s’éloigne de la sorte du

but de I’accession a la propriété pour
une classe moyenne.

Dans la mesure ot ’hypotheque est

un placement a long terme, ceci nous

impose des contraintes rigides sur la
disponibilité des fonds placés sous
cette forme.

Dés lors et au vu de ce qui précede, en

n’ayant pas parlé des problemes pos-

sibles lors de transferts, nous compre-
nons que les CP n’utilisent pas
pleinement les 75% que leur autorise

I'OPP 2.

Toutefois, et comme nous l'indique

letableau 3, I'hypotheéque e situe, du

point de vue des critéres de rende-
ment, proche du placement sans ris-
que sur la période considérée. Dans

I'interprétation de celui-ci, il con-

vient de relativiser cette importance

par rapport a d’autres formes de pla-
cement, par exemple les obligations
suisses en tenant compte des frais
engendrés par la surveillance et les
contraintes respectives en matiere de

Tableau 3
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Offentlich aufgelegte Emissions publiques
schweizerische Anleihensemissionen d’emprunts suisses
Ohne Gewahr fir Vollstandigkeit Omissions reservées
Emissionswert in Millionen Franken - Valeur d'émission en millions de francs
1989 J 1990
Schuldner Débiteurs
1987 | 1988 | 1989 | 1990 Quartal - Trimestre
v 1 n n v
BUND oot 6359 | 704,5( 9357| 810,9( 287,8| 434,4| 287,1| 5238 - - | Confédération
Kantone . . .| 9728| 627,9| 481.4|1529,0| 2802| 101,0| 202,0| 5645 149,6| 612,8| Cantons
Gemeinden ... 4994 | 624,0 94,2| 8157 457 244 30,1 99,6| 661,7| Communes
Kraft-, Gas- und 826,3| 717,3| 864,3(1027,9 20,1| 150,0| 4496 136,2| 202,0| Electricité, gaz, eau
Industrie ................... 10429(10887| 612,4| 2187 204 380,0 - | 1687 200| 30,0 Industrie
‘Warenhandel, Vermittiung . ... 20,0 80,6 - - - - - - - Commerce
Banken s.onanmsinmaaiss 4357,6 (5697,6 |6370,0 (8054,92011,9 [1058,0 |2498,5 |2 206,2 [1739,0|1611,2| Banques
Pfandbriefinstitute ... . ..|1737,9|1627,1|1846,4|2077,3| 199,5| 7739| 637,4| 4185| 199,0| 822,4| Centr. d. lettres de gage
Holdinggesellschaften .[13439(1777,1|1570,0{1300,8| 8750| 400,4| 3158| 2520( 430,0| 308,0| Holdings
OBAGS smivisossmcnsiionn 290,0| 882,01454,1(1019,6| 1000 - | 1984| 300| 7312| 60,0] Autres
Tt clsulvensnimimisseg 117266 |13826,8 [14228,4 [16854,7 | 3774,8| 32135 4313,7 | 46433 | 3504,6 | 4303,1| Total

liquidité, d’administration et de ré-
partition sectorielle.

Au contraire des préts hypothécaires,
les CP sont plus enclines a investir
dans I'immobilier.

Le rendement défini par le tableau 3
démontre que, pour une prise de ris-
que légerement supérieure aux hypo-
theques, le résultat est nettement
meilleur.

D’autre part, I'investissement en im-
mobilier permet a la CP de se distan-
cer du preneur de logement en con-
fiant la gestion de ses biens a une
régie. La location permet également
d’éviter la situation délicate qu’en-
gendre 1'étude de la capacité finan-
ciére d'un emprunteur hypothécaire.
Une analyse approfondie lors de I'ac-
quisition suffit a plusieurs bénéficiai-
res.

En ce qui concerne la sécurité, les CP
doivent soigneusement choisir 1'ob-
jet dans lequel elles désirent investir
en prenant garde que celui-ci ne
génere pas, al'usage, des frais d’entre-
tien disproportionnés. Raison pour
laquelle les achats de ces dernieres
années se sont concentrés sur des
biens neufs ou agés de cinq ans au

(% pa.)
78 Mittelwert Monatsrenditen 1/60-12/87

Rendite/Risiko-Diagramm verschiedener Anlagekategorien 1960-1987

7 IMM OBLBRD
6,5/1.86 8,5/4.2

6.5 4 . L)
6
5.5

5 HYP.485/02

o5 {8 0BA 4.7/02
OBLCH 4,6/0.3
i
3.6 LIQ 3,4/0,2
L]
2

2.8 Attt

AKTCH
6,6/16.9
]

AKTBRD
8,3/18,1
.

AKTUSA
3.9/171
.

Abkirzungen

UuQ liquide Mittel IMM
OBLICH Obligationen Schweiz KT
OBLBRD  Obligationen Deutschland

HYP Hypotheken

GBA Guthaben beim Arbeitgeber

Quelle: Eigene Berechnungen von Dr. D. S. Ammann

-+

7 8 9 10 11 12 13 14 16 18 17 18
1/680-12/87

Al
AKTBRD
AKTUSA

Immobilien

Aktien Schweiz
Aktien Deutschland
Aktien USA

plus. Ceci s’explique aussi par le fait
que la caisse de pensions est un
investisseur a long terme et non un
promoteur. A ce titre, elle se doit de
maintenir la valeur de son bien et de
ce fait procéder réguliérement a des
augmentations de loyers pour éviter
d’intervenir d’'une maniere excessive
lors de hausses de taux comme ces
derniers mois. Elle se doit également
d’effectuer un entretien en rapport
avec le cofit de location.

Il se peut également que la caisse
réalise de temps a autre un bien dans
la mesure ou celui-ci présente des
signes de vieillissement accélérés ou
qu’un besoin de liquidité 'exige.
Dans tous les cas, et comme nous
I’avons défini pour les préts hypothé-
caires, on ne peut admettre un trai-
tement préférentiel au bénéficiaire
dulogement parun loyer réduit. Tou-
tefois, la CP se doit d’accorder un
droit prioritaire de location aux affi-
liés.

INVESTISSEMENTS
IMMOBILIERS INDIRECTS

Comme mentionné au début de cet
article, il n’est en général pas fait
référence aux formes indirectes d’in-
vestissements immobiliers, dont
I'importance n’est pas négligeable.
Le tableau 4 nous informe sur les
émissions publiques d’emprunteurs
suisses pour les années 1987 a 1990.
Dans la mesure ot les CP souscrivent
périodiquement a toutes nouvelles
émissions répondant aux conditions
dumarché et compte tenu que le 30%
de leur fortune est placée en obliga-
tions ou bons de caisse, une partie
importante des 16,8 milliards émis
en 1990 auront été acquis par celles-
ci.

Nous tenons également a relever
I'importance que représentent les
créances envers des fondations de
placement pour CP soit 4,6% dont
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Tableau 5

Financement des banques

Structure partielle
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une part non négligeable 1’est en im-
mobilier ainsi que les participations a
des sociétés immobilieres et a des
fonds immobilliers, pour le 1,2% de
leur fortune.

11 faut aussi prendre en compte un
partie des 6,8% que représentent les
investissements en actions, dans la
mesure ou une part importante sont
les fonds propres de banques ou de
compagnies d’assurances.

DONNEES COMPLEMENTAIRES

La banque en tant que principal in-
tervenant sur le marché immobilier,
par la mise a disposition des liquidi-
tés dontelle dispose, a plusieurs sour-
ces de financement. Il est apparu in-
téressant de représenter graphi-
quement 1’évolution de celles qui
concernent le plus les CP ainsi que le
public en général.

Le tableau 5 nous informe clairement
sur la diminution de 1'épargne pure

Source/emploi des fonds institutionnels

depuis 1988. En ce qui concerne
’épargne dans son sens général, on
ne peut que constater une augmenta-
tion croissante de celle-ci sur les 16
ans représentés. Si le cumul présente
un ralentissement, cela est da
principalement au fait que des fonds
ont été placés a court terme.

Dans un dernier tableau nous dési-
rons montrer I'évolution des sources
et emplois des fonds institutionnels.
Cette simulation effectuée en 1985
tient compte des parameétres suivants :
inflation 3%, hausse des salaires 4,5%
et rendement du capital 5%.

L’'importance des placements des ca-
pitaux aux taux du marché est dé-
montrée par ce tableau. Dans le res-
pect des parametres admis, vers les
années 2008/2009, le revenu du capi-
tal dépassera les cotisations. Au nom-
bre croissant des retraités s’ajoutera
une augmentation équivalente des
prestations qui devrait provoquer une
stagnation du capital accumulé vers
I’an 2015.

Ne sont pas prises

3 %infl./4,5% hausse sol./5% intérets

70

60 |-

50

40 -

(Milliards)

en compte sur ce
tableau les inci-
dences dues aux
modifications des
tables de mortalité
qui provoquent
tous les dix ans en
moyenne une plus
grande érosion du
capital. Ceci di a
l'augmentationde
’espérance de vie
qui induit une

1955|1987|\989||99\|\993|vggs[1997]1999[2001[2003]2005|2007|2009i
986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Cotisations +

o

Prestations o Revenu du capital

prolongation du
service des rentes.

X  Croissance nette
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Compte tenu du fait que nous som-
mes dans une période d’accumula-
tion de capitaux, nous ne devons pas
perdre de vue que leur utilisation
finale n’est rien d’autre que la garan-
tie du salaire de substitution que re-
présentent nos rentes d’expectatives.

CONCLUSIONS

Dans la mesure ot les CP se substi-
tuent partiellement aux banques, el-
les ont non seulement un réle a jouer
sur le plan de I'immobilier mais éga-
lement sur le plan de ’économie en
général. Elles doivent tenir a sa dispo-
sition les fonds collectés.

Il serait dangereux de contraindre les
CP a investir dans un secteur écono-
mique plutét que dans un autre. On
risquerait de transférer le probléme.
Comme les chiffres nous le démon-
trent, les CP interviennent soit direc-
tement comme exposé précédem-
ment, mais en tous les cas nous nous
devons de laisser jouer I’économie de
marché. Le fait que les CP n’ont pas

. de capitaux bloqués exclusivement a

long terme permet de répondre aux
besoins ponctuels de ce marché.
Si actuellement nous traversons une
période difficile, il ne convient pas de
répondre au mal par un moindre mal,
mais de chercher une solution a long
terme.
Les caisses de pensions se doivent
d’intervenir sur le marché immobi-
lier en fonction de leur importance et
deleur structure administrative. Nous
pouvons établir trois catégories
d’investisseurs qui peuvent admettre
des quotas plus ou moins importants
danslesinvestissements immobiliers,
a savoir :
e Caisses de droit public
¢ Grandes caisses de pensionsde droit
privé
e Detites caisses de pensions de droit
privé
Aux personnes intéressées par la
structure des caisses de pensions, nous
conseillons l'ouvrage édité par 1'0Of-
fice fédéral de la statistique intitulé
«Institutions de prévoyance en Suisse
— Statistique suisse des caisses de
pensions 1987».
Quand bien méme cet ouvrage est
déja trés complet, nous espérons que
la prochaine édition nous permettra
demieux cerner!'utilisation des fonds
comme nous avons essayé de le faire.

Pour la CACP-KGP
O. FERRARI
CONINCO S.A.
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