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extremen Neuinvestitionen in
diesem Sektor. Es geht fiir die
Lebensversicherer nicht dar-
um, Prozente des Anlagevolu-
mens in Liegenschaften anzu-
legen, sondern ertragbringen-
de und sichere Anlagen zu ti-
tigen.»

Leere Wohnungen

Ahnlich tont es seitens der
Banken. Angesichts erhohter
Vermietungsrisiken infolge des
Uberangebotes an  teuren
Wohnungen diirften die Insti-
tutionellen in Zukunft eher
ihre Wertschriftenportefeuil-
les zulasten des Immobilien-
anteiles erweitern. Auch fur
Dr. Hans Pfitzmann, Vorste-
her des Amtes fiir berufliche
Vorsorge des Kantons Bern,
sollte und werde in Zukunft
der Aktienanteil am Pensions-
kassenvermogen  zunehmen.
Als Verhaltenskorrektur regt
er zudem an, «neben den im
BVG vorgesehenen Massnah-
men zur Forderung von
Wohneigentum sollten die
Pensionskassen vermehrt und
freiwillig Mitarbeiterhypothe-
ken gewidhren.» Dass die Bau-
me mit dem BVG nicht in den
Himmel wachsen werden,
meint iibrigens auch die Oerli-
kon-Biihrle Immobilien AG,
die auf den bereits heute zu
beobachtenden Leerbestand
bei einzelnen Wohnungskate-
gorien im Raume Ziirich hin-
weist. Von einem «Wohnungs-
markt am  Wendepunkt?y
spricht die Merkur Immobilien
AG. Sie erwartet zwar, dass die
zusitzlichen BVG-Gelder in
den kommenden Jahren den
Wohnungsbau anheizen, dass
aber dadurch schon in abseh-
barer Zeit und regional ver-
schieden das Angebot die
Wohnungsnachfrage iiberstei-
gen konnte.
Grossere Zuriickhaltung der
Versicherungen und Pensions-
kassen im Wohnbausektor po-
stuliert schliesslich auch die
Bauwirtschaft. Sie wiinscht
sich mehr Investitionen in
Bauten auf Baurechtsland so-
wie in Sanierungs- und Um-
bauarbeiten und macht sich
heute bei den Politikern stark
fur die Eigentumsforderung
durch steuerliche Anreize.
Marco Badilatti
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Pour une politique de
placements plus dynamique

L’entrain des institutions a placer leurs fonds
dans I'immobilier, en dépit d’'une activité plutot
stagnante de la construction, reste importante et
va continuer a augmenter. Ce qui a des effets peu
réjouissants. Peut-on y parer? On commence 2 le
faire; mais sera-ce suffisant?

Les immeubles ont la réputa-
tion d’étre parmi les place-
ments les plus sirs en valeurs
réelles. Quand la situation est
favorable et la substance
architecturale solide, loge-
ments et locaux commerciaux
procurent des rendements qui
dépassent presque toujours les
taux d’inflation. L’augmenta-
tion de valeur d’un sol par dé-
finition non extensible assure

un gain certain. Aussi, qui-
conque a de I’argent en suffi-
sance cherche généralement a
I'investir dans 'immobilier.

Valeurs considérables

A coté de ceux qui utilisent
eux-mémes le sol, les investis-
sements occasionnels intéres-
sent particuliérement les insti-
tutions qui ont des fonds a pla-
cer (par exemple les caisses de

Non seulement les caisses de pensions, mais aussi les compagnies
d’assurance-vie cherchent des immeubles pour rentabiliser les pri-
mes de leurs assurés.

Nicht nur die Pensionskassen, auch die Lebensversicherungen su-
chen Liegenschaften, um die Gelder ihrer Versicherten rentabel un-
terzubringen (Bild Stdhli)

pensions, les compagnies d’as-
surance-vie, les institutions de
prévoyance pour les person-
nels), lesquelles placent régu-
lierement, et généralement a
long terme, des capitaux tres
importants. Les prescriptions
de la LPP, a cet égard, autori-
sent les caisses de pensions a
posséder jusqu’a 50% d’avoirs
en immeubles. Pour les assu-
rances-vie, le maximum est de
30%. Ces limites, actuelle-
ment, ne sont pas encore plei-
nement atteintes. Cependant,
depuis les années cinquante, la
proportion des placements en
immeubles et hypothéques a
radicalement changé pour les
caisses de pensions de droit
privé (v. tableaux 1 et 2). Pour
1982, ils représentent avec
ceux des compagnies d’assu-
rance-vie des immeubles d’une
valeur comptable de 22,6 mil-
liards de francs. Ce qui équi-
vaut, en nombre d’unités d’ha-
bitation, a ’ensemble des loge-
ments de Berne, Genéve et
St-Gall. Voila un ordre de
grandeur qui rend perplexe.

Toujours plus
de locataires

Les investissements des insti-
tutions qui placent des fonds
ont, a divers égards, des effets
considérables sur le marché
immobilier. La surface du sol
restant invariable, ’augmenta-
tion de la propriété immobilie-
re des institutions s’exerce fa-
talement aux dépens des au-
tres catégories de propriétai-
res. Les statistiques montrent
effectivement qu’il y a tou-
jours moins de propriété aux
mains de personnes physiques.
Leur part a la possession d’ha-
bitations a reculé¢ d’environ
80% en 1950 a quelque 65% en
1980. Pendant le méme temps,
la part des personnes morales
(sociétés immobiliéres et de
construction, autres Sociétés,
coopératives, associations et
fondations) s’est accrue de
17% a 31%, la proportion de




fondations de prévoyance pour
les personnels et de caisses de
pensions de droit privé ayant
particuliérement augmenté ces
derniéres annés.

On sait depuis longtemps que
la Suisse est un peuple de loca-
taires. En moyenne nationale,
la part de ceux qui sont pro-
priétaires de leur logement est
au-dessous de 30%. Par com-
paraison sur le plan européen,
c’est un pourcentage trés bas,
mais il y a aussi de notables
différences entre cantons cam-
pagnards et citadins. Pour
prendre deux exemples extré-
mes: le pourcentage est de
presque 60% en Valais, et de
11% dans le canton de Genéve.

Placements

Les institutions de prévoyance
contribuent fortement A cette
évolution par leur politique de
placements. Orientées vers la
rentabilité, elles cherchent sur-
tout des immeubles dans les
villes et les banlieues: C’est 1a
que les loyers sont les plus éle-
vés et que la hausse de valeur
des terrains est la plus mar-
quée. Aussi leur politique d’in-
vestissements influe-t-elle de
facon déterminante sur I’as-
pect des localités. Du point de
vue des placeurs, les maisons
et localités d’habitation de 50
a 200 unités ont été longtemps
considérées comme I’idéal.
C’est dans cet ordre de gran-
deur que les logements coiitent
comparativement le moins en
entretien et en frais d’exploita-
tion, et entrainent des frais ad-
ministratifs relativement mo-
destes.

Parce que les institutions en
cause n’ont pas besoin de faire
appel a des moyens extérieurs
de financement, elles ont une
trés forte position sur le mar-
ché par rapport aux particu-
liers. Elles ont en outre ’avan-
tage de se vouer professionnel-
lement a l'art des placements
et de disposer de toute I'expé-
rience qui en découle. Elles
sont donc trés souples et — a
bréve échéance du moins —
n’ont aucune difficulté 4 ache-
ter des immeubles 4 des prix
qui permettent d’abaisser les
rendements bruts a 5% et
moins. Dans de pareilles con-
ditions, les personnes physi-

Dans le Vieux-Fribourg, des institutions de prévoyance ont acquis

\

des maisons anciennes dont le rendement brut est de 6,6%.
In der Freiburger Altstadt konnten institutionelle Anleger alte
Hdiuser mit einer Bruttorendite von 6,6 Prozent erwerben (Bild

Stdhli)

ques pourraient dormir tran-
quilles, car en régle générale
elles paient des intéréts supé-
rieurs rien que pour les hypo-
théques. Il leur reste deux pos-
sibilités: ou bien se tourner
vers des objets moins fruc-
tueux a la périphérie des ag-
glomérations et a la campa-
gne, ou bien rester locataires.

Le malaise augmente

Certes, c’est pour une bonne
part aux placements de ces
institutions qu’une offre suffi-
sante de logements a pu étre
assurée jusqu’a présent. Aussi
bien, les critiques qui s’élévent
toujours plus depuis le milieu
des années septante, des
camps politiques les plus di-
vers, se concentrent-elles sur
d’autres aspects de la ques-
tion. Méme si beaucoup de lo-
cataires sont satisfaits, un
grand nombre souhaitent pos-
séder leur propre logement ou
maison. La présence accrue
des institutions sur le marché

immobilier repousse ce réve,
pour nombre d’entre eux, tou-
jours plus loin. Il en va de
méme, encore que de fagon
moins marquée, pour les lo-
caux commerciaux. Un autre
probléme est posé par la loi de
loffre et de la demande; le
grand nombre de déménage-
ments des locataires citadins
montre que les logements of-
ferts ne sont pas satisfaisants
du point de vue qualitatif (si-
tuation, rapport qualité-prix,
etc.). Déja, ici et 13, de trés
grands locatifs sont quasiment
vides.

Concurrence

Depuis le 1¢ janvier 1985, la
prévoyance professionnelle est
obligatoire. Les sommes sup-
plémentaires qui vont affluer
sous forme de cotisations sont
estimées, pour cette année, a
un milliard de francs. C’est un
gros montant, dont un cin-
quiéme sera probablement in-
vesti dans I'immobilier. Cer-

Dynamischer
anlegen!

Liegenschaften haben den
Ruf, eine der sichersten Sach-
wertanlagen zu sein. Bei guter
Lage und solider Bausubstanz
lassen sich mit Wohnungen
und Geschiftshausern Rendi-
ten erzielen, die praktisch im-
mer iber der Inflationsrate
liegen. Neben den Selbstbe-
niitzern und Gelegenheitsinve-
storen interessieren sich insbe-
sondere die institutionellen
Anleger fiir solche Objekte.
Die Anlagevorschriften des
BVG erlauben den anerkann-
ten Pensionskassen bis zu 50
Prozent Liegenschaftenbesitz
und den Lebensversicherun-
gen bis zu 30 Prozent. Auch
wenn diese Ansétze bis heute
meist noch nicht voll ausge-
schopft werden, haben die
Pensionskassen und Lebens-
versicherungen 1982 Liegen-
schaften im Buchwert von 22,6
Milliarden Franken ausgewie-
sen, was etwa dem Wohnungs-
bestand der Stidte Bern, Genf
und St.Gallen entspricht. Sol-
cher Grossgrundbesitz weckt
gewisse Bedenken.

Der Zuwachs an Grundbesitz
bei den Institutionellen geht
zwangsldufig zu Lasten ande-
rer Eigentiimergruppen, insbe-
sondere der natiirlichen Perso-
nen. Thr Anteil an besetzten
Wohnungen ging von rund 80
Prozent im Jahr 1950 auf 65
Prozent im Jahre 1980 zuriick.
Lingst bekannt ist auch, dass
die Schweiz ein Volk von Mie-
tern geworden ist, denn die
Wohnungseigentumsquote be-
tragt bei uns durchschnittlich
weniger als 30 Prozent, wobei
sie im Wallis mit 60 Prozent
am hochsten und im Kanton
Genf mit gut 11 Prozent am
tiefsten liegt. Die institutionel-
len Anleger haben zu dieser
Entwicklung erheblich beige-
tragen. Thre aus Renditegriin-
den vor allem auf Stidte und
Agglomerationen ausgerichete
Investitionspolitik pragt daher
auch das Erscheinungsbild der
Siedlungen entscheidend mit.
Auf der andern Seite sei nicht
verschwiegen, dass dank der
Kapitalanlagen der Institutio-
nellen in der Vergangenheit

Forum 5



itberhaupt erst geniigend
Wohnungen angeboten wer-
den konnten. Allerdings zei-
gen die hohen Umzugsquoten
in den Stidten, dass die an-
gebotenen Wohnungen oft
in qualitativer Hinsicht (La-
ge, Preis-Leistungs-Verhiltnis
usw.) oft nicht zu befriedigen
vermogen. Bereits stehen denn
auch da und dort grossere
Wohnhéauser praktisch leer.
Mit dem Obligatorium der be-
ruflichen Vorsorge diirfte sich
der Anlagedruck der Pen-
sionskassen und Versicherun-
gen und damit die Eigentums-
konzentration dennoch ver-
stirken. Das aber ist unter
volkswirtschaftlichen und so-
zialpolitischen Gesichtspunk-
ten unerwiinscht und auch
nicht zwingend. Es gibt ver-
schiedene Ansatzpunkte, um
dieser Entwicklung entgegen-
zuwirken. So durch die in der
Bundesverfassung stipulierten
Massnahmen zur Forderung
der Eigentumspolitik. Die im
BVG vorgesehenen Wohn-
sparmodelle miissten vom ob-
ligatorischen auf den freiwillig
versicherten Teil der Vorsorge
ausgedehnt werden. Ferner
sollten die Vorsorgeeinrich-
tungen ihren Versicherten
giinstige Grundpfandtitel ge-
wihren und ihr Geld vermehrt
in andere Anlagen investieren
(zum Beispiel Aktien,
Grundpfandtitel). Sollte dies
auf freiwilliger Basis nicht ge-
lingen, miissten die Anlage-
vorschriften entsprechend ge-
andert werden.

6 Forum

tes, 85% environ des salariés
étaient déja librement assurés
avant cette obligation légale,
et par rapport au volume total
des capitaux du 2¢ pilier, 'aug-
mentation n’a pas un caractére
décisif. Mais la prévoyance
obligatoire va accentuer la
pression en matiere de place-
ments, d’autant plus que le
proportion de I'immobilier
dans la fortune disponible est
souvent encore au-dessous des
prétentions auxquelles visent
les placeurs eux-mémes.
L’obligation impose aux sala-
riés une épargne forcée. La
part de I’épargne, chez les par-
ticuliers, a diminué d’environ
50% ces 15 derniéres années.
Cela montre que l'individu
perd a vue d’ceil sa liberté de
disposer de ses biens. Le 3¢ pi-
lier de sa prévoyance-vieillesse
personnelle est de plus en plus
«grignotéy par un 2¢ pilier tou-
jours plus pansu.

Améliorations
possibles

La concentration de la pro-
priété en mains anonymes
n’est pas souhaitable, tant au
point de vue économique que
de politique sociale, et n’est
pas non plus inévitable. Il
existe diverses possibilités de
contrer cette évolution. Avec
I'introduction du principe des
trois piliers au niveau consti-
tutionnel, la Confédération a
été chargée d’encourager la
prévoyance  professionnelle
par des mesures favorisant la
propriété (art.34 quater, al.6
LPP). La LPP introduit en ou-
tre de premiers et timides
moyens qui devraient étre dé-
veloppés. Dans un proche ave-
nir, par exemple, les mode¢les
d’épargne-logement qui y sont
formulés devraient étre éten-
dus en passant de la partie
obligatoire a la partie libre-
ment assurée de la prévoyan-
ce. En outre, les institutions de
prévoyance devraient procurer
a leurs assurés des titres de ga-
ges immobiliers avantageux.
Cela vaut en particulier pour
les caisses de la Confédéra-
tion, des cantons et des com-
munes qui actuellement, par
commodité, mettent plus de la
moitié de leur capital a la dis-

position de leur employeur,
sous forme de préts.

Les institutions de prévoyance
de droit privé, les compagnies
d’assurance-vie et les fonda-
tions de prévoyance des per-
sonnels devraient se lancer
dans une politique de place-
ments plus dynamique, et in-
vestir davantage dans d’autres
secteurs que l’acquisition di-
recte d’immeubles, par exem-
ple dans I’'achat d’actions et de
titres de gages immobiliers,
spécialement 4 l'intention de
leurs assurés. Et si cela ne
réussissait pas sur une base
volontaire, les prescriptions
sur les placements devraient

étre modifiées en consé-
quence.

Dieter Biedermann
Tableau 1

Parts des immeubles a la fortune totale des caisses de pensions
de droit privé, et aux fonds de sécurité des compagnies d’assu-
rance-vie, entre 1955 et 1982, en %

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1982

Caisses de
pensions 99 124 168 213 27 230 128
Compagnies
d’assurance-vie 120 135 161 201 238 203 24

Source: statistique des caisses de pensions, Office fédéral des assu-
rances privées

Tableau 2

Parts des titres de gages immobiliers a la fortune totale des cais-
ses de pensions de droit privé, et aux fonds de sécurité des com-
pagnies d’assurance-vie, entre 1955 et 1982, en %

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1982

Caisses de
pensions
Compagnies
d’assurance-vie

28,k 269272 181 146 107 107/

41,2 48,77 534 489 443 290 278

Source: statistique des caisses de pensions, Office fédéral des assu-
rances privées ‘

Tableau 3

Parts des propriétaires individuels et des personnes morales (ex-
ceptés Confédération, cantons et communes) aux logements oc-
cupés, entre 1950 et 1980, en %

1950 1960 1970 1980

Propriétaires individuels 79
Personnes morales 17

734 619 655
229 234 312

Source: Les investissements sur le marché suisse du logement, Ojf -
ce fédéral du logement, Berne 1984
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