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CONGRES
DE
FRIBOURG
SUITE ET FIN

LA CENTRALE D’EMISSION,
QU’EST-CE EXACTEMENT?
(Une explication succincte du con-
cept a l'exemple de la Centrale
d’émission des Communes Suisses,
avec une bréve rétrospective sur ses

20 ans d’existence)

Jusqu’au milieu des années 60, quel-
ques villes seulement avaient saisi la
possibilité de financer leurs projets
en émettant des emprunts obliga-
taires. Il était admis tacitement, a
I'époque, que le public n’accepterait
que des emprunts de villes connues.
Comme pour le placement des fonds
de I’AVS, on partait du principe que
seules lescommunes de plus de 10'000
habitants avaient une solidité leur
permettant d’accéder a cetinstrument
de financement complémentaire.
Les demandes d’emprunts des villes
et des communes se multiplierent au
début des années 70. De nombreux
emprunts communaux avec des
sommes relativement modestes (de 8
a 15 mio de francs) furent ainsi lan-
cés. Or, les emprunts de ce genre ne
sont pas avantageux du point de vue
des frais, tant en ce qui concerne le
taux d’intérét et les autres conditions
d’emprunt qu’en considération de la
part élevée que représentent les frais
d’émission fixes. Il s’agit en effet
d’emprunts minimaux cotteux.
Cefut également au début des années
70 que vint s’ajouter un facteur im-
portant : la haute conjoncture avec
unrenchérissement considérable. Les
interventions de la Confédération en
vue d’atténuer la surchauffe écono-
mique affectérent trés fortement les
petites et les moyennes communes.
Vous vous souviendrez sans doute
qu’en cette période de restriction des
crédits, les banques ne furent pas en
mesure de financer des projets de
construction publics, au-dela des

Familienheim-Genossenscha Ziirich,
Manessehof, 1984

tranches de crédit limitées qui leur

étaient attribuées.

Les communes se sont dés lors adres-

sées a I’Association des Communes

Suisses en lui demandant de mieux

défendre leurs intéréts en matiére

économique. Ce fut l'occasion de
chercher un nouvel instrument de
financement.

L'assemblée générale de1’Association

des Communes Suisses décida de créer

la Centrale d’émission des Commu-
nes Suisses (CCS), qui fut concre-

tement fondée le 15 octobre 1971 a

Olten.

La CCS est une coopérative a but non

lucratif pour l’émission publique

d’emprunts obligataires en son pro-
prenom, mais sur lademande et pour
le compte des communes-membres.

Ses objectifs sont les suivants :

e donner aux petites et moyennes
communes la possibilité d’em-
prunter de l’argent avantageux sur
le marché des capitaux, ou les in-
téréts sont en général moins élevés
que sur le marché des crédits;

® obtenir des conditions favorables
en émettant de gros emprunts, en
offrant de bonnes sécurités et en
apparaissant régulierement sur le
marché;

e réduirela partrelative des frais fixes
en réunissant plusieurs communes
pour un emprunt.

Aujourd’hui, la Centrale d’émission

compte 605 membres représentant

2,5 mio d’habitants. Le capital social

de la société coopérative s'éléeve a

3,46 mio de francs. Il n’a as été versé

et ne sert que de capital de garantie.

Les membres ont déposé des titres

d’engagement aupres de la CCS, en

proportion du nombre d’habitants.

Le premier emprunt de 48 mio de

francs fut lancé en mai 1972 a 5'4%.

A ce jour, 54 emprunts ont été émis

et, pour la premiere ois en 1990, cinq

placements privés, qui représentent
une somme totale de 2901,3 mio de
francs, dont 1938,7 mio sont encore

a rembourser.

La CCS avécu tous les hauts et les bas

de I’évolution des intéréts au cours

des deux derniéres décennies. Apres
des années de stabilité, ces fluctua-
tions furent déclenchées par le
déblocage des cours de change des-
tiné a freiner I'inflation, et renforcées
par les interventions de I’Etat. L'em-
prunt le plus onéreux fut émis en
1975 a 814%, le plus avantageux en
1979 au taux fabuleux de 234% pour
une durée de 12 ans. Le taux d'intérét
moyen pondéré de tous les emprunts
est actuellement de 4,74%.

SECURITE ET SOLVABILITE

Selon le modele de la Centrale
d’émission des banques régionales, la
CCS a lié ses titres a un cautionne-
ment par quotes-parts. D'une part,
chaque commune-membre se porte
directement garante de sa quote de
participation; d’autre part, elle s’en-
gage a cautionner solidairement avec
la CCS, mais indépendamment des
autres participants a I'emprunt, jus-
qu’a raison de sa propre quote-part.
Audébutdel’activité d’empruntdela
CCS, il existait un écart de solvabilité
d’au moins un quart de pour cent
entre la Confédération et les cantons,
et d'un quart de pour cent supplé-
mentaire par rapport aux communes.
Aujourd’hui, en partie grace a l’acti-
vité de la CCS, on accorde aux com-
munes pratiquement les mémes
conditions qu’a la Confédération,
selon la configuration du marché. La
solvabilité dé la CCS comme débiteur
de toute premiere classe, que les
participants au marché se mirent peu
a peu a honorer, est donc détermi-
nante.

POURQUOI CREER UNE CEN-
TRALE D’EMISSION POUR LES
MAITRES D’OUVRAQE D’UTILITE
PUBLIQUE ET COMMENT
FONCTIONNERA-T-ELLE?

A partir de I'idée d’origine, a savoir
celled’atténuer au moins en partie les
conséquences de 1’évolution sur le
marché hypothécaire par un acces
direct au marché des capitaux, on a
établiles éléments de projet suivants :
e Il est prévu de fonder une organisa-
tion d’importance nationale com-
prenant toutes les organisations
faitieres, en collaboration avec
1’Office fédéral du logement.
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¢ La solvabilité, et donc de meilleu-
res conditions d’emprunts, seront
assurées par le moyen d’une cau-
tion fédéraleausensdelaloifédérale
encourageant la construction et
I'accession a la propriété de loge-
ments (LCAP).

e Lebutest de créer une organisation
indépendante de droit privé, avec
un minimum de charges et de dé-
penses.

La Centrale d’émission pour maitres
d’ouvrage d’utilité publique (EGW))
fut fondée le 11 novembre 1990 a
Olten. Les quatre organisations fai-
tieres y étaient représentées. Par
d'importants travaux préliminaires
pendant ces six derniers mois, un
comité directeur a préparé le terrain,
afin que 'EGW puisse, pour la pre-
miére fois, accéder au marché des
capitaux au troisieme trimestre, c’est-
a-dire en septembre/octobre 1991. Le
mode opératoire répondra autant que
possible au modele de la CCS, qui a
fait ses preuves. 'EGW entend émet-
tre des emprunts obligataires ou
d’autres instruments de financement
en son propre nom, mais sur la de-
mande et pour le compte de ses mem-
bres. Ceux qui désirent obtenir une
quote-part d’emprunt doivent par
conséquent adhérer a la centrale
d’émission. Tout membre possédant
un objet entrant en ligne de compte
pour un cautionnement conforme-
ment a la LCAP et s’intéressant a un
financement partiel par l'intermé-
diaire de 'EGW, présentera une de-
mande de participation a la com-
mission d’examen de I'EGW. Les
conditions générales pour la procé-
dure d’examen sont clairement défi-
nies dans un reglement et dans
d’autres documents qui doivent en-
core étre élaborés. La centrale d’émis-
sion transmet ensuite un «paquet» de
demandes approuvées a 1'Office fé-
déral du logement, qui établit un
document de caution fédérale pour
ce pool d’émission, a l'intention des
créditeurs de I'emprunt. C’est ici que
commence le mandat du bureau de
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I'EGW (Bernastrasse 6, Berne), a sa-
voir de veiller a ce que les membres
concernés obtiennent leur quote-part
nette a l'emprunt, aux meilleures
conditions possibles. Permettez-moi
de devancer quelques unes de vos
questions a ce sujet.

EMPRUNT OBLIGATAIRE

L'EGW en tant que débitrice em-
prunte p. ex. une somme globale de
80 mio de francs pour une douzaine
de maitres d’ouvrage. Le taux d’inté-
rét s’éleve a 6'/2%, la durée est de 10
ans et le délai de libération est fixé au
10 octobre 1991. Les membres parti-
cipent a 'emprunt a raison de 1 a
12 mio de francs chacun.

Prenons pour comparaison l’em-
prunt-CCS série 54 mentionné sur le
prospectus: taux d’intérét, durée, prix
d’émission, pool d’émission, quotes-
parts.

Quotes-parts de participation minima-
les et maximales

La quote-part de participation maxi-
male admissible dépend de l'objet,
du maitre d’ouvrage et de l’apprécia-
tion de la situation sur le marché des
capitaux. En régle générale, un objet
ne devrait pas étre financé a plus de
30 a 40% par le moyen de ce nouvel
instrument (intérét fixe, pas de pos-
sibilité d’amortissement pendant la
durée de l’emprunt, risque lié a
I’évolution des intéréts). La quote-
part de participation minimale pour
chaque membre est fixée a 500'000
francs; cette somme peut étre aug-
mentée par tranches de 100’000 francs
ou de multiples de 100’000 francs.

Sécurité

La sécurité déterminante par rapport
aux souscripteurs del’emprunt-EGW
est le cautionnement par la Confé-
dération. A part cela, chaque maitre
d’ouvrage doit se porter garant de la
tranche d’emprunt demandée. Cette
sécurité est en général fournie sous
forme de titres de créance ou d’obli-
gations hypothécaires sur les objets
financés par I’emprunt.

Frais

Contrairement aux crédits hypothé-
caires, les frais d'un emprunt ne sont
pas uniquement déterminés par le
taux d’intérét nominal. [Is dépendent
d’une part des conditions d’emprunt
au prix du marché, et d’autre part des
frais annuels, qui sont tous déduits a
la source, c’est-a-dire avant le verse-

ment de la somme empruntée.

On a ainsi déduit de la valeur nomi-
nale de l'emprunt (= 100%) les dé-
penses pour toute la durée de 10 ans,
a savoir 2,71% de frais d’émission
moins 0,75% d’agio (pour le prix
d’émission au-dessus du pair), donc
1,96% au total.

Les communes ont doncrecu 98,04%
de la somme empruntée. Elles
n’auront par conséquent plus qu’a
payer l'intérét de 6'2% sur le capital
emprunté.

La répartition des frais dans le temps
peut étre comparée au lapin mangé
par un serpent. La préparation et la
réalisation de 'emprunt représentent
environ 50% du coft. La gestion des
paiements d’intéréts et d’autres tra-
vaux courants liés aux emprunts en
cours correspondent a environ 30%.
Le reste des frais est attribuable a
’échéance finale.

Utilisation prévue

Il est évident que I’OFL ne peut ac-
corder le cautionnement qu’aux
maitres d’ouvrages dont 1'utilité pu-
blique est reconnue (limitation des
dividendes, interdiction de tantiémes,
article concernantlaliquidation). Les
finances obtenues par voie d’emprunt
doivent étre utilisées aux fins/pour
'objet indiqués lors de la procédure
d’examen. Sont admises comme af-
fectations: 1'acquisition de terrains,
le financement de nouvelles cons-
tructions et de rénovations, 1'équi-
pement de terrains et le
refinancement de biens-fonds ap-
partenantdéjaalasociété coopérative.

Ville de Zurich, Wohnsiedlung
Limmat I, 1985




QUELQUES REMARQUES CON-
CERNANT LES INTERETS, LE
MARCHE DES CAPITAUX ET LE
MARCHE HYPOTHECAIRE

Fin de la Suisse comme «ilot d'intéréts»?
Par le passé, la Suisse se distinguait
par ses taux d’intéréts bas et ses taux
d’inflation relativement modérés. Les
fluctuations vers le haut étaient moins
prononcées que dansles Etats voisins,
et on réussissait en général rapide-
ment a les corriger a la baisse. Cette
stabilité des intéréts et des prix s’ac-
compagnait de la stabilité politique
connue de notre pays.

Entretemps, la Suisse a perdu son
avancede stabilité. La place financiere
suisse, jusqu’alors attractive de par
ses intéréts et ses taux d’inflation bas,
est désormais privée de ces deux ca-
ractéristiques et se voit confrontée a
une pression politique croissante. Les
commentateurs s’accordent a ne pas
en attribuer la cause premiere a la
politique des gardiens de notre
monnaie, mais plutot au fait que la
Communauté Européenne (CE) et
notamment les pays participant au
Systéeme Monétaire Européen (SME)
se soient constitués avec succes
comme communauté de stabilité.
Les mécanismes salaires/prix dans
notre paysretardent le rétablissement

3Vo-Z.- Terrassen-
Wohnung

4Y2-L.~Terrassen-
Wohnung

4Y2-Z.-Terrassen-
Wohnung

4Y2-Z.-Garten-

Wohnun, Abst.

Gartenhof

Tiefgarage und Keller
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de prix stables. Maisla Suisse a toutde
meéme des chances de rester un ilot —
qui toutefois se rapproche de plus en
plus de la terre ferme!

La politique restrictive de la BNS, criti-
quée de toutes parts

Vers la fin de 'année passée, la Ban-
que Nationale Suisse fut fortement
critiquée. On lui reprocha de s’enté-
ter dans sa politique monétaire
restrictive et d’étouffer 1’économie;
on parlait d'un «over-kill» conjonc-
turel. I1s’agit tout d’abord de constater
que personne ne contestait sérieuse-
ment l'objectif d’atténuer la sur-
chauffe économique et de réduire le
potentiel inflationnaire menacant.
Nous avons tous ressenti douloureu-
sement les désavantages de cette po-
litique restrictive, a savoir une hausse
des prix de tous les biens et toutes les
prestations de services, le plus dou-
loureusement sans doute par la cas-
cade rapide de quatre tours d’aug-
mentation des taux hypothécaires.
Comme pour toutes les interventions
de I’Etat dans I’économie de marché,
il faut payer un prix élevé pour les
plaisirs anticipés, avant que les res-
trictions fassent effet avec retarde-
ment. Du point de vue politique et
économique, le fait que les bénéfi-
ciaires des plaisirs anticipés et ceux
qui en paient le prix ne soient pas
identiques, préte a conflit.

Situation sur le marché des capitaux et

perspectives
Les instituts majeurs d’observation

2Y2 Z. eingeschossig

22 Z. eingeschossig

3Y2-Z.-Maisonette

Altstetter-

Vorgarten
strasse

Ci-dessus et a gauche :
Allgemeine Baugenossenschaft
Ziirich, Wohnkolonie
Lommisweg, 1985
A droite : Ville de Zurich,
Wohnsiedlung Limmat Il, 1985

USAL

conjoncturelle s’attendent a un
ralentissement de la croissance éco-
nomique de 1 a 1'% pour 1991. A
I'exception du secteur du batiment et
delameétallurgie, il n’est toutefois pas
questiond’un véritable effondrement.
La lutte de la BNS contre l'inflation
commencera a faire effet a partir du
milieu de l'année. Aprés un point
culminantau premier trimestre (effets
de base), on compte avec un taux
d’'inflation de 4% jusqu’a la fin de
I'année. Le sommet est donc révolu,
les intéréts tendent tous légerement a
la baisse. Cependant, la marge vers le
bas est limitée. En Suisse, mais aussi
dans les pays voisins, les grands be-
soins en capitaux des pouvoirs publics
refroidissent les espoirs. Quelques
chiffres sous réserve : il faut s’atten-
dre a des taux de I’Eurofranc autour
de 7,5%. Le rendement des obliga-
tions pour les débiteurs suisses de
premicere classe se stabilisera autour
de 6%, et le renchérissement annuel
tombera au-dessous de 5%. Il reste un
facteur d’insécurité important, a sa-
voir I'éventualité d’une adhésion du
franc suisse au Systéme Monétaire
Européen et a samonnaie dominante,
a savoir le deutschmark. Elle rendrait
une politique monétaire autonome
impossible, et la Suisse risquerait de
sacrifier son bonus en stabilité moné-
tairede 0,75 % actuellement au court
terme et de presque 2% au long terme.

Intéréts sur le marche des capitaux et
intéréts hypothécaires

Pendant de longues anneées, les inté-
réts hypothécaires et les divers taux
d’intéréts sur les épargnes étaient les
symboles de stabilité par excellence.
Ceci a fondamentalement changé au
cours des vingt dernieres années. Le
taux hypothécaire, jadis un prix
purement politique, s’est transformé
en prix du marché. Or, la formation
des prix sur n’importe quel marché
nedépend jamais qued’un des acteurs
économiques. Le comportement
d’épargne de la population qui - et
ceci se comprend - souscrit de préfé-




rence aux créances comptables de la
BNS dotées de 8% sur le marché
monétaire, a retiré aux banques les
quelques comptes d’épargne et obli-
gations de caisses aux intéréts infé-
rieurs et a ainsi renchéri le refinan-
cement des hypothéques. Sur un
marché, les fluctuations fortes et ra-
pides provoquent toujours de fausses
évaluations qui ont des conséquen-
ces graves (rappelez-vous les proble-
mes en 1988, avec les hypothéques
fixes a trois ans).

~ On constate en tout cas qu’en pé-
riode de fortes hausses des intéréts,
les taux d’intéréts sur le marché des
capitaux, du fait de leur plus grande
élasticité, réagissent plus rapidement
aux changements et sont deslors plus
chers que les taux hypothécaires.
Remarque : il n’est pas utile de finan-
cer des projets par I'intermédiaire de
I'EGW en périodes de fortes hausses
des intéréts. Exception : un maitre
d’ouvrage a absolument besoin d’ar-
gent qu’il n’obtient pas ailleurs; il
accepte donc de payer le prix
(cf. nouvelles hypothéques 1990).
Nous constatons également que
lorsque les intéréts sont a la baisse et
que le niveau des intéréts est stable,
leurs taux sur le marché des capitaux
sont inférieurs aux intéréts hypothé-
caires, et ceci pour la méme raison
(plus grande élasticité).

Remarque : lorsque les intéréts sont
bas ou stables, un financement éche-
lonné par I'intermédiaire de 'EGW
est utile et recommandé. Le choix du
moment et le dosage dépendent lar-
gement du type de projet et des be-
soins financiers du maitre d’ouvrage
d’utilité publique ainsi que de 1’éva-
luation des perspectives. Promemoria
: Le taux d’intérét moyen pondéré de
tous les emprunts-CCS encore en
cours (période de 1981 a 1991) est
actuellement de 4,74%.

REMARQUES FINALES

La Centrale d’émission des maitres
d’ouvrage d’utilité publique est une
adjonction judicieuse au choix
d’instruments destinés a encourager
la construction de logements d’utilité
publique a prix modérés. Le moment
est propice, et ceci pour les raisons
suivantes :

e en considération de 1’évolution ré-
cente sur le marché hypothécaire,
unediversification des instruments
de financement parait indiquée;

* le contexte politique, a savoir’opi-
nion qui prévaut dans tous les par-
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Ci-contre et ci-dessous : Allgemeine
Baugenossenchaft Ziirich, Wohnkolonie
Lommisweg, 1985

tis, n'a jamais été aussi bienveillant
a I’égard du but visé (construction
de logements a prix modérés);

la situation sur le marché moné-
taire et le marché des capitaux fa-
vorise actuellementl’'implantation
et l'introduction prudente d’un
nouveau débiteur dans ce segment;
les conditions instrumentales a
I'intérieur de’EGW sont largement
assurées.

L’EGW n’est pas une fin en soi. C'est
grace a votre engagement inlassable
au service de la construction de loge-
ments d'utilité publique, a votre ad-
hésion eta vos demandes d’emprunts
que 'EGW vivra et réussira. L'union
sous forme de coopérative d’entraide
avec un but commun correspond a
une longue tradition suisse.

Retroussons donc nos manches et
allons-y!

Beat H. Koenig
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