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CAISSES DE
PENSIONS

DE LEUR PUISSANCE
FINANCIERE A
_ LEUR RESPONSABILITE
ECONOMIQUE ET SOCIALE

ans un article consacré aux caisses de
pensions dans la revue «Bilan» en
janvier 1991, la journaliste Danielle
Hennard écrit en introduction :

De gros yeux envieux lorgnent les mil-
liards des caisses de pensions. Et de
toutes parts jaillissent les idées pour
mieux utiliser cette manne. Les institu-
tions de prévoyance devraient a la fois
assurer des prestations décentes aux ren-
tiers, favoriser I’accession a la propriété
des assurés, réaliser des performances
élevées et respecter les principes de sécurité
et de liquidité : les caisses de pensions
apparaissent souvent comme des bonnes
a tout faire.

Monsieur Francis Matthey

Dans cette introduction pleine de
lucidité est ainsi résumé le difficile
équilibre, le chemin de créte plein de
défis que doivent assurer les caisses
de pensions entre les espoirs, les at-
tentes et les nécessités ainsi que les
contraintes.
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Que n’a-t-on en effet déja écrit ou
ironisé sur la gestion financiere des
caisses de pensions, sur le manque de
rigueur, de clairvoyance et d’audace
dans les placements des capitaux
énormes qu’elles accumulent, sur
I'insuffisance de leur rendement,
toutes critiques qui, bien entendu
outre qu’elles sont le fait d’experts ou
supposés tels, se basent d’abord sur
les préoccupations et les intéréts de
celles et ceux qui les expriment. Mais,
si les critiques sont toujours a pren-
dre en considération, il faut aussi les
relativiser, et surtout les replacer dans
leur contexte économique et social et
le moment de leur expression.

1. PRINCIPES ET LIMITES
DE PLACEMENT

La loi fédérale sur la prévoyance pro-
fessionnelle (LPP) et ’'ordonnance 2
du Conseil fédéral (OPP 2) fixent les
regles auxquelles doivent se confor-
mer les institutions de prévoyance.
Le placement de la fortune doit ré-
pondre en priorité aux exigences de
la sécurité et a une répartition ap-
propriée des risques. Il doit procurer
un rendement raisonnable, c’est-a-
dire conforme aux conditions du
marché, et permettre en tout tempsle
versement des prestations d’assu-
rance.
L’OPP 2 précise les limites maximales
pour les diverses catégories de place-
ments en distinguant les valeurs no-
minales et les valeurs réelles d'une
part, les placements en Suisse et a
I’étranger d’autre part.
Durant la session d’automne 1989, le
parlement a adopté trois arrétés fe-
déraux urgents (AFU) en vue de lutter
contre la spéculation immobiliere.
L'un des arrétés limite la possibilité
de revendre les immeubles (non
agricoles) dans un délai de cinq ans,
l'autre fixe a 80% la charge hypo-
thécaire maximale. Nous ne retien-
drons ici que le troisieme, qui modi-
fieleslimites de placement en valeurs
réelles prévues dans I'OPP 2 :

e la limite pour les placements im-
mobiliers en Suisse est réduite de
50% a 30% de la fortune totale;

® 5% de la fortune peut dorénavant
atre placée dans l'immobilier a
I’étranger;

e lalimite des placements en actions
de sociétés étrangeres traitées en
bourse, est portée de 10 a 25% de la
fortune totale.

Les limites globales concernant 1'en-

semble des actions, des valeurs réelles

ou des valeurs en monnaies étrange-
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res sont adaptées en conséquence.
On notera que l'arrété urgent s’appli-
que a toutes les institutions de pré-
voyance, enregistrées ou non, de me-
me qu’aux institutions qui gérent des
fonds de la prévoyance liée (pilier 3a)
et aux assurances sur la vie.

Les arrétés urgents ont effet jusqu’au

31 décembre 1994, mais le Conseil

fédéral peut les abroger avant cette

date. Compte tenu de I’évolution ré-
cente dans le secteur immobilier, une
telle éventualité n’est pas exclue. Le

Conseil des Etats et le Conseil natio-

nal se sont prononcés récemment

pour la suppression de I’AFU 3.

Bornons-nous a quelques bréves re-

marques concernant les limites de

placements applicables en vertu de

I'OPP 2 et de l'arrété fédéral urgent :

e La part des créances hypothécaires
peut s’élever jusqu’a 75% de la for-
tune totale; cette limite n’a pas été
modifiée par l'arrété urgent.

e Dans la limite des fonds pouvant
étre investis en participations suis-
ses, soit 30%, les caisses de pensions
peuvent effectuer tout placemen’t
répondant aux critéres de sécurité
et de rendement; I’OPP 2 ne fait
aucune distinction entre les titres
traités en bourse et ceux qui ne le
sont pas. Nous pouvons dés lors
relever d’emblée que les participa-
tions dans les petites et moyennes
entreprises (PME), par exemple par
I'intermédiaire d'une société de
capital-développement, sont com-
patibles avec les directives de pla-
cement.

e Pour les participations étrangeres,
aumaximum 25%, il doit en revan-
che s’agir de titres traités en bourse
(titres cotés, transactions avant-
bourse).

e Lalimite globale pour les participa-
tions suisses et étrangeres est fixée
a 50% de la fortune totale.

e Comme nous l'avons vu, l’arrété
urgent a ramené la part des place-
mentsimmobiliers en Suisse a 30%;
dans certaines conditions, cette li-
mite peut toutefois atre dépassée
jusqu’a la limite globale pour les
valeurs réelles (80%), lorsqu’il s’agit
en particulier de logements cons-
truits avec 1’aide des pouvoirs pu-
blics.

2. REPARTITION EFFECTIVE
DE LA FORTUNE
DES CAISSES DE PENSIONS

La fortune totale des institutions de
prévoyance atteint environ 225 mil-
liards de francs. La répartition effec-




tive des placements ainsi que la marge

dont disposent globalement les insti-

tutions de prévoyance peuvent faire
ainsi 'objet des remarques suivan-
tes :

e Il faut relever la prédominance trées
nette des placements en valeurs
nominales (obligations, créances
envers 1’employeur, etc.), en tout
70% par rapport aux participations
(10%) et aux placements directs en
immeubles (20%).

e Pour les placements immobiliers,
la limite globale est loin d’étre at-
teinte. Dans ce domaine, on a cer-
tainement surestimél'influence des
caisses de pensions dans I’emballe-
ment du marché immobilier et il
estdifficile de mesurer'impact réel
de l'arrété urgent.

e Les créances hypothécaires repré-
sentent 7 a 8% de la fortune totale.
De ce point de vue,les caisses de
pensions disposent donc d'un po-
tentiel important a 1’heure ou le
financement hypothécaire consti-
tue une vive préoccupation dans
notre pays.

e On notera enfin, nous y revien-
drons, que les participations suis-
ses atteignent quelque 8%, les
participations étrangéres moins de
2% de la fortune totale.

Ces chiffres refletent des valeurs
moyennes. Dans les limites des dis-
positions légales, les caisses de pen-
sions adoptent des attitudes diverses
selon leurs statuts et leurs directives
de placements internes, qui peuvent
prévoir des limites plus faibles pour
certains placements, voire les exclure,
et les priorités qu’elles fixent dans la
gestion de leur fortune.
Des différences importantes appa-
raissent notamment entre les caisses
de pensions privées et les institutions
de droit public. Dans ces derniéres,
les avoirs aupres de I’employeur re-
présentent globalement plus du tiers
de leur fortune contre environ 5%
pour les caisses privées. Les institu-
tions de droit public ont en revanche
investi une part plus faible de leurs
fonds en obligations, en immeubles
et plus particulierement en actions.
Certaines caisses de pensions, c’est le
cas en particulier de la Caisse de
pensions de I’Etat de Neuchatel, ont
engagédesmontantsimportants dans
la construction de logements, no-
tamment de logements a loyer mo-
déré, et dans l'octroi de crédits hy-
pothécaires en vue de favoriser 1'ac-
cession a la propriété.

Ainsi a fin 1990, la part investie dans

des immeubles propres atteint pour
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la CPEN 24% de la fortune de la CPEN
qui atteint 900 millions de francs.
L’octroi de crédits hypothécaires aux
membres ou a d’autres institutions
telles que des établissements pour
personnes Fgées et sociétés coopéra-
tives (premiere intervention en 1990
pour les immeubles Dubied) repré-
sente le 23% de la fortune. Les titres
atteignent 36%.
Enfin, derniére considération : méme
si I'intervention des institutions de
prévoyance professionnelle s’est sans
doute accrue sur le marché immobi-
lier et foncier au cours de ces derniéres
années, la part prise par les caisses de
pensions dansles préts hypothécaires
reste trés modeste : en 1989 15 mil-
liards de francs sur 377, soit environ
4%, les banques demeurant, avec
344 milliards de francs et 89%, ainsi
que les assurances privées avec
21 milliards de francs et 6% les prin-
cipaux créanciers hypothécaires. A
noter que la part des banques attei-
gnait 85% en 1980 et celle des caisses
de pensions 5,5%.
Cette moindre intervention des cais-
ses de pensions dans les placements
hypothécaires ne présentait pas
d’inconvénients essentiels tant et
aussi longtemps que les banques
trouvaient aupres de 1’épargne tradi-
tionnelle, la source essentielle du
financement des hypothéques.
Selon une étude récente (décembre
1990) conduite a partir des statistiques
de la BNS, «Domaine public» démon-
trequ’en 1985 encore, lerapport entre
le financement traditionnel des hy-
pothéques et les préts hypothécai-
res! était de 111% et qu'il atteignait
85% en 1989, ou, pour la premiere
fois, le financement des hypotheques
(344 milliards de francs) ne couvre
plus les placements hypothécaires
(377 milliards de francs). La propor-
tion de 1’épargne seule en fonction
des placements hypothécaires ban-
caires a passé de 65% en 1980 a 53%
en 1985 et a 40% en 1989. Cette
évolution s’est d’ailleurs ressentie plus
fortement au sein des grandes ban-
ques que dansles banques cantonales
et régionales.
Ces quelques données chiffrées per-
mettent de tirer quelques premieres
conclusions :
1.Le financement des hypotheéques
et de la construction a été facilité
jusqu’il y a quelques années par
une source de financement, I'épar-
gne ordinaire, abondante et bon
marché. En fait, I'épargnant favo-
risait la construction de logements
et]’accésalapropriété, toutcomme

Maison de retraite et de soins.
Arch. Willi Christen, Hinwill
(Architekturszene Schweiz)

I’argentbon marché favorisait aussi
malheureusement la spéculation
immobiliere, la thésaurisation du
sol et 1’élévation des cofits de cons-
truction.
2.L’élévation des taux d’intérét en
notre pays, dans le contexte del'in-
ternationalisation et de la libérali-
sation des marchés financiers et
des transferts de capitaux, a modi-
fié I'attitude des épargnants et en-
trainé le transfert de capitaux des
comptes d’épargne sur des place-
ments plus rémunérateurs. Le
(re)financement des hypothéques
est devenu plus cher, parfois par
des sources de financement a court
terme, d’ou les tensions que l'on
connait sur les taux hypothécaires,
et cela dans un contexte inflation-
niste. D’ou les difficultés rencon-
trées par les locataires qui subissent
aplein les augmentations de loyers
et les propriétaires qui se sont en-
dettés a des taux hypothécaires bas
et dans des proportions beaucoup
trop élevées, au surplus, sans plan
d’amortissement de leurs hypothe-
ques.
Nous nous trouvons des lors depuis
deux ans dans une situation nouvelle
en notre pays, ou non seulement les
prix fonciers et immobiliers ainsi que
les cotits de construction sont élevés,
mais ou les taux de I’argent destiné a
la construction de logements et a
I'acquisition d'une propriété le sont
aussi, ce qui limite trés fortement les
constructions de logements ceux a
loyer modéré en particulier, et I'ac-
cession a la propriété. 11 est d’ailleurs
fort probable que ces taux restent
élevés au vu de la situation interna-
tionale sur le marché des capitaux.
On comprend deés lors cet appel pres-
sant aux grosses réserves de capitaux
alongterme que possedent les caisses
de pensions, capitaux dont on sou-
haite bien stir qu'ils soient accordés a
des taux favorables. D’ou enfin les
nombreuses interventions parle-
mentaires pour inciter le Conseil fé-
déral et les Chambres a intervenir
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pour favoriser directement (par des
mesures directes de soutien ou de
subventionnement) la construction
de logements a loyer modéré et I’ac-
cession a la propriété ou pour inciter
ou obliger les caisses de pensions a
mobiliser leur fonds en faveur de ces
objectifs.

3. POSITION
DU CONSEIL FEDERAL

Tout au long de ses réponses, le Con-

seil fédéral n’a cessé de réaffirmer sa

position :

1.0n n'’est pas autorisé, pour des rai-
sons constitutionnelles, a con-
traindre juridiquement les institu-
tions de la prévoyance profession-
nelle a placer une partie de leur
fortune sous forme de préts garan-
tis par des hypotheques. La liberté
des placements et I’autonomie de
la gestion paritaire doit étre pré-
servée. De plus, il n’est pas possible
d'un point de vue pratique, d’obli-
ger de par la loi les caisses de pen-
sions a accorder des préts si, par
ailleurs, il n’existe pas de demande
concernant ce genre de préts. Les
institutions de prévoyance doivent
également tenir compte de leurs
assurés co-propriétaires et quin’ont
pas l'intention de faire ’acquisi-
tion d’'un logement (réponse du
23 mai 1990 a M. Leuenberger).

2.1l s’agit moins d’encourager la
construction de logements en gé-
néral que de faciliter 'accession des
assurés a la propriété des logements
occupés par eux-mémes ou d’allé-
gerles charges de capitaux étrangers
pour leur logement personnel.
L’encouragement de coopératives
de construction ne peut avoir lieu
qu’indirectement et a la condition
d’aider leurs sociétaires a acquérir
leur propre logement. Dans cette
prise de position du 21.11.1990 a
un postulat Weder, Béle, le Conseil
fédéral ajoute: «Il faut constater
que dans la construction de loge-
ment, le principal probléme n’est
pas tant celui de l'obtention de
crédits que celui des mauvaises
perspectives derendementalasuite
des cofits élevés de construction
(prix des terrains, cofits de la cons-
truction, cotit du crédit) ainsi que
lemanque de terrains disponibles...
Dans le cadre de la révision en
cours delaréglementation surl’en-
couragement a la propriété duloge-
ment, on examinera si des partici-
pations aux coopératives de cons-
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truction peuvent, sous certaines
conditions, atre financées avec les
fonds de la prévoyance profession-
nelle».
De méme, le Conseil fédéral prévoit
de saisir les Chambres fédérales, en
réponse aux initiatives parlementai-
res Spoerry et Kiindig, d’un projet de
loi qui améliorera «considérable-
ment» l'encouragementala propriété
de logement pour le propre usage des
assurés (amélioration de la mise en
gage des droits a des prestations de la
prévoyance professionnelle notam-
ment).
A I’évidence, le Conseil fédéral en-
tend d’abord s’en tenir aux prescrip-
tions légales actuelles en matiére de
sécurité et de rendement des place-
ments des caisses et a la mise a dis-
position des capitaux des institutions
pour encourager ’accession a la pro-
priété des assurés. En clair, la cons-
truction de logements est laissée aux
acteurs traditionnels de ce secteur,
selon les lois que nous connaissons
actuellement, sous réserve de l’ap-
plication des lois fédérales ou
cantonales d’encouragement a la
construction delogements a caractere
social, plus particulierement la loi
fédérale du 4 octobre 1974 encoura-
geant la construction et I'accession a
la propriété de logements qui a per-
mis jusqu’ici la construction de
70'000 logements. On peut le regret-
ter mais nous ne décelons pas d’autres
intentions actuellement de la part du
gouvernement. C'est dans ce contexte
qu’il faut dés lors examiner 1’oppor-
tunité d’une intervention «volon-
taire» plus importante des caisses de
pensions et les moyens de cette in-
tervention.

4. POSSIBILITE ET MOYENS

DES CAISSES DE PENSIONS

DANS LA CONSTRUCTION
DE LOGEMENTS

Dans le contexte actuel, qui est carac-

térisé par :

e une forte pénurie de logements a
loyer modéré ou, tout au moins, de
logements dont le niveau de loyer
est compatible avec les revenus des
locataires;

e des cotits de construction élevés;

e une pénurie de terrains a batir;

e des taux d’intéréts hypothécaires
élevés;

e un marché hypothécaire de moins
en moins financé par les dépots
d’épargne,

'intervention des caisses de pensions,
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méme en dehors de toute contrainte
légale, je dirais méme d’autant plus,
est nécessaire et possible.
En effet, a examiner les rendements
obtenus par diverses caisses de pen-
sions en fonction de l'origine des
placements effectués, force est de
constater que les rendements immo-
biliers et hypothécaires ne sont pas-
inférieurs a ceux obtenus par la cons-
titution de portefeuilles de titres, en
actions ou obligations, au contraire.
Par ailleurs, I’allocation des ressour-
ces des caisses en fonction des meil-
leurs rendements a court terme, quia
priori selon certains, constituent une
rationalité économique et financiere,
une meilleure protection de l'intérét
des assurés, constitue aussi une poli-
tique a courte vue, peu compatible
avecl’intérét along terme des assurés,
surtout si ces placements s’effectuent
en actions ou en placements immo-
biliers al’étranger. En bref, ici comme
ailleurs, l’addition des intéréts de
chacune des 15'000 caisses prises in-
dividuellement ne correspond pas a
I'intérét général du pays et de l'en-
semble des assurés. Cet intérét est de
maintenir non seulement une éco-
nomie forte, en capacité d’emplois et
innovations technologiques et pro-
ductives, mais aussi de permettre des
infrastructures et un équipement so-
cial favorable dont bénéficieront di-
rectement ou indirectement les as-
surés. Le travail et le logement en
sont bien sir les éléments essentiels.
Dans cette perspective, la participa-
tion des capitaux des caisses de pen-
sions dans des fonds de capital-risque
oudéveloppement en faveur des PME
ainsi que dans la politique du loge-
ment devrait €tre prioritaire dans
I'intérét a long terme de notre pays.
Les caisses peuvent et doivent viser
cet objectif tout en respectant les
contraintes légales en matiére de
placements de leur fortune.
Dans le domaine du logement, quel-
ques réflexions :
1.Pendant trés longtemps, les entre-
prises industrielles et parfois ter-
tiaires ont joué un réle dynamique
et engagé dans la création de loge-
ments en faveur de leur personnel.
C’était un aspect de la politique
sociale interne, de la politique du
personnel et une forme de place-
ment des fonds de secours patro-
naux. Il parait justifié que cette
action, qui aujourd’hui s’est treés
largement réduite avecl’apparition
de la prévoyance professionnelle,
soit reliée par les investissements
des caisses de pensions.




2.L'aide a l'accession a la propriété
du logement par le biais des caisses
de pensions restera certainement
toujours limitée par rapport aux
besoins de construction de loge-
ments. En raison, d'une part, des
revenus des assurés et, d’autre part,
desautres obstaclesliésal’accession
a la propriété (terrain, cott de la
construction, etc.), a moins bien
stirquela collectivité publique, sous
une forme ou sous une autre, y
collabore. Ce qui pose d’autres
problemes politiques.

3.Mémesi les caisses de retraite n’ont
pas aprendre en charge la politique
sociale, qui reléve des pouvoirs pu-
blics, elles se doivent, en respectant
les criteres de rendement et de sé-
curité des placements, de s’y asso-
cier dans la mesure du possible,
notamment dans une situation de
pénurie de logements.

4.11 appartient dés lors aux organes
de gestion et d’administration des
caisses de pensions de trouver des
solutions en collaboration avec les
pouvoirs publics ou avec ce qu'il est
convenu d’appeler, dansla loi fédé-
rale encourageant la construction
etl’accession a la propriété de loge-
ments (4.10.1974), les organismes

~d’intéréts publics, c’est-a-dire qui
ne poursuivent pas de buts
spéculatifs, ou les coopératives
d’habitation.

Dans le cadre de la politique du loge-
ment de notre canton, nous avons
ainsi associé plusieurs caisses de
pensions publiques et privées pour la
construction de logements a loyer
modéré, en utilisant les moyens offerts
par la loi fédérale sur 1’aide au loge-
ment et la loi cantonale d’exécution.
Grace a la prise en charge par les
pouvoirs publics de 1'abaissement de
base, mais aussi d’'une intervention
visant a prendre en charge une part
de l'intérat hypothécaire, il a été
possible a ces caisses de participera la
construction de plus de 600 logements
en quelques années tout en préservant
un rendement favorable.

Toutefois, il ne parait pas nécessaire

que les caisses de pensions construi-

sent ou acquiérent toujours en pro-
priété des batiments et deslogements.

D’une part en effet, elles renforcent

les critiques de ceux qui voient, a tort

selon moi, dans les caisses de pensions
une cause du renchérissement des
cotits de l'immobilier ainsi qu’une
concentration dela propriété. D’autre
part, elles doivent aussi soutenir
toutes les forces d’initiatives et d’en-
treprises qui peuvent intervenir de
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facon concomitante et complémen-
taire a la construction de logements
et a la réduction de la pénurie.
C’est ainsi que pour la premiere fois,
la CPEN a prété1’an passé une somme
de 6 millions de francs gagée par
hypothéque a une société coopéra-
tive. Le taux a été fixé pour dix ans en
fonction du taux hypothécaire de la
BCN, révisable aprés cette durée.
D’autres références pourraient étre
trouvées (taux des obligations, de la
centrale des lettres de gage, des bons
de caisses, etc.). Mais ce taux est supé-
rieur a celui du rendement de nos
propres immeubles, ce qui parait jus-
tifié dans la mesure ott nous ne profi-
tons pas de la plus-value fonciere et
subissons la dépréciation de la mon-
naie.

Mais cette politique doit se renforcer.
C’est pourquoi parmi les solutions
possibles, on peut concevoir la créa-
tion de fondations régionales pour le
logement auxquelles pourraient par-
ticiper les caisses de pensions en
fonction de leur capacité financiere,
fondations qui, en réunissant des
capitaux, pourraient soit assurer un
financement a long terme a des
maitresd’ouvrage et des organisations
s’occupant de la construction de lo-
gements d’utilité publique ou réaliser
en commun des programmes de
construction de logements qu’une
caisse seule ne pourrait assumer. C’est
d’ailleurs avec intérét que j’ai lu dans
la NZZ du 23.01.1991 que les maitres
d’ouvrage d’utilité publique avaient
fondé, a Olten, et avec l'appui de
I'Office fédéral du logement une
centrale d’émission des organisations
d’utilité publique s’occupant de la
construction de logements pour re-
cueillir des capitaux. A noter que,
selon l'article 51 de la loi fédérale
encourageant la construction et l'ac-
cession a la propriété de logements,
de tels préts peuvent étre cautionnés
par la Confédération ou directement
accordés par elle, en tout ou partie.
Toutefois, et dans la mesure ou on
tient a intéresser les caisses de pen-
sions des différentes régions, il con-
viendrait de régionaliser (par canton?)
un tel fonds, de facon a ce que les
actions qui seront entreprises puissent
étre directement perceptibles par les
préteurs, en particulier le personnel
qui participe paritairement ala gestion
des caisses de pensions etdont]'intérét
manifeste est de favoriser la cons-
truction de logements et d’assurer sur
le plan régional un marché du loge-
ment plus ouvert que celui que nous
connaissons.

D’autres moyens sont sans doute
possibles en fonction des particulari-
tés cantonales et régionales, les con-
sidérations n’étant émises ici qu’a
titre exemplatif.

5. CONCLUSIONS

En conclusion, il faut souligner quela
résorbtion dela pénurie delogements
implique une volonté. Les caisses de
pensions, avec le soutien des pou-
voirs publics, peuvent et doivent jouer
un role actif en ce domaine, directe-
ment ou indirectement. Orienter le
placement d’une part croissante de
leur fortune a la construction de loge-
ments a loyer modéré répond a un
besoin social, économique et politi-
que national. Mais il faut aussi se
garder de touteillusion. Les caisses de
pensions ne pourront mettre a dis-
position leurs capitaux qu’a des
conditions permettant d’assurer a
long terme le service des rentes de
leurs assurés, c’est-a-dire dansle cadre
d'une aide des pouvoirs publics a
I'édification de logements a loyer
modéré. Elles ne pourront le faire
aussi que si I'on peut envisager le
remboursement régulier des préts qui
seront attribués, c’est-a-dire si 1'on
introduitun amortissement dela dette
hypothécaire. Enfin, il faut souligner
que des mesures dans le financement
resteront insuffisantes sans mesures
complémentaires dans les autres
composantes des cofits de construc-
tion et la mise a disposition des ter-
rains nécessaires a la politique du
logement.

C’est dans ce cadre-1a, contraignant
mais non dépourvu de possibilités
d’initiative et de créativité, que nous
pensons qu’il est possible de réunir
les moyens financiers et humains
nécessaires a la solution d'un pro-
bléme qui est certainement le plus
préoccupant pour une trés large par-
tie de nos concitoyens.

Francis Matthey
Président du Conseil d’Etat de la
République et Canton de Neuchatel

!rapport entre épargne et dépots + bons
de caisse + lettres de gage et préts hypothé-
caires
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