Rapport de la Commission d’experts
pour lés_questiOns relatives

" aqu marché hypothécaire

<
(,J(\QJ
<
NP
«\&q@@ ‘
SR g\§.
P Q¢
> P e C
XY #
C@ &K
* X SE <O
X K@ P
: @Q’Q& & \9@\&\,\6(
LT SO K
\QQ{\ .QQ 6*,6@ (”QQJ‘
O # \’c;?j S &@ $
- 6&°§’¢9§‘&\g& SQENEAN
, s , § . ‘ NP
Rapports de travail sur le logement cahier 23 'Q?_&e, .
. _ . _ . U O T QY - x>~ oY
| LSS T B e TS
& e \-9\@%& s‘\\t’éﬁ#@\? L
N PR A SR oL o$6 N KQ.'(\QQ‘



Rapport!de la
'COmmiSSion_d'expe:ts pour les

queStiqns du,marché hypbthécaire

’ : o L \



Editeur: L , Offlce federal du logement 3000 Berneh;S,
E - v : case postale 38 : o

Distribution: ,Offlce central federal des 1mpr1mes et du
. . : . matériel,; 3000 Berne, ou par, les, librairies

'N° de commande: 725.523 F
" Prix: - . fr. 16.-

© by Chanéeliefie‘deula Cbﬁfédération'Suisse,'Berné:19§i

- 'Tous dr01ts réservés: pour tous pays. La reproductlon meme
partlelle ri’est autorisée qu’avec l’approbatlon de 1a
Chancellerle de la Confederatlon Sulsse. .

Form. 725:523 £ 10.9i. 'gpo' '53157/2.



Table des matiéres o, R S

4.
C4.1
4.2
4.2.1

4.2.2
- 4.2.3
4.2.4"

4.3 .

Résumé = - 7.

Introductlon

: Mandat et manlere de proceder
_ Structure du rapport

Accent mis sur les mesures a moyen terme

Concept et axe suivi

-Caracterlsthues du flnancement de 1a'r
.constructlon de logements en Suisse

'pFormatlon de l'epargne du p01nt de vue de

l'economle natlonale

Important endettement hypothecalre
Importance domlnante des banques dans les
affalres hypothecalres

~

rEqulllbre a long terme entre les placements,

hypothecalres et d'1mportants moyens de

reflnancement

. Deterloratlon perlodlque de la structure

de- flnancement

'Taux hypothecalre

'Vaste eventall de condltlons de credlt

Le. marché hypothécaire entre le marche des

’.capltaux et le marche du logement

Le cbété de l'offre du marché hypothecalre

Le co6té de la demande du marché hypothecalre

Le marché hypothecalre, trait d'unlon entre -
le marche f1nanc1er libre et le marché du
logement réglementé i '
Recommandatlons ‘et mesures

Introductlon o . U,
Le marche-hypothécaire ,l |

Concurrence et conditions-cadre

'Fluctuations du taux d’intéréet

Charge maximale d’engagement

’ Act1v1tes d'epargne

Formes du flnancement de la constructlon

-de logements (1nnovat10ns)

page

17

17
18
19
21"

s

25
25

27

27

29

35
36

38
39
40

42
47
47

49

.49

53
57
58



4.3.1
. 4.3.2
4.3.3

4.3.4
4.3.5
4.3.6
4.4

4.4.1

4.4.2

- 4.4.3
-
4.6 -

'4.6.1

4.6.2
5.

Annexe

‘Annexe -

Annexe
‘Annexe

“Annexe
Annexe

Annexe

Annexe.

VI _Propos1t10ns de modlflcatlon de la 101

Generalltes _
‘-"Tltrlsatlon" des hypothéques_
F1nancement long terme des banques
quortlssement des hypothéques
, Modeles de f1nancement spéc1aux
'Partlclpatlons des locatalres
' Utlllsatlon des fonds de la prevoyance
.‘profe551onnelle '
Engagement _ ‘ _
'fUtlllsatlon des fonds de la prevoyancej
_Préts hypothecalres generaux .

Questlons flscales

1

=

sur le bail a loyer
'Remarque prellmlnalre'
Mecanlsme de repercu551on'

vﬂPropos1t1qns

-I:"""Tltrlsatlon" des hypotheques - elements -

‘fondamentaux l'. -

II: 'Fonds de " placements hypothecalres .

ITI:  La lettre de gage/

IV§ “Propos1t10ns de modlflcatlon de la 101
”federale sur les fonds de placement du
‘1€T juillet: 1966 B ' B

'V}.f'_Propos1t10ns de modlflcatlon de la 101
7ffederale sur l’em1ss1on de lettres deugagef

du 25 len 1970

. .fédérale sur les dr01ts de tlmbres du
.27, juin. 1973
VII:,‘Prop051t10ns de modlflcatlon de la 101 .
, ‘federale sur 1’1mpot_ant1c1pe du
13 octobre 1965 o

VIII: Prop051t10ns de modification de. l’Ordon-

nance ‘d’application de la loi federale sur
_l’1mpot ant1c1pe du 19 decembre 1966

63
64
79
e
87
92’

- 95
95
98

100
- 102
Mecanlsme de repercu551on dans 1la leglslatlon A .
' 1104
104
. 106
111

113
121
126

130.

132

135

140

141



0. Résumé

I. Mandat et maniére de-proééder

La Commissioh d'experts ihstituée par le Conseil fédéral le

10 decembre 1990 avait regu pour mandat d'examlner de’ pres 1l'en-
'semble du marche hypothecalre et de proposer des mesures pour T

assurer 1e flnancement a long terme de la constructlon de loge—

ments. Parallelement ‘la Commission a été 1nv1tee a prendre p051-_

_ tion en ce qui concerne la questlon du mécanisime légal de 1la
/repercus51on des taux hypothecalres sur les loyers et le cas
-échéant, de proposer des recommandatlons v1sant 4 modifier la o
-prathue actuelle. o - Lo N
La Comm1551on s est réunie a plusieurs reprlses. C'est a1n51 qu
ont notamment eu 11eu des entretlens -au sujet de nouveaux modeéles.
de financement, de formes de part;01patlon,des<locata1res et
d'autres propositiohs'd'actualité.concernant le marché hypothé—
-caire} En outre, la Comm1351on a discuté dlverses 1nterventlons

'

parlementalres relatlves ‘au marché hypothecalre.

II. Accent mis sur les mesures a moyen terme

\

D'une maniére generale, le marche f1nanc1er sulsse permet un’

-"flnancement satlsfalsant de la constructlon de logements. L'ordre

en v1gueur comprend toutef01s des 1nsufflsances dues ‘au systeme
qui s! accentuent regullerement en cas de fort rencherlssement et

lorsque la situation sur 'le marche flnanc1er est ‘tendue. On a vu

par ailleurs se dess1ner depuls un certain temps des modlflcatlons'

structurelles sur les marches des terralns, de- 1a constructlon et

des- credlts, modlflcatlons qul contrlbuent actuellement a aggraver
la ten51on a court terme. ‘ '

7
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A moyeh terme, 1a'Cemmission s’attend a une nouvelle regularlsa-‘
tion des facteurs dec151fs, pour autant que les conditiens-cadre
' s01ent amellorees et que 17on reaglsse contre les defauts genants
'au moyen d'1nnovatlons spe01f1ques. ‘En deplt de la pre551on exer-'
cée par 1la pollthue quotldlenne, la.Commlss;on renonce a des
- recommandations dﬁactlons_a court terme etdmetfsciemment 1’accent

dans son rapport, sur un ensemble de mesures & moyen terme.-

-

7/

- II1: Axe général

La Comm1551on defend -une attitude pollthue de base clalre, qﬁi

comprend en resume les elements sulvants.

- Le seul garant d’un niveau stable des taux d’intéréts est une

- _politique monétaire crédible, axée sur”la stabilité des prix.

E‘Le flnancement de la constructlon de logements ne peut pas étre
‘1solee du marche ‘des capltaux et de 1’/évolution generale des
taux d'1nteret}ou-s1non partlellementvseulement, mais au prix de

i

colts d’assurance correspondants. -

- Le'finaﬁcement de la construction de lqgements‘n;est pas respon-
sable du probléme fondamental du marché du logement, mais il
peut cependant contribuer\a.résbudre les problémes de logement.

~ = Notre confribution-ne doit: pas se manifester sous forme de mesu-
res. contralgnantes supplementalres (par ex. obllgatlon d’amor-
tlssement flnancement ‘obligatoire des hypotheques par les
1nvestlsseurs 1nst1tutlonnels, promotlon forcée de. l’epargne,
etc. ), mais elle doit se concentrer sur la creatlon de mell—
leures condltlons cadre = 1nst1tutlonnelles et legales - afin
de permettre par exemple la creatlon de nouveaux 1nstruments

f1nanc1ers.



- par consequent la Commission mise par principe sur ie marché.
Ce falsant elle ne nie ni les cas de rlgueur, ni les 1nsuff1-'
sances en matlere de pollthue de repartltlon. Ces problemes'
.doivent étre attaques avec les moyens de la pol;thue fiscale et
sociale, les modifications de_conception'(par.ex. dans lavlégis4
lation sur le bail & loyer devant toutefois &tre introduites pas’
a pas et'parellélement a lefmise en place de mesures correctives

d’ordre social.

IV. Recommandations et mesures o : L - "

Les recommandations de la Commissionrconstituent’une rénonse'aux

'pointS‘faibles'sfructurels'et institutionnels, exp1icités'dans ie

,rapport du financement actuel des logements. C’est ainsi qu il

s’agit par exemple° '

- d’atténuer pour les proprletalres d'appartements et les loca-
taires les consequences des fluctuations: des taux d’lnteret par:
le b1a1s des marches et de nouveaux 1nstruments f1nanc1ers,

[N
-
\ st

- de mettre les fonds-accﬁmulés au titre du. deukiéme pilier a la
dlspos1tlon de la constructlon de logements d’une manlere con-
forme aux- condltlons du marché en créant de nouveaux 1nstruments

. de- placement et en assoupllssant les prescrlptlons de place— '
ment' . ) . \_ . . ) .

- de promouv01r la proprlete du . logement avec ~des moyens conﬁormes

au ‘marché par.le blals de nouveaux modeles de flnancement et de

part1c1patlon et

- de.réduire”ies importantes charges initiales*ainsi'que les
“différences de loyers entre les anciens et les nouVeaux lcge-'
“ments par des modeles de financement novateurs et par des
modlflcatlons du mécanisme de. repercuss1on entre les loyers et

les intéréts hypothecalres découlant de la législation sur .le

'ball a loyer. 2 o



I1 faut toutefois fenirVCOmpte:du fait que 1le développement et la
reallsatlon de mesures concretes ‘incombent en fin de compte aux:
partles se trouvant en presence sur le marche. Les pouv01rs\‘ ,
" publics doivent cependant assurer la mise a dlspos;tlon ‘des condi-
tions-cadre légales et institutionnelles et les modifier dans la

mesure ol elles s opposent a la réalisation de mesures souhai-

tables.

'"éi-dessous, le'lecteuf trdhvera un résﬁmé.des'recommandations de
la Commission. Les arguments invoqués a l’appui des différentes-
propos1t10ns flgurent dans les con51derat10ns detalllees du

rapport. .

- Recommandation 1: Garantie de la concurrence

Il s’agit d’assurer qu’une concurrence‘suffisante,pégne sur le
marché hypothécaire. Ceci impliQue des ma:chés‘ouverts_et notam-
.. ment lfinnovation;au niveau. des produits,'ce,qui_e*ige'uﬁe amélio-
ration-des;cOnditions-cadfe‘dans‘le domaine,des_instruments de

financement (cf. Recommandations 5 et 6).

Il faut s abstenlr d’1nst1tuer un controle des taux d’lnteret ou

de 1’ utlllsatlon des credlts.

R}

Recommandation 2;'Atténnation'des‘fluctﬁations des taux d’ihtérét

Il faut repondre avec des moyens de l’economle de marche au besoin
des débiteurs 1mmob111ers d’av01r une charge d’lnterets stable.‘

A cet effet, il faut ‘également améliorer les conditions juridiques
pour les” 1nstruments de financement avec taux d’intérét flxes sur
p1u51eurs annees ou d’autres stablllsateurs de la charge des

~

1nterets. I1 est fait référence aux modéles & taux_dflnterét

~

echelonnes a taux d’1nteret moblles et a amortissement dynamique.

N



, Ces-instruments¥1a doivent eux aussi avoir Un_caractére‘faculta-\
tif. Une contrainte a l'octroi d'un crédit serait fatale. La -
décision quant aux limites de la charge hypothécaire et a une

augmentatlon contlnuelle de la dette incombe aux creanc1ers et

- deblteurs concernes.

Recommandation 3:‘Renonciationpa la charge maximale d‘engagement
‘:, S ' ' - 7 "ﬁ} - I _cf
L'arrete federal urgent concernant une charge max1ma1e en matiere
rd'engagement des 1mmeub1es non agrlcoles doit etre abroge avant
'terme. Si les conditions du marché ne sont pas faussees, la déci-
‘.51on relatlve au flnancement etranger peut,: dans le cas d' espece,_y.

__etre conflee aux partenalres contractuels. L

/7

'.Recommandation-4{ o S S : _
Renonciation'auk-programmes'généraux de promotion'de_l'épargne

'Il faut renoncer aux programmes generaux des pouv01rs publlcs vi-
sant la promotlon de 1' epargne, vu la tendance extremement forte a
- l'épargne - en Sulsse, egalement par rapport a 1 etranger.w

Il faut parer a d'eventuels changements non souhaltables ‘dans le
comportement tradltlonnel des epargnants .au moyen de taux d'1nte—
ret adaptés au marche pour les comptes hypothecalres et les depots
.at epargne. '

Enuoutre; i1 estipossibleide-mettreﬁplus fortement a la disposi-
v;tlon du. flnancement de 1a construction de logements les fonds de
la prevoyance profe551onne11e, equlvalents a de l'epargne forcee,’
ces. capltaux etant de toute facon favorlses sur - le plan f1sca1
’(cf Recommandations’ 10 - 12) ’ '

‘La’ retenue sur le plan de l'encouragement spec1f1que a l'epargne
n exclut pas bien entendu. des amelloratlons generales dans le
.domalne flscal (cf Recommandatlon 13).
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' Recommandation 5: "Titrisation" des hypotnegges-ff~
Dans le but de d1vers1f1er l'offre de flnancement il faut creéer
les condltlons permettant la "tltrlsatlon" des crédits hypothe—
caires. ' 5
A cet effet la Comm1s51on propose des modlflcatlons concretes de
la loi federale sur les fonds de placement a’ reallser dans le
cadre d'une rev1s1on partlelle urgente. Il s'agit notamment .
vd'autorlser des’' fonds de placements spec1f1quement hypothecalres,'
_’dont les moyens sont places a raison de 80 pour cent au moins en. .
hypotheques.'Le droit de 1'1nvestlsseur a revoquer son engagement
\ en tout temps seralt exclu pour. les fonds de placement hypothe—d
caires, alors que seralt 1ntrodu1te l'obllgatlon a! assurer la
negoc1ab111te des parts ‘de tels fonds. La dlrectlon du fonds enfin
se verralt attrlbuer le drolt de’ proceder, en raison d'un rembour-‘
ﬁisement ou d'un amortlssement ant1c1pes, 4 une liquidation par—
tielle de la fortune du fonds.' ' e

Parallélement la Commission propose des révisions de la loi'sur
les droits de t1mbre et de la lOl sur l'1mpot ant1c1pe, af1n
notamment de fac111ter l'acces d'lnvestlsseurs étrangers aux fonds
de placements hypothecalres. - '

,Recommandation-G:r

Extension des possibilités de financement & long terme pour les

banques - ..

Les pos51b111tes offertes aux banques pour le reflnancement des
affalres hypothecalres d01vent etre etendues et favorlsees.

A cet effet la loi sur l'émission:de lettres de gage doit étre
étendue dans ‘le cadre d'une rev151on partlelle raplde, ‘de telle
sorte qu' une dlffuslon plus grande de la lettre de gage devienne
'pos51ble. Dans ce. contexte, il faut ‘notamment’ elarglr la pos51—
blllte d'acquerlr la quallte de membre, assoupllr les prescrlp-
tions pour 1'octr01 de prets a des non membres ainsi qu assoupllr
ules prescrlptlons en matiére de fonds propres.
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Defpius, i1l faut exémiﬁér s’il faut donner au Conseil'fédéfél la
‘compétence d’autoriser, en plus des centrales de lettres de gage
actuelles, d’autres centrales, dans la mesure ol elles rempllssent

les condltlons ‘légales.

En outre, illné faut pas défavdriser'fiscalement les lettres de

' gage par rapport aux fonds de placements hypothécaires, ce qui

1mp11que egalement une réduction des frais d’em1551on ‘ainsi que

' des modlflcatlons en matlere d'1mpot antlclpe..

'Recommandation 7: Renonciation aux prescriptions d’amortissement

‘La Comm1551on rejette l’obllgatlon d’amortlssement 11 faut lais-
ser aux parties contractuelles et au libre jeu de la concurrencei
'le’ChOlX'et la.deflnltlon.des‘condltlons d'amortlssement, a la
lumiére des conditions momentanées sur le marché des‘Capifaux. De
plus; la statlsthue 'bancaire de la BNS 1989 indique. qu au total
prés de 35 pour cent de tous les credlts hypothecalres ouverts |
sont assujettis a 1’obligation d’amortissement. '

Des mesures fiscales pour favoriser l’amortissement des hypothé-
. ‘ . RN . . , ; / "
- ques ne sont pas non plus recommandées. - :

Recommandatlon 8: -

Mellleures condltlons-cadre pour des modeles de flnancement
spéciaux ' ' ' '

4

La Comm1551on estime qu’il faut renoncer a 1’1ntroduct10n forcée
ou a la promotlon particuliére par l'Etat de formes de flnancement
i'v1sant a redulre les colts initiaux du logement par le blals de
'.1’1ndexat10n ou d’autres mécanismes. . '

En reVanqhé, il s’agit d'éliminer les obstacles institutiqnnels'
qui s’opposent a une extension de l’offre de,financement en pro-
posant'des'mpdéles_appropriésl_La Commissioﬁ envisage des_amélio?
rations dans le domaine fiscal ou dans la“légiélation_sur-le bail

A loyer.
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vEn outre, il est recommande d’env1sager la p0551b111te de se
 \baser, dans les prescrlptlons du Conseil fédéral concernant les
‘taux d’1nteret mlnlmums, pour les 1nst1tut10ns de prevoyance
profess;onnelle, sur les taux d’1nteret reels et non pas sur les

taux nominaux, et d’etudler les questlons Y relatlves.

- Recommandatlon 9: _,_‘.,‘ o . Coe
rExten51on des modéles de part1c1patlon des locatalres dans le

domaine du flnancement

La Comm1551on salue par principe une. part1c1pat10n accrue ‘des
locatalres dans le flnancement\de ‘leur logement.

11 faur"toutefois qu’un’équilibre scit maintenu entre les presta-
-tlons et les contre—prestatlons des’ partles en cause, en accor-
dant, parallelement ' 1’engagement financier. des locatalres, par
‘exemple des dr01ts d’habltatlon a long terme, des baux a 1oyer
inscrits au reglstre fonc1er, des droits ‘de cogestlon et des taux

. d'lnteret approprles.

_‘La Comm1551on soutlent le traltement 1dent1que de telles formes de
. participation avec la propriété 1nd1v1duelle du logement dans le
cadre de l’utlllsatlon prévue des fonds de la prevoyance profes—
“51onne11e pour 1’acqulsltlon du logement. En outre, ii est |
possible. de procéder i des amelloratlons dans le domalne flscal

(cf. Recommandatlon 13)

'

vRecommandatlon 10'
‘Amelloratlon des p0551b111tes d’enqaq ent dans le cadre de la

- mise en valeur des fonds de la prevovance profe551onnelle pour le

flnancement de logements

'VLa possibilité d’engagement-des prestations de prévoyance doit
étre étendue aux pretentlons dans le cadre de la prevoyance>

profes51onne11e non obllgat01re.
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' La sécurité du gage doit-étre améliorée-entne lfmitant plus la

‘ possibilité d'engagement des pretentlons aux prestatlons de
Vieiliesse, mals en l’etendant a toutes les prestatlons de pre—'
'voyance, ‘donc. aussi aux prestatlons en cas de déces et d’1nva-'
lidite. Il s’ ag1t auss1, par allleurs, d’1ntrodu1re un -délai

'd’attente jusqu a l’extlnctlon du gage aprés la dlsparltlon des
condltlons de l’engagement ' "_' : : S

Recommandatlon 11: -

'Utlllsatlon de fonds de la Drevovance profe551onnelle pour . le

_ f1nancement de la proprlete du logement ou de 1la Dartlclpatron de -
"locatalres S ' ' '

-\Les assurés doivent obtenir le droit de fa1re usage des fonds qu1',3
bleur reviennent au titre de 1la prevoyance profe551onne11e pour le
.flnancement ‘de 1la proprlete de logement ainsi que de 1la part1c1—
patlon de locatalres. Il faut assurer dans ce contexte que la
prlmaute de 1la prévoyance s01t assuree en ce qu1 concerne ‘les
fonds utlllses. La pretentlon des assurés est par: allleurs subor-'
donnée au respect des pr1n01pes de placement selon l’artlcle 71 de
la LPP. .o o ) o . T

Le taux d’1nteret a verser pour le’ pret doit respecter 1e pr1n-'

cipe de la conformlte avec le marche.

Recommandation 12: -

‘Renonciation a 1’ob11qatlon des placements hvpothecalres de la

'part des 1nst1tutlons de Drevovance

‘La Commlss1on est d’avis qu 11 faut rejeter l’obllgatlon, pour les
1nst1tut10ns de prevoyance, d’accorder des préts hypothécaires. Ce'
principe s’ appllque tant aux préts & des tiers qu’aux prets aux'p
assurés. La recommandatlon 11 est reservee. '
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Il faut en revanche amellorer les p0551b111tes de placements ‘
'51mp1es et attrayants dans le domalne hypothecalre en creant des
fonds de placements hypothecalres et en. é&tendant le flnancement '

par lettres de gage.(cf Recommandatlons 5 et 6).

Recommandatlon 13-'

-Révision generale des problemes flscaux dans le domalne du
logement et de 1’habitat ) e o

Au cours de'ses'délibérations, la Commission s’est vue confrontee
a p1u51eurs reprises aux effets d1rects et 1nd1rects des condi-
-tlons cadre flscales, qui ont un impact immédiat sur nombre de ses
recommandatlons.,Cependant elle ne peut n1 ne veut - soumettre des
‘propositions toutes faites concernant ce domalne. Elle encourage
"toutefois la creatlon en premlere prlorlte d’arlegements flscaux

' pour 1la reallsatlon de nouveaux 1nstruments de f1nancement (ct.
'Recommandatlons 5 et 6), e11e recommande par allleurs de proceder
a4 une evaluatlon generale des problémes flscaux dans 1e domaine du
_-logement et de 1'hab1tat. ’

I

Recommandatlon 14'>

Plus grande souplesse lors de la determlnatlon des lozers dans le
' cadre des d1590$1t10ns de protectlon des locatalres '

B

Pour le calcul des loyers, la Comm1551on d’experts recommande de
tenir davantage compte des 101s du marche et d’e11m1ner de ce fa1t.
.'les mecanlsmes de repercu551on spec1f1ques ‘aux ‘colts dans le sens
vd'un couplage des 1nterets hypothecalres et des loyers. o

1}

" La législation sur le'bail a loyer doit‘éfre modifiée'de’maniére a
lalsser une’ plus grande latitude pour adapter les prlx aux loyers

qu1 se prathuent sur 1lé marché.

L’adaptation deslloyers des logements doit se faire progressive-
ment. On pourrait envisager dans ce contexte une. pondération plus
 grande du»loYer’comparatif,'lfintroduction,de baux & loyer d’un

\
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type nouveau qu1 t1endra1t compte des prestatlons offertes oula

' me111eure prlse en compte du principe de la valeur réelle lors de

la determ;natloq du loyer. .

o o | |
. Comme premiére'étape;ila Coﬁmiesion recommande,dfautoriser au plan
general 1’indexation des loyers, ce‘qui veut dire qu{il:faUdrait“‘
réviser 1’art. 269 b CO ainsi que l’art. 16 OBLF tant en ce qui -

pcohcerne,la7duree minimum du contrat que pour ce qu1 est de la

pondération de la compensatlon du rencherlssement

Deﬁs lioptiquevde7la libéralieation proposée des'loyers,"l fadt'
examiner quels en seralent les effets a1n51 que les problemes et
- les colts qu entraineralent les mesures soc1a1es d'app01nt en

faveur de certalnes personnes.

La questlon de sav01r s’il faut ma1nten1r le concept d’abus au

sens or1g1ne1 de la loi est controversee.

V. Annexes J~j_', O

En annexe & ce rapport 1e lecteur trouvera: des expllcatlons 5
v technlques relatives au probleme de la matérialisation ainsi- que
des prop051tlons formulees pour les rev151ons leglslatlves pro-
posees dans le contexte de 'la "tltrlsatlon" a1n51 que ‘de 1l’amélio-

" ration de la - lettre de gage.
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acfeé légisiatifS‘cités dans le texte

-Loi federale sur les fonds de- placement du 1.7. 1966

(RS- 951.31) - ~ . L by

Oordonnance sur 1a survelllance des entreprlses
d'assurances privées du 11 9.1971
(RS 961. 05)

_L01 federale sur les banques et les calsses d'epargne»
du 8 11. 1934 (RS 952 0)

Arrété federal concernant .une charge maximale en
matiére d'engagement des 1mmeubles non agrlcoles du .

'6 10.1989 (RS 211 437. 3)

Loi federale sur la- prevoyance profe551onne11e .
v1e111esse,‘surv1vants et 1nva11d1te du 25.6. 1982
(RS 831. 40) :

-Ordonnance sur la surveillance et l'enregistrement

des institutions de prévoyance profe551onnelle du

29.6. 1983 (RS 831. 435 1)

Ordonnance sur la prevoyance profe551onne11e
vieillesse,. survivants et 1nva11d1te du 18. 4 1984
(RS 831.441. 1)

‘L01 federale sur 1 1mpot federal d1rect du 14 12. 1990

(FF 1990 IIT 1598)

Code des obllgatlons) loi federaie du 30.3.1911 T

complétant le code civil sulsse (Tltre 01nqu1eme'
Droit des obllgatlons) :

(RS 220)

N
\

L01‘sur l'emm1551on de lettres ‘de gage du 25 6 1930

directs des cantons et des. communes du 14. 12 1990

'i(FF 1990 III 1669)

'L01ufedera1e sur les dr01ts de tlmbre du 27.6. 1973

(RS 641.10) - : e o R

‘Loi federale sur 1'1mpot antlclpe du 13 10. 1968'

(Rs 642. 21)

Ordonnance d'executlon (sur l'1mpot antlclpe) du a
119.12.1966. (RS 642.211)

Code\01v11 sulsse du 10. 12 1902
(RS 210) -

Ordonnance sur le bail a. loyer et le. ba11 a ferme
d'habitations et de 'locaux commerciaux du 1.7.1990

~

AN



1. INTRODUCTION

- 17 -

1.1 Mandat et manidre de procéder

La Comm1551on d’experts 1nst1tuee par le Conse11 federal le

10 decembre 1990 avait regu pour mandat d'examlner de pres l’en—'

semble du marché. hypothecalre,et ‘de:

assurer le financement &

mehts.

tion en ce qu1 concerne la’ questlon

Parallélement la Commission

proposer des mesures pour
long terme de la constructlon de 1oge—
a été invitée a prendre posi-

du‘mécanisme de répercussion

vconforme a. la leglslatlon sur les baux entre le taux hypothecalre

et les loyers et

le cas echeant de proposer des recommandatlons

"v1sant a modlfler la prathue.

La Commission d’experts était composée-de 1la maniére'suivante;r

Président:

Membres: .

. Représentants:
. des -banques

Réprésentants
‘des investisseurs
institutionnels .

Représentants
des milieux
scientifiques

Hans Stelner,

'Werner Strebel,
- Pension Portfollo Consulting AG

Thomas C.. Guggenhelm, dlrecteur de 1’0fflce
fédéral du logement, Weltpoststrasse 4,

~3000 Berne 15'<

Walter Isler, dlrecteur, Unlon de Banques
'Sulsses,

case’ postale, 8021 Zurlch

.Charles Stettler, dlrecteur, Banque cantonale;_

de Zurlch case postale, 8022 Zurlch

Alusuisse-Lonza
8034 Zurlch

directeur,
case postale,

Holdlng AG,
admlnlstrateur-delegue de'

Bahnhofqua1 7, 8023 Zurlch

Prof René L.‘Frey, W1rtschaftsw1ssenschaft-»
11ches Zentrum (WWZ), .case postale, 4003 ‘Bale

Prof. Jean—Chrlstlan Lambelet
1172 Bougy-Vlllars '

v

)
il
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-1'Administration = Max Zumstein, Office fédéral des ‘questions
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Représentehts' S o
des Cantons - = Pierre M. Ischi, D1rectlon generale du logement
S . case postale 337, 1211- Geneve 3 : :

L
Y

fédérale = " conjoncturelles, Belpstrasse 53, 3003 Berne.

Ernst Rétzer, Office federal des assurances
sociales, Efflngerstrasse 39,3003 Berne

Urs Plavec, Admlnlstratlon federale ‘des
finances, Bernerhof, Bundesgasse 3, 3003 Berne

Heinrich Koller, . directeur, Office fédéral de la
justice, Palals fédéral Ouest, 3003 Berne

{

‘Experts - ) Prof. lelaus Blattner, conselller economlque,

Association sulsse des banquiers,
Aeschenplatz 7, 4052 Bale‘

'Andreas Bossard fondé de pouv01r, "Association
‘suisse des banqulers, Aeschenplatz 7, 4052 Béle

, “_.Peter Gurtner, sous-dlrecteur, Officeifédéfal.du
o, logement Weltpoststrasse 4, 3000 Berne 15

Georg Rlch directeur de la Banque natlonale
suisse, case postale, 8022 Zurich

o

La Commission d'experts s'est réunie trois fois en plénum et trois

fois dans le. cadre du’ comité d'experts.: Au cours, d'une seance,.
" elle a pris connalssance des prop051t10ns et modeles actuels

concernant le flnancement de la constructlon de logements. Dans*la

mesure ou il s aglssalt de nouveautes essentlelles - les recomman-

J
dations de la Comm1s51on,en ont tenu’ compte.

P

A 1l'issue de ses délibérations,’ la Commission d'experts présente

le rapport ci-dessous, qu'elle a approuvé le 5 juillet 1991.

1.2 Structure du rapport

Le rapport.est divisé en quatre chapitres et plusieurs annexes.

\

- Le premler chapltre deflnlt le concept et les axes generaux-

ch0151s
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Le deux1eme chapltre presente les caracterlsthues du flnancement
de la constructlon de 1ogements en Sulsse.

Le tr01s1eme chapltre decrlt le marche hypothecalre a la recherche
d'un equlllbre d1ff1011e a trouver entre le marché des capltaux et
le marche du 1ogement a1ns1 que le dllemme qu1 découle pour - les’
bailleurs de ‘fonds de leur position entre 1es marches reglementes_’
du- 1ogement et de: l'1mmob111er et 1es marches flnan01ers 1nter—'
.natlonaux dereglementes.

Au quatrleme chapitre sulvent les mesures et recommandations a
proprement parler, qu1 sont completees en annexe par des propos1-
-tlons concretes pour les révisions législatives et par des expll-
catlons technlques relatlves au prob}eme de la "tltrlsatlon"

s

‘1.3 Accent mis sur les mesﬁres a moven terme

Le marché financier suisse permet en_regle générale‘un financement
‘satisfaisant de 1la ccnstruction de logements. La reglementatlon en
v1gueur contlent cependant des insuffisances systemlques, qui

s' accentuent regullerement lorsque 1elrencherlssement-est élevé et
que la situation sur 1le marché fihancier-estTtendue.-On discerhe'
par ailleurs depuis un certain temps des modifications structu-
relles sur les marchés des terrains, de la construction et des
'crédits,hmodifications‘qui contribuent a aggraver temporairement
la. situation actuelle. . = '

A mdyen terme, la Commission's'attend a un nouVeau'rééquilibraQe
des pr1nc1paux facteurs determlnants pour autant que les condi-
- tions- cadre s01ent amellorees et que 1l'on reaglsse contre les
defauts genants au moyen d'1nnovatlons spec1f1ques. En deplt de la
pression de la politique quotldlenne, la Comm1551on renonce a pro—
poser‘des mesures a court terme et mise sc1emment dans son rapport
sur un ensemble de mesures a moyen terme. Cet ensemble represente
aussi une reponse aux nombreuses 1nterventlons parlementalres
deposees ces derniers temps au sujet du marche hypothecalre

(cf encadre) ’ o '
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Motion Zimmerli CE du 17.9.1990 _
Mesures destlnees é assurer le financement\d’anciennes
N . : , ) o N Sy -,

hypotheques

Motlon Onken CE du 4 10 1990

"Mesures dans le domalne hypothecalre'
Metion_WeBer,CE du 5.10.1990 R T
- Détente sur le marchéihYpothécaire. Promotion de la
construction de logements S

Motion Comm1551on du Consell des Etats du 10 11 1990
Flnancement des hypotheques '

e

- Motlon Meizoz du 2 10 1990

-Suppres51on du mecanlsme llant des loyers au taux hypothecalre

Motlon fractlon LdU/EVP du 3.10. 1990 _
Obllgatlon d’amortlssement des hypothéques

_,Motlon Relmann Frltz du 3.10. 1990
Tltrlsatlon des hypotheques

Motlon Schule du 5.10. 1990
.‘Instauratlon d’un marché de placements hypothecalres ,

~

Postulat Elsenrlng du 24. 9 1990
-Obllgatlon d’amortlr les hypotheques

\

Postulat Salv1on1 ‘du 2 10. 1990

s

Marché hypothecalre. Mesures moyen et long terme :

:Postulat Jaeger du 3.10,1990 |
;Tltrlsatlon des credlts hypothecalres

,Interpellatlon Keller du 18. 9 1990 | ,
1P011t1que a long terme en matlere hypothecalre. Groupe d’etude -




1.4 Concept et axe suivi

\Face aux dohnees éconemiques; la marge de manoeuvre et les effets
~du flnancement de la. constructlon de logements sont tres 11m1tes.
.Le financement par le marché hypothecalre ou par d’autres canaux
‘s 1nscr1t dans le domalne d’1nfluence dominé par 1le marche du -
logement d’une part et de 1'autre par l'evolutlon generale ‘des
taux d’intérét. Une pollthue monetalre axee sur la stablllte des

prix est de ce fait, long terme le seul garant d'un niveau

d'1nteret nom1na1 relatlvement bas et stable.:

Les seules mesures de financement de la construction'de logements

~

ne suffisent certainement pas a résoudre les problémes'du marché

"~ du logement. En ce-qui‘concerne la‘demande; les causes des pro-

blemes actuels sont dues’ a une demande en augmentatlon raplde et a -
un excédent de la demande exlstant en ralson des prlx qui n’ ont
: pas suivi l(evolutlon. sur le plan de l'offre, les facteurs-deter#'
mihants‘sont, outre les intéréts en hausse sur le marché ‘des capi—l
'taux, les colts élevés‘des'terrains*et de la construction, le’

*- manque de terrains a construire ‘disponibles ainsi que les possibi-

lités insuffisantes de valorisation de la substance construite -
Aexistante. CeS'développements découlent entre autres. de la crois-
.sance economlque, ‘de- l’evolutlon demographlque, de la structure
des menages, des ex1gences cr01ssantes de la populatlon en matiére -
d’espace habltable et des dlfferentes 1nterventlons etathues en
matiére de 1eglslatlon de la constructlon et de . la planlflcatlon
a1n51 que de la protectlon des locatalres. '

Ceci ne veut cependant pas dire qu'une'amelioration du financement. .
de la construction de logements ne peht’pas'contribuer a résoudfe
les problemes de logement _mais qu’ il faut se méfier d'esperances

excessives et d’1llu51ons,

1;4,1-Concept o . o C -
-Sur le plan conceptuel, la Commission'mise sur le marché. Le. libre'
jeu des forces du marche est 1le mellleur garant d’un flnancement

‘:avantageux et stable de la constructlon de logements.

N



-22 -

La contribution la. plus judicieuse de 1'Etat au financement'de la
constructlon de logements con51ste donc a favoriser la concurrence
et 1'1nnovatlon et a donner la forme approprlee aux condltlons-

| cadre 1nst1tut10nnelles et leglslatlves.

Les 1nterventlons dans le domalne economlque doivent pouv01r étre
‘justlflees par la defalllance du marché ou le defaut ‘de marché ou
alors avec des imperfections du marché et l'avantage de ces inter-
ventions doit-dépaéser 1eur colt. Lés problémes sociaux ne doivent
pas étre resolus avec les moyens de la pollthue economlque. Les ‘
cas_soc1aux extremes, de méme qu 'une repart;tlon peu souhaitable
sur le plan social des revenus et de la fortune doivent étre \
'compensés par des'mesures'd'accompagnement relevant de la poli-
. tique fiscale et soc1ale. L'1nsatlsfactlon inspirée par la poli-
lthue de repartltlon ou la politique sociale dans une economle de
. marche ne d01t pas inciter a des 1ntervent10ns contralres au
‘ marche. De telles 1ntervent10ns, qu'il s'agisse 'd'une forme rlgou-:
reuse ou attenuee du controle des taux . d'intérét ou de l'utlllsa-
'tlon des credlts ou de 1'ob11gat10n d'accorder des crédits etc.,
representent toujours des mesures symptomathues entralnant des
couts importants pour l'economle publlque ainsi que des effets de
redlstrlbutlon 1mprev151bles. Un danger partlculler 1nherent a ce
type d'1nterventlons decoule du fait que: leur échec prev151b1e
"constltue par la sulte la raison et la justlflcatlon pour de nou-_“
velles 1nterventlons contre les mecanlsmes -du marche. _

S ‘ ‘ S < N S )

1.4.2 Axe suivi

Voici les -axes fondameﬁtaux tels que la Cbmmission d'experts les
_envisage: o D

. (1) I1 ne saﬁrait's'agir de réduire artificiellement 1le prix de
la constructlon de logements. De cette manlere,'on se conten-
7tera1t d'ajouter de nouvelles dlstor51ons aux anciennes.
Compte tenu des condltlons actuelles de l'offre et de ‘la-
~demande, les effets sur le marche,des terrains et\des loge-‘
‘ments exercés par des taux diintérét\plus bas se perdraient'enA

‘grande partie dans uné“augmentation correspondante des prix
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ou dans une demande accrue pour les prestatlons dans le do- - _
ma1ne de la constructlon. Une telle mesure equlvaudralt donc &
subventlonner les proprletalres fonc1ers et les entreprlses de

constructlon.

Les risques de*fluctuatioh.des taux d’intérét'peuvent cepen-
dant étre repartls de maniére & augmenter 1’eff1cac1te par’ le
blalS des marches ‘et d’instruments flnan01ers 1nnovateurs.

"Ainsi, 11 est p0551b1e d’attenuer»les consequences des varia-
tions des taux“d’ihtérét pour’les propriétaires de logements

et les 1ocatairesf‘Par ailleurs@ la pression concurrentielle
et, partant, la productivité des instruments de_financement

_ devraient augmenter dans le sillage de 1l’extension des possi-

(3)

(4)

(5)

bilités d’innovation. L’offre en 1nstruments f1nanc1ers nova-’

teurs est parfois encore- 11m1tee dans ce. domalne en Sulsse.

Il svaglt donc de favoriser en'consequenceula concurrence,
1’innovation et les conditions-cadre conformes au marché..

!

'Grace'aux innovations, aux 1nstruments f1nanc1ers et a. 1’adap-‘

tation des dispositions y relatlves, les moyens de 1la pre—

fvoyance profe551onne11e peuvent étre d1r1ges vers la construc-

tlon de logements,_sans contrevenir aux lois du marché. Il est
vra1 cependant que la prlorlte revient d’abord a la mise en
oeuvre du but de la prevoyance et du mandat de prestatlon desV

assurances o

Il faut aussi examiner - sous l’angle'du financement de ia'
_constructicn de logements - dans quelle mesure la: proprlete de-

logements: peut etre favorisée avec des. moyens conformes au

marché, par le b1als de nouveaux modeles de f1nancement et de

'part1c1patlon a1ns1 que par le blals de 1’utlllsat10n des

fonds de 1la prevoyance profess1onnelle par les assures eux-

mémes. o B '

Compte tenu du fait que les reglementatlons de protectlon des
locataires en v1gueur sont responsables dans une 1arge mesure

de l’excés de la demande et des vagues perturbatrlces des

’augmentatlons de loyer, il faut notamment proceder a un ré-

examen des pr1nc1pes appllcables a la determlnatlon des

P
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loyers, c est-a-dlre au ‘mécanisme de repercu551on en matlere g
de 1eglslatlon sur le ball a 1oyer. L'objectlf doit etre ici

de. se. rapprocher ‘du pr1nc1pe du 1oyer du marche.

(6) Il faut renoncer aux mesures visant a promouvoir l'épargne. Il.

est vra1 toutef01s qu' une baisse" durable des intéréts réels a .

par principe- un effet favorable sur la constructlon de 1oge-
- ments grace a l'attente ‘d'un rendement différent. Les effets
"de mesures 1nter1eures d01vent cependant etre con51derees
comme m1n1mes dans ce domalne. Par rapport_aux.pays_etrangers,
les taux- d'1nteret réels sont déja bas en Suisee, et 1e_taux
'd'épargne est éleQé.‘Par ailleurs, - les- interdépendanCes inter-
»natlonales au niveau des 1nterets 11m1tent encore la. marge de -

manoeuvre de la Sulsse.

Globalément, ia‘Commiseion'd'ekperts n'attend pas enlpremier lieu
‘de la réalisation des recommandations  (expliquées en-détail et
justifiées dans son rapport) ‘une reductlon des couts des 1ogements
et des hypotheques, mais pour le m01ns une stablllsatlon, volre '
une reductlon initiale de 1la charge des loyers en raison des nou-
velles ‘formes de flnancement Un acceés fac111te aux fonds ‘de la
prevoyance profe551onnelle devrait par allleurs étendre: les p0551—
,b111tes de l'acce551on -a 1a propriété. Au plan general la Commls-
sion. d'experts attend du. mellleur fonctlonnement des’ 101s du‘ )
marché et des. condltlons cadre’ amellorees pour le f1nancement de
la constructlon de logements, la mlse a dlsp051t10n de la popula—

tlon sulsse ‘de’ sufflsamment d'espace habltable.

2. CARACTERISTIQUES DU FINANCEMENT DE LA CONSTRUCTION DE
" LOGEMENTS EN SUISSE "

Le concept de f1nancement de la constructlon de 1ogements peut
‘recouvrir . bien des choses. Ainsi, par exemple,.les aspects macro-
‘economlques de la’ formatlon de capltal et de l'allocatlon des.

. moyens, les- mecanlsmes 1nst1tutlonnels qu1 permettent aux- capltaux
'epargnes de prendre le chemln de 1l'emprunteur a1ns1 que les.condi-="
‘“tlons economlques 1nd1v1due11es ‘des affalres hypothecalres et des,

gages fonc1ers.. o -7
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2.1 Formation de 1’&pargne du point de vue de 1’&conomie nationale -

Ainsi qu’il appert du tableau 1, 1’épargne en.Suisse a sensible-:
ment décru au milieu des années 70. Depuis 1978, ‘elle.a de nouveau
~augmenté de maniére continue, 1’epargne 1nd1géne a atteint en

'_1989 le montant de 98 m1111ards de francs environ. La tendance a.

l'epargne en Sulsse est donc con51derable par rapport a l'etran—'
:ger; La composition de l’epargne brute montre cependant des evolu-_
‘tions d1fferentes. Notamment l’epargne forcee a augmente, meme si.
‘ces derniers temps l'epargne volontalre a de nouveau pr1s de

-l’ampleur.,On ne peut donc pas dlagnosthuer un manque structurel
de capltaux.. : - '

,é.z Igpgrtant endettement hxpgthécaire

A la fin'1990, l'endettement hypothecalre en Sulsse, crédits de
”constrdction_non comprls, s/ elevalt 411 m1111ards de francs, ce:
gui équivaut i une dette de- quelque 61’000 francs par hab1tant
Parmi. les. ralsons de cet’ endettement extraordlnalrement élevé par
rapport a l’etranger, il faut citer entre autres les taux hypothé-
caires recemment encore relatlvement bas, 1/important apport de
‘fonds, 1la stablllte pollthue, le malntlen de la valeur de la

ubstance construlte, la deductlblllte flscale de la charge des
intéréts: a1ns1 que l’obllgatlon partlelle d’amortlssement Notame
'-ment le nlyeau-attrayant deS-;nterets aya;t rendu l’endettement ,
non seulement supportable jusqu’ici, mais avait carrément incité a -
recourir aﬁ crédit‘pOur les buts les plus divers; Mais une fois
que les dettes sont & ce point considérables; les intéreéts sont
par consequent maintenus bas pour des’ ralsons politiques et

,dlssoc1es dans la mesure du p0551b1e des condltlons ‘du marche.

il
\
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~Tableau 1: Constitution d'épargne d'économie publique 1972 - 1989

Année Epargne de 1'Etat | -Epargne des Revenus non’ Epargne des ménages privés | Amortissements ‘Augmentation brute
: : ' .| assurances répartis des. T ) EP de la fortune
B sociales ‘entreprises . . populaire
absolue - en % du revenu
» ‘ e “disponible -
11972 4070 - © 5990 - . 6350 - 7530 - 10,0 14090 38030
1973 4660 6445 7005 " 8425 10,0 15250 41785
1974 4315 7520 7815 8880 9,7 16225 45755
1975 . 4215 7210 5310 7040 ~ 7,6 15245 39020
1976, 4735 T "7185 6040 — 5145 5,5 14900 38005
1977 4235 7300 . . 7410 s - 3,9, 15990 - 38660
1878 4310 " 8070 7575, - 4580 4,6 - 16430 . 40965
1979 3635 . . 8810 9105° 3875 3,7 16700 42125
1980 - 4165 - 10135 - 9605 3660 3,3 17960 45525
1981 5185 o 11350 10800~ 5555 4,6 19550 52440
1982 4465 © 11450 ‘10710 8105 6,1 20430 54560
1983, L4710 . 11920 " 11490 - 7950° 5,8 20900 . 86920°
1984 . 5675 . 12185 C13735 8265 5,8 21700 61560
1985° 5820 . 13800 © o 16440 8480 57 23400 67940
1986 .8890 Yy 14530 16950~ 10950 7,0 24395 75715 -
1987 8985 - 15345 - 16800 13840 8,4 25640 - 80610
1988 9455- 13350 17170 - 17345 9,9. 27745 88065
1989 8375 18740 19180 21085 11,3

31100

98480 -

en.lillionsbye francé .

- Source: 0ffice fédéral de statistique,'Conptabilité nationale de la Sqissé.'Nodification*de'la fortune én:prix ﬁoﬁrants.

-9z -
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2.3 Importance domlnante des bangues dans les. affalres
hypothécalres_ ‘

Conformement aux calculs de la Banque natlonale su1sse, les -
banques det1ennent la part du lion du marche hypothécaire avec -
quelque 89 pour cent de tous les credlts hypothecalres (cf. '
tableau 2). Sulvent ensuite les compagnies d’assurances avec"
5,7 pour'cent les caisses de pension avec une part de 4,0 pour
‘cent, les personnes phys1ques et les entreprlses avec 1, 5 pour

‘cent et enf1n les pouv01rs pub11cs avec. 0 2 pour cent.

2.4 111bre 3 long terme entre les lacements h othecalres et

: d' _portants mogens de reflnancement

. Les banques f1nancent 1eurs credlts hypothecalres en prem1er 11eu
~avec des comptes d’epargne et de depot ensulte avec des obllga-'
tions de calsse et des moyens a long terme obtenus avec des
emprunts obllgatalres et des préts garantls par lettres de gage.

Ce type de refinancement a pour conséquence que les crédits

~

hypothécaires, accordés en principe a lchg»terme; sont en fait

~

résiliables a relativement court terme. Ceci assure en principe
l’adaptatlon des taux hypothecalres a 1’évolution des taux d’inté-
rét ‘des moyens de refinancement. 11 est-Vrai‘que,ces derniers |
temps plus partiCuiiérement' la structure inverse des intéréts,
c rest-a-dire le rendement supérieur- des placements a court terme’
a1ns1 que la negllgence occasionnelle de la "regle d’or bancalre"
dans le contexte de l’attrlbutlon accrue d’hypotheques a taux'

flxes ont entraine une contractlon des marges.

Par rapport aux autres modes de refinancement les préts'garahtis
par lettres de gage jouent un .réle relatlvement mlneur. Paplers-
valeurs cotés en - bourse et garantls par un ‘droit de gage spe01a1
ils. servent cependant de man;ere.lnteressante au reflnancement des
crédits hypothécaires>bancaires,'en offrant sur le marché secon- 'r
daire des p0551b111tes de placements garantis. par des gages 1mmo—

.b111ers, sans qu’il s01t necessalre de conclure des contrats de
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les bailleurs de fonds

Année total des part des _’7part des bart_des N _part.des.' part des
: jhypothéques " | banques en ,«aséurances caisses de. . pouvoirs | personnes
en-milliards | pour cent en pour cent | pension en | publics en | physiques et
_de francs oo ’ ‘pour cent pour cent- des entre-
: prises en
pour cent
1978 | 136,1 82,1 7,1 5,9 1,0 3,9
1979 147,4 83,6 6,7 5.4 0.8 - 3,5
1980 16,2 -~ ‘| - 84,8 ] 6,3 5,2 0,7 3,0
‘1981 | 181,3. 85,3 | 6.1 s.1 0,7 2,8
1982 | 1956 - 85,3 6,2 's,2 0,6 2,7
| 1983 209,9 | 85,6 6,2 . 5,2 0,5 2.5
198t | 226,37 . 86,0 6.2 4,9 0.6 2,5
1985, | 246,2 . 86,37 . 6,2 4,8 0.4 2,3
1986 | - 269,9 86,8 6,2 4,6 0,4 2,0
1987 | 299,0 87,6 6,0 4,3 0,3 1.8
1988 333,5 ‘88,2 ' 5,8 - 4,0 0,3 1,7
| 19897 | 3768 886 5,7 6,0 ‘0.2 1,5
! . . L s ) s N
Source: BNS, Le systime bancaire suisse en 1989
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:gage particuliers. Il s' aglra ‘donc de 1es ‘examiner de: plus pres
I_dans le contexte de 1'object1f d'un reflnancement plus stable des
:prets hypothecalres. ' Lo
Ainsi qufil appertldu tableaulé les compﬁes d'épargne'bancaires
. et les hypothéques se sont malntenus plus ou. m01ns en equlllbre.e
ices dernleres annees avec un taux de couverture depassant en regle

~ .générale 90 pour ‘cent. Depuls 1989 notamment on a.constate une

.'_sous—couverture marquee.‘ L : RN

2.5 Détérioration bériodlquecde'la‘sfructure de financement
: L'expllcatlon de la deterloratlon perlodlque des taux de couver—__
ture est- eV}dente si, au lieu de se contenter de comparer les _
montants totaux, on compare (cft. tableau 4) les prets hypothe-!'
calres nouvellement accordes chaque année avec 1es moyens -de . ‘
reflnancement nouvellement dlsponlbles a cet.effet._

A1n51 que le montre l'apercu, en 1974 par exemple, 74 pour ceht

" des hypotheques nouvellement accordees ont pu etre couvertes par'
"des moyens pub11cs et des emprunts a long terme. En 1980, 1a
-proportlon n' etalt plus que de 39 pour cent et en 1982 déja la
‘proportlon etalt de nouveau de 234,3 pour cent. Depuls lors; 1la
proportion de la couverture s'est deterloree. En 1989, l'augmen— ,
tation record des prets hypothecalres a méme- éteé accompagnee d'unep
dlmlnutlon absolue des moyens de reflnancement correspondants |
:Cec1 1mp11que que le reflnancement des préts hypothecalres a du‘se »
.faire dans des proportlons jamals encore attelntes en pulsant dans X
" des depots a terme. o o 'g T



- Tabléau 3:

* Taux de couverture des hypoth&ques par les dépGts d'épargne

HY

N

J

POTHEQUES

Banques- cantonales
Grandes banques
Banques régionales

caisses d'épargne

.: Total

Ep

ARGNE

Banques cantonale

Grandes banques
Banques- régionales

caisses d'épargne . -

Total

TA

UX DE COUVERTURE
Banques cantonales
Grandes banques -
Banques régionales
caisses d'épirgne

. Total

- Hy

poth3ques:

Epargne:

Ta

So

ux de couverture:

urce:

-

1976 - 1977 1978 1979

- 1975 11980
" en mia. de fr. : .
"38.5  41.8  44.5 . 47.2 50,1 547
: 19.1 2.0 27.5 31,9 384 46.5
et S :
21.1 7 213 22,6 24.0 248 26.9
78.7

87.1 94.6 103.1  113.2  128.0

en mia. de fr.

3006 L 341 3740 405 3.6 42,3
] 26,4 7 2900 32.0 36.5 © 38.2  36.1
. 18,5 19.8 21,4 - 22.7  23.2.  22.4.
735 82.8 1 90.7 - 99.6 105.0 100.7

en % o . . :
©79.4 815 . 83.9  85.9 - 87.1 77.3
127.7 120,  116.5 1143 99.6  77.6

et . ’ o : -
87.7 92.9 . 94.5 943 93,5  83.4

1934

95.2  95.9 - 96.6 | 92.8 78.7

Placesents hypothécaires et

avances fixe; et préts avec couverture hypothécaire
Dép8ts d'épargne. -et '

Carnets de dépdt

Dépsts d'éparéne en X des hypothéques

’

BNS, Das schweizerische Bankuesen, diverses années

1981

59.7
53.4

29.0

1642.0

S 40.4

34.0

21.2
95.5

67.7

- 63.6

73.1

67.3 .,

1982 1984

1983
6.1 68.8  T3.6
57,7 1.7 675
31.0 334 36.0
1152,9 - 163.9 - 1771
45.4 508 - 52.4
42.6 T48.3  50.0
23.3 - 25.8  26.7

1.2 126.9 1291

7

73.9

70.7: _
73.8 ‘78.2  74.0
75.0  77.3° 7.2
72.8 76,2 72.9

n.e

1985

79.3

75.2.

38,7

193.2

54.1
53.1

27,6
T 134.8

-68.3
70.6

71.4
69.8

1986

85.1
-85.7

41.9
212.7

57.0
57.8

29.2

144.0

67.0

67.4 -

69.6
67.7

1987

92.6
98.7

46.3

237.6

- 61.8

65.5

31.3
158.6

66.7
66:4

67.6

66.8

1988

101.6
114.4

51.6

- 267.6

1989

T114.8

132.9

56.6

304.3

65.7 60.3

70.6
33.4
169.6

64,7
61.7

64.7

63.4

63.6

30.3
154.2

52.5

47.9

"53.,5

50.7

1990
127.0
140.7

60.2
327.9

58,3
59.5

27.8
145.6

45.9
42.3°

46.2
4.4

_Og;
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La détériorationvde la’struéture financiére’découle‘donc d’une
part des changements périodiques dans la maniére‘dé placer les -
fonds dfépargne et .des’ fonds en dépoét et d’autre'part de la -

croissance. extraordinaire des préts hypothécaires.

- Pour ce qai ést du premier pbint ce developpement ne doit rien
- au hasard. En raison du caractére pollthue des taux hypothe-
'calres( lesgtaux d’épargne sont obligatoirement maintenus a un
niveau bas‘iorsque lea adaptatians des taux hypothécaires tar-’
dent. L’augmentation des recettes sur les forqesrde plaCements
de substitution induit, parallélement a la sensibilisation ‘
accrue dﬁlpublic,‘une modification progreSSive du-coﬁportément

‘d’épargne_que de nombreux experts considérent comme irréver-

. sible. Combiné avec les facteurs conjoncturels'qui,perturbent la

formation de 1’é&pargne (baisse de la Bourse), cela entraine des
changements_considérablesTdu‘cété du refinancement‘deé affaires
hypothécaires;_Ainsi'Qu’il appert du tabieau 4, ‘les dépéts ‘
‘d’epargne dans le systeme bancalre par exemple ont' baissé de
quelque 17 milliards de. francs en 1989. Simultanément, les taux

=~

d!lnteret ‘élevés payes sur les;placements .courtvterme ont .

gonflé 1l’afflux de’dépéts a terme, ce qui se manlfeste dans. 1e
tableau 4 par 1’augmentat10n de quelque. 49 m1111ards de francs
enreglstree -en 1989 par la p051t10n "Créanciers .a terme". En
‘raison de ce mouvement contralre, le f1nancement des affaires
'hypothecalres souffre. Si les taux d’ihtéréf'augﬁententlsurlles
autres placements, 1’épargne se fait rare lorsque les taux sont.
“maintenus a ﬁn nivéau bas; par contre, si 1’on adapte les taux :
. d’intérét sur l’epargne aux realltes du marche - tout’ en bloquant
le taux hypothecalre pour des ralsons pollthues, la marge
d'1pteret s’amehuise. Les deux’ evolutlons debouchent sur un
résultat négatif pour les affaires hypothécairesi'ourbien_les
moyens de refinancement traditionhels des hypothéques viennent a

"manquer ou alors les banques se reportent progressivement sur

" . des affaires. actlves plus profitables. La retenue croissante des

~

banques a-accorder de- nouvelles hypotheques montre qu aujourd’

hui nous sommes une fois de plus arr1ves a ce p01nt._

En ce qu1 concerne 1’augmentat10n exp1051ve des prets hypothe—"

3 ca1res, une analyse plus prec1se montre que ces derniéres annees'
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Tableau &: -Hbyens nouvellement dfﬁponibles des bénqués pour le finacement de nouveaux préts hypothécaires, 1974 - 1989

19T 1975 4. 1976 /| 1980 1982 1984 1985 - 1986 -~ '\1987 '{9881 . 1989

‘ , ““Modification en~li11iopsrde francs
1. Capitaux du public N ‘ - . B . -
- dépsts digpargne - | 2034 7892 0135- | --2015 | 10198 | 3279 | 3728 6763 | 10537 | 11203 - 6875
- carnets de dépBts - | 412 |- 3619 | 1362 - 1441 7491 | . 2325 3318 4301 . | 6696 2129 | - 10181
~ obligations de‘caisse_l) : 914 6242 3290 7129 | 6933 | 5700 8206 7494 | 5661 | 5514 8063
Total 1 | 4260 sy | daer | 2 | awsz2 | msoe | us2s2 | 1esse’ | 22896 | 18846 | - 8993

2.-Eapruntsi : o » . oo - ; o S
- emprunts obligataires 471 461 | . 360 [ 3075 .| T 3021-:.{ . 1975 ° 3690 4286 2985 | 3716 3144

- esprunts sur lettres de | - 256 | 177 | 163 ...| 495 1053 | 79 - 884 | 1307 | 1321 .| 1508 1969
Qage - g - 1 - - . . . . . . N - = . ~‘ B - .
Total 2 - .21 638 523 | 3570 w074 | 2754 4574, 5593 | 4306 | 5224 | . 5113

Tetal 1+2. - 4987 18391 14310 ° 6343 | 28696 | (14058 | 19826 © | 24151 | 27200 24070 - 3880,

-

'3 “Préts hypothécafres L o ' N ' - <

- placesents hypothécaires | 4999 | 5312 | 6461 | 11777, | 10097 | 12543 | 14535 | 16388 ' | 20069 | .22572° | 28422
- avances fixes et préts 1764 - | 2222 .| 2522 | 4364 1269 | 3064 w7 | osse | 7322 9681 | - 11355
contre couverture  |: - o : : ' ‘ g : - : L 5 :
hypothécaire . ' o o I

Total 3 Sl 6763 | 7536 . | . 8983 16141 - | 12246 | 15607 17963 | 21742 | 27391 '32253 39177

Couverture en pour .cent ] ) . N L : ) o . .

des hypothiques nouvelle- A 6 | 159 39 | 23,3 90 | 110 11 99- 75 0
sent accordées par 1'apport ' ' o : ' o ‘ ' o . -
de capitaux 1 et 2

|A titre de comparaison: ' | 4gu4 | - 300 - |-2392 | 317 | 687 - | 27533 . | a2 [ ssws . |-13s2 2600 | 4giso
Créanciers 3 terme . - . A L

«1) Total des groupes -de banques 1. 00 - 5. 00 (banques cantonales, grandes banques, banques réglonales, caisses d'épargne, caisses de crédit et caisses
Raiffeisen, autres banques) \ '

‘Source: BNS Das schue1zer1sche Bankuesen, verschledene Jahrgange ainsi que calculs propres
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et jusqu’a la récente, introduction par les banques d’un contréle
plus rlgoureux des palements effectues, les . hypotheques ont été
utlllsees non- seulement a leurs fins. orlglnelles dans le secteur
‘de la constructlon et de. 1’1mmob111er, mais a dlverses reprises
aussi pour sat1sfa1re des bes01ns de credlt ol. des taux d’inté-
' ret redults pour raisons pollthues ne se justlflalent aucune-
ment, 11 sufflt d’evoquer les placements a terme, les assurances
avec pr1me unique ou les credlts d’exp101tatlon. Par allleurs,;
la croissance soutenue ces trois dernleres annees des placements
hypothecalres reflete 1’augmentatlon des prix 1mmob111ers et

fonc1ers.,'

L;ordre de'grandeur de telles utilisations étrangéres ala
constructlon de logements est 111ustre par un-calcul-simple et
tres sommaire. Dans le_tableau‘s la llgne ‘1 montre le volume en
valeur,'des conStructions de IOgements de 1981 a 1989 y compris
les. nouvelles constructlons et. transformatlons, mais sans 1es
renovatlons. A la 11gne 2, 'on trouve les augmentatlons annuelles
des préts hypothecalres accordes par les banques. De ces der- )
'_>n1ers, quelque 83 pour cent devralent revenlr,a la constructlon
‘de logements (llgne 3) en se basant sur ‘'la moyenne plurlannuelle,
selon des statlsthues anc1ennes. La confrontatlon des - 11gnes 1
et 3 permet enfin de calculer le taux de couverture theorlque-"
ment p0551b1e du volume de constructlon de logements par les
hypotheques 1mmob111eres nouvellement accordees (llgne 4). 11 -

7 apparait qu’ en regle generale,\loo pour cent et plus des,
1nvestlssements dans la constructlon de logements auralent pu
etre f1nances avec les prets;bancalres exclu51vement.

il est vrai qu’en pratique-un financement assuré intéoralement‘

, par des. capitaux etrangers est une exceptlon ‘rare. Si 1’on table
donc, par exemple, sur ‘une part moyenne de fonds propres de
25 pour cent on obtient pour les annees 1981 a 1989 1a 51tua-v
tlon presentee dans le tableau 6. Cec1 montre de facon rudimen-.

‘ ‘taire qu’au cours de ces’ années, il est probable qu’entre quel-
que 2 et 20 milliards de francs ou,,exprlme différemment,
jusqu’a 65 pour cent des hypotheques garantles par ‘des 1mmeub1es\

-d’habltatlon ont ete consacrées a des buts non 1mmob111ers.\Une

bonne partle de ce pourcentage a blen entendu été consacrée aux

o
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TaBlead.Sz Confrontation du volu;evgffectif.de.construﬁtion de logements et des hypothéques bancaifes

nouvellement .accordées pour la construction de logements entre 1981 et 1989

' o AR | 1981 | 1983 1985 |- 1987 | 1988 | 1989

1. Voluae de constructlon de logelents en prix courants

1)

.en eillions de francs 11'878 | 127585 | 14'197 | 15'046 | 167326 171735

" 2. Augsentation des préts hypothécairés des béﬁqués

(y compris prets avec couverture hypothecaxre) o 15159  '12'246 | 17'963 27'391 32'253 391777

en millions de\francs 2). o :

3. Part estimée des hypotheques concernant des loge- - B ] .
ments 3) (en loyenne 83 %) .en. lllllons de francs . 12'582~ 10'164 141909 |- 22'735| 261770 331015

k. Taux de couverture théoriqﬁenent-bos;ible du voluse ‘ ‘ . _
-de constructions de logements (l ) par les nouvelles 106 f- 81 105 151 164 | 186
hypotheques accordées pour la constructxon de loge— ' ' o o ‘
ments (3 ) en %

1) Annuaire statistique de la Suisse, différentes années, wontants sans travaux d'entretien’
© 2) Das schueizerische Bankﬁesen, difféfentes années

3) Estllatlons fondees sur les statlsthues sur la repartltlon des placelents hypotheca1res par categorles
" de constructlons, in: Das schuelzerlsche Bankuesen is Jahre 1989 :

|

:Tableau Gé, Excedent estllé des_ pr@ts hypothécalres des banques nouvellement accordés par rappqrt aux .
T besoins’ de financewent réels pour la construction de logements 1981 - 1989

\

1981 1983 | 1985 1987 1988 1989

en lilIion§-de francs

Investisselénts.pbur la construction de, logements, = 111878 v12'585 141197 15'046 | 16'326- (171735
dont 75 % de fonds étrangers 1) : i 8'909 9'439 1 10'648 ll'285‘ 121245 (131301

./.-la part non banfgxre ‘gn :oy?nnevplurlannuelle : 11336 i'le 1'597. | ‘11693 | 1837 | 11095
environ 15 % des préts hypothécaires ) S

A financer par les banques- .+ | 1s13| sw23| 9v0s1 | 91592 | 10'408 |117306
Part estimée des hypothé 1 truction de . :
e des hypothiques pour la construction de 12'582 | 10'164 | 141909 | 221735 | 261770 |33'015

logenents effectivement accordée par les banques . i ) -

(tabl. s, ligne 3)

Estimation de l'excédent des préts hypothécaires o _ : . _
accordés par les banques par rapport aux. besoins de 51009 2'141 | 5'858 | 13'143 | 16'362 |21'709
fxnance-ent réels _pour la constructxon de logelents ’ )

1) Présomption
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‘ T ,
i,changements de malns et aux besoins pr1ves. L’assertion fonda-

mentale devralt cependant etre vrale, selon laquelle ces
‘derniéres. années des fonds provenant d'emprunts hypothecalres
ont frequemment ete_utlllses a des fins pour lesquelles,,faute
-.de crédit hypothécaire, il aurait fallu compter ayec des

-

intéréts plus élevés.

2.6 Taux hypothécaire - w R
-iLe nlveau du. taux d’1nteret depend en pr1nc1pe, comme le prix
d’autres blens, de 1l’offre et de la demande. Dans ce contexte,

les taux. d’ intérét des différents types de crédit se trouvent en

situation de. concurrence avec les rendements d’autres p0551b111tes '

de placement. Cec1 51gn1f1e que dans un systeme ‘de libre formation
des pr1x le niveau des taux hypothécaires est d’une part determlne
par le niveau general -des 1nterets. D’autre part, le taux d’lnte—
rét est influencé par la position ‘des crédits hypothecalres '
| dépendant du type de moyens de reflnancement au sein du. systeme :
global des 1nterets, dés lors que le nlveau des 1nterets est '
déterminé, sur le plan de l’offre, par le rendement moyen des
: capltaux de reflnancement, la marge pour: les frals administratifs
et le bénéfice. La durée du crédit et l’impprtance du risque
jouent egalement un role dans ce contexte. .
. Il a deja été 1nd1que que le marche hypothecalre en Sulsse ne peut p
pas étre quallfle de marché concurrent1e1 a fonctlonnement 11bre
en dépit d’une large deregulatlon au sein de la branche (dlsparl—
tion des conventlons) En ralson de 1’1mportance de l’endettement
‘hypothecalre, 1'adaptat10n des ‘intéréts aux condltlons effectives
du marché est ralentle par des 1nfluences pollthues tant du coté
-act1f que pa551f des affaires hypothecalres, ce qu1 entraine auesi
perlodlquement des taux ‘différents pour les anc1ennes ‘et les nou-
velles hypotheques. Par le passe, et le tableau 7 le montre, cette
“pollthue" a - il est vrai - contribué & retarder l’adaptation
des taux hypothecalres au niveau general des intéréts. Cependant
elle a notamment induit 51mu1tanement des effets négatifs de
redlstrlbutlon, probablement favorisé des mouvements de concen-

vtratlon dans le secteur bancalre et eu pour consequence_que la



s

compensatlon entre l'offre et la demande sur le marche hypothe-
caire se fa1t non seulement par le blals -de, l'adaptatlon des taux
hypothecalres, mais aus51 par . le "ratlonnement" de l'attrlbutlon

Ry

des crédits.

¥

Compte tenu de la representat1v1te du niveau absolu des 1nterets,

il faut enfin tenlr ‘compte de deux choses encore. D'une part, ‘la

situation en matlere de leglslatlon sur/le ball a loyer fait que. .

"ce ne sont pas- les taux d'1nteret en tant que tels qui 1mportent'
en premler lieu, mais leurs modlflcatlons. L'1nc1dence assez-

1mportante de ces dernleres est mise en ev1dence par 1'111ustra-_
tion 2 en page 44.°

~

- . '

' La 51tuatlon sur 1e marche du 1ogement est par allleurs determlnee
. nhon seulement par le taux d'1nteret ‘nominal, mals aussi par ‘le
taux d'intérét réel, qui a ete parf01s negatlf a1n51 ‘que le montre'
1erﬁab1eau 7. Son evolutlon a long terme se- trouvera au ‘centre de
1'intérét dans 1e contexte de la discussion- sur de nouvelles
formes de préts et de f1nancement. o

N

2.7 Vaste éventail de conditions de crédit

_Lesilimifesvde prét, les délais de'remboursemept les. formes
fd'amortissement' les dlfferences d'1nteret ainsi que les montants
devant etre amortis varlent selon les condltlons des marchés ,
f1nanc1ers, de la reglon, de la solvablllte du crean01er et de
,l'lmmeuble. Dans ce contexte, il vaut la pelne de noter gqu'en 1989
penv1ron 35 pour cent de tous les prets bancaires couverts par des'v
hypotheques étaient soumls a une obllgatlon‘d'amortlssement de
drbit privé: En Oﬁtre, environ 89 pour cent de toutes les créances
. hypothécaires se 51tua1ent en dessous des 2/3 de la valeur venale
des 1mmeubles concernes. - . o
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Tableau 7: ~ Taux d'intérét nominaux et réels pesant -sur les nouvelles

'fhypothéqueﬁ, rendements moyéns-deé obligationé'de 1a'Confédéfat1on

~ainsi_qu'augmentation annuelle de 1'indice-suisse des prix a la-
consommation

Année | Taux hypothécaire  Rendelent‘onen Augmentation | Taux hypothécaire
;. J sur les nouQelles-,' des obligations annuelle de 1'in-| réel pésant‘sur
ﬁypoth?dues de ler | de la Confédé- dice suisse.des | les nouvelles’
fang'(baﬁqueé ration . prix '3 la consom-| hypothéques -
| cantonales) . o o mation ;.‘ . (colonnes 1 -'3)
28 ) mlp (@ ' ~(3) (4)
1961 3.76 2.96 3.52 0 0.24
11962 3.76 | -3.12 ) 3.2 0.56
. 1963 ~ 3:76 - 3.24 3.9 -0.14
1964 4.07. 3.96 2.3 1. 1.77,
1965 ~ 4.32 3.95 4.9 -0.58
1966 - 4.48 4.15 4.6 -0.12
1967 4.73 4.62 | - 3.5 123
1968 - 4.87 -4.39 2.8 ©2.07
1969. 4.97 . 4.88 2.3 .2.67
1970 |. 5.25 5:71 5.4 -0.15
1971 5.55 | 5.29 6.6 -1.05
1872 5.49 4£.96 -6.81} -1.31
1973 - 5.51 . 5.55 - "11.9 -6.39
1974 - 6.03 .- 712 7.6 -1.57
1975 |- 6.78 | 6.48 3.4 338
1976 | -5.96 5.04 1.3 466
© 1877 ) 5.18 24 .CS 1.1} 4.08
B 1978 -4.58 3.36:| 0.7 3.88
1979 4.07 3.41 ] . .5.2 -1.13
1980 4.43 | 4,73 4.4 0.03
1981 : 5.56 5.55 6.6 21.04 |
1982 - -~ '6.22 4.83 | 5.5 0.72
.1983 ‘ 5.52 4.52 2.1 3.42
1984 5.49 4.71 2.9 2.5¢
1985 5.49 4.77 3.2 . 2.29
1986 5.48 "4.24 | -0 . 548
. 1987 5.23" 4.041 1.9  3.33
1988 4.99 "4.01 C- 1.9 - 3.0¢
- 1989 6.49 , 5.13 5 .49
1990 9 7.42 N 6.17 5.3 2.12

. Source: Nonatsberichte der schweizerischen Hatiohalbank,'différéntes années . .



3. LE MARCHE HYPOTHECAIRE ENTRE LE MARCHE pEs CAPITAUX. ET LE .
MARCHE DU LOGEMENT ' | -
Dans cette partle il s’ dglt de decrlre les mecanlsmes de base' de
l’offre et de la‘demande du marché hypothecalre 1ndependamment de
la phase‘actpelle de taux d’lnteret‘eleves.'
‘Le marche hypothecalre concerne surtout les transactlons sur 1es
capltaux requ1s pour acheter des terralns et constru1re des
lmmeubles. Les credlts hypothecalres peuvent cependant auss1
servir a des flns autres que celles llees au logement' le’ credlt
,hypothecalre se dlstlngue par ‘sa couverture en un gage immobi-
‘ller mais non par l’utlllsatlon des. fonds. Les con51derat10nsr

-

ci- dessous se 11m1tent toutefois a la partle "logement" du marché’
. 1 B
“hypothecalre. -

Illustration 1: Marchés de. la demande et de 1’offre autour du.

marché hypothécaire

~

politique sociale

~

) Marché intérieur suisse

C5té de la demande . b C6té de 1'offre
- ' . .

. T R T T o
i 4 . Bilan bancaire |
| — - 5 — L
j| - revenus . 1 !- placements - | - créanciers 3 vue | . .
i| - facteirs démographiques : financiers ‘et 3 terme I marché inter-
| - . 1= crédits - | - obligations de<—-+— ational des
| ‘ ¥ 1= eun caisse et obliga- | kapitaux
i , . ' tions : I R
1) . R B P . R . R l . . . H
Il marchés des marché immobi- 1 {marché hypo- marché de J
: logements lier et de 1la |- I thécaire | 1'épargne et " i—
i locatifs | = - jeonstruction : N ! des dépbts i
i . K !
i 1T o ' ‘
ft-co . —%égis’lation sur b - institutions 1 g
il X : a construction ) de prévoyance |
i ert:Ctlon ~plans de zones - A: ' | assurances ’ P
il te'_s oca- ~loi Friedrich o i -
i aires | -prescriptions de | i
! placement pour ' :
I investis. insti. ) :
i : s !
i |
i i
| o
i !
i !
| !
i 1
L !
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"Le marché, hypothécaire est étroitementvlié aux autres mardhés.'Ces

"»,marchés, a1n51 que d'autres facteurs 1mportants peuvent étre

d1v1ses - sous 1'angle du marche hypothecalre —-.en un aspect de 1la

i.demande et un autre de 1'offre..

i

3.1 Le coté-de'l'offre du marché hvoothécaire

Les facteurs d'lnfluence du cote de'l'offre du marché hypothécaire
‘peuvent etre d1v1ses grosso modo en deux secteurs: un secteur
indigéne et un secteur étranger. Le secteur indigéne'comprend“
’essentlellement le marche de l'épargne et des depots domine par
-les banques, Outre les»banques, il est vrai qu' 1nst1tutlons de -
préVoyahce‘et assurances‘proposent:egalement_des hypothéques; leur
quote-part reste toutefois d'importance mineure.'Le deuxiéme sec-
teur comprend le marche financiervde plus en”plus internationalise
et caractérisé par une forte concurrence.. | '
Les banques-organisent le harché hypothecaire a titre‘d'intermé—'
diaires. Les banques proposent. a leurs clients des dépéts et. ‘
accordent des crédits. Cedfaisant, elles cherchent a respecter. la
regle d'or bancaire, c! 'est-a-dire le maintien de 1la congruence des
“délais. Grace aux effets'de diversification et de masse, il est '
cependant possible d'obtenlr une transformatlon des - delals' les .
banques flnancent 1es credlts a long terme ‘au ‘moyen de depots
"'repartls sur un grand nombre d'epargnants. La transformatlon des
délais est un des serv1ces les plus 1mportants rendus par . les .
| banques a 1'econom1e. Les banques sulsses operent de manlere treés.
' efflcace dans ce domaine; leurs marges dans les affalres hypothe—

caires sont assurément trés basses sur le plan’ 1nternatlonal.

‘En'Sﬁisse, les hypotheques a taux varlable sont la regle. Avec ce
type d'hypotheque, le deblteur supporte jusqu a la prochalne ‘
echeance (trois ou six mois) le risque de 1° augmentatlon des 1nte—‘
rets et la banque - contralrement a 1'op1nlon largement repandue
qui veut que le deblteur 501t seul a assumer un risque - par prln—
01pe le rlsque de:la montee des 1nterets. Si 1la banque reu551t a

‘se reflnancer ‘en respectant la congruence des delals, elle peut
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',eependant éviter le risque de modification desgintéréts._Sur>1a
. base des delals de résiliation brefs, les hjpotheques a'taux .
,varlables peuvent étre refinancees avec des capitaux pass1fs a

'court terme, par exemple avec de l'epargne.

Dans 1e cas des hypotheéques a taux. fike, la repartition des
‘risques entre le debiteur et 1e créancier est- 1nversee. Le taux_
,‘d'interet étant fixe, ce n' est donc ‘pas le paiement periodique des
1nterets qui varie, ma1s la valeur du credlt toute augmentation
des intéréts reduit la valeur du credlt (risque de la banque),
'tandis que la valeur augmente suite a la diminution des intéréts
(risque du débiteur hypothecaire) Ces modlfications de la- valeur
n' apparaissent pas cependant dans le bilan de la banque La.
"titrisation" des hypotheques, jusqu' 1e1_1nconnue en-SuisSe,
- ferait ‘apparaitre la modification. du prix entrainée par une modi-
fication du taux d'1nteret dans la mesure ou cela entrainerait

auss1 une modlflcation du cours du papler hypothecaire.

3

l

3.2 Le\cété-de la demande du'marché'thOthécaire

La demande de credits hypothecaires est declenchee par 1la demande
’d'espace habitable (1ogements propres et appartements locatifs).

" Elle est déterminée pour. l'essentiel - outre le prix - par le
revenu et les facteurs demographiques (population, taille des

' ménages) Il est vrai qu' il serait p0551b1e d'influer de maniere

..11m1tee tant sur. le revenu que sur 1es facteurs demographiques,

. les mettre toutef01s spec1f1quement au serv1ce de  la politique du

logement semble absurde. C'est pourqu01 nous con51derons ici la
demande d'espace habitable comme donnee.,' "

~La demande de maisons 1nd1v1due11es determine une partie de la f'

' demande de credlts hypothecaires, une fois prise la-décision de -

. financement des. proprietaires de. logements (capitaux etrangers ou
- fonds propres) Des taux d'interet hypothecaires bas favorisent S
directement ceteris paribus les proprietalres de maisons 1nd1v1-t£

duelles. La - relatlon ‘entre .le marché des 1ogements locatifs et le
: marche hypothecaire est d'un autre type, entre le locataire,

T demandeur a' espace habltable,‘et la banque, fournlsseur d'hypothe-

14
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ques, 11 y a l’1nvestlsseur ou le loueur. Ce sont leurs dec151ons-
d’1nvestlssement et de financement qu1 déterminent la seconde

jpartle de la demande de crédits hypothecalres. Les 1nvestlsseurs'
s engagent dans 1’1mmob111er pour obtenlr un rendement Plus le.

rendement d’investissements immobiliers est élevé’ par_rapport_aux

plaoements»de substitution aQrisques comparables,'blus I'investief

sement en’ espace hab1tab1e semble attrayant. Les facteurs deter-

vm1nants ‘dans 'le secteur du marché hypothecalre qui 1nf1uent sur le’

rendement de 1’1nvestlsseur,sont les taux,hypothecalres et la

~limite maximale d’avance. Par ailleurs, les recettes loCatives, le.

- colt d’1nvestlssement (prlx du terra1n et coﬁts de constructlon)

et la valeur de revente determlnent le rendement

N

Ce qui 1mporte aussi b1en pour 1’1nvestlsseur que pour 1e proprle-
taire de son logement n’‘est pas a long terme le taux nominal, mais
le taux réel (dlfference entre le: taux nominal et le taux d’inflaf

tlon)-qu il d01t verser sur ‘le cap1ta1 etranger..Il est vrai que

~

des taux nominaux élevés peuvent entrainer a court terme des prob-‘

lémes de 11qu1d1tes, ceci notamment lorsque néme les valeurs noml-

~

‘nales des biens’ fonciers dlmlnuent a court terme. Un taux,nomlnal'

-eleve, qui 1ntegre une prlme d’inflation correspondante,-s’aCcom—

'pagne - pour autant que les pr1x relatifs restent 1nchanges -

d’une- augmentatlon nomlnale de la valeur fonc1ere, ce qui permet

donc a 1’ investisseur de compenser en principe les problemes de

_llquldltes en prenant/un crédit supplementalre correspondant a

l’augmentatlon de 1la valeur nomlnale de sa proprlete. s’il renonce

" & cette mesure, sa- dette hypothecalre d1m1nue constamment en

termes réels en raison de 1’1nf1atlon, c est -3d-dire qu il l'amor-

-

7t1t en termes réels et qu en cas de revente de la proprlete il

recupere la plus—value correspondante.

'
'

Le rendement des investissements en espace habitable est régi, en

'plus'deé facteurs déja évoqués, tant par la protection des loca-

taires en vigueur sur le merché du logement locatif que par. les .
prescrlptlons valables pour le marché 1mmob111er et de la cons-' _
tructlon, tels que plans de zones, prescrlptlons de constructlon
(par.ex. indice d'utlllsatlon),‘prescrlptlons'de placement_pour '

_investisseurs institutionnels, loi Friedrich etc. Exception faite

des réglements de zone, qui:fevorisent,trés clairement les\pro—'
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priétaires fohciers'dans la zone des‘constructions, toutes ces
‘ prescrlptlons exercent un effet negatlf sur le rendement. En ce
'qul concerne le marche hypothecalre, la leglslatlon sur la pro-
tection des 1ocata1res surtout apparait problemathue. En ralson‘
de cette protectlon, 1es loyers des anciens appartements sont
maintenus & un niveau 1nfer1eur a la valeur locatlve du marche, ce -
Cqui prlve donc. le loueur d’un rendement adapte au marché. et incite
les locataires a demander plus d’espace habltable que ce qu1 est
disponible. A long terme, un rendement 1mmob111er bas exerce un
-effet negatlf sur la constructlon de nouveaux logements, ce qui
-augmente la- demande excedentalre. La protectlon des locataires en-
vigueur permet au loueur de répercuter sur le locatalre 1/augmen-
- tation des cotts dans le cadre d’un excédent de.demandé. De cette
maniére, lesllbyefs montent surtout lorsque le taux hypdthécaife
nominal augmente en ralson de 1’1nf1at10n. La Banque nationale est -
fcontralnte de combattre 1'1nflat10n en ‘recourant a une pollthue
-monetalre restrlctlve, ce qu1 peut entrainer a court terme une’
structure d'1nterets inverse et des augmentatlons des taux hypo—
thecalres (notamment sur les nouvelles hypotheques) Il s’ensuit
une pre551on pollthue sur la Banque nationale visant a lui faire
renoncer a la lutte contre 1'1nflat10n, qu; est'necessalre. Si 1la
- Banque . natlonale cédait a ces pre551ons, on verrait . augmenter
aussi b1en l'1nf1at10n que les loyers - et cela de faqon durable.,
Une telle pollthue monetalre ne pourralt gque nuire aussi bien auxQ 

locataires qu’a l'economle_dans ‘son ensemble.

3.3 Le marché hypothécaire, trait d’union entre le marché
financier libre et le marché du logement réglementé

Eh réispn de sesnlienS‘étrOits avec ‘le marché‘du 1ogement; le‘taux
'hypothécaire'est sbumis en Suisse & une forte pression politique.
'Lqrsque les taux d'intérét‘Qrimpent,‘les autorités exercent une
influence'restrictive'sur le‘mbuvément ascehdant'dss taux pesant‘
sur les an01ennes hypotheques. A l’epoque ol l’obllgatlon de

caisse constituait encore un:important 1nstrument de flnancement

- des crédits hypothécaires, il ex1sta1t une relatlon etr01te entre

1le taux hypothecalre et le taux des obllgatlons de calsse..C'est
pourqu01 entre 1930 et 1981 les taux des obllgatlons de caisse
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ont été en partle dlssoc1es des taux du marche et maintenus arti-.
.flclellement bas; une augmentatlon des taux devalt étre agréée par
la Banque nationale suisse. Des lors que l’obllgatlon de caisse a :
fortement'perdu'de son importance en tant que moyen-de placement

'.'du'publiC'depuis‘la'Seconde guerre mondiale - notamment aussi en

raison du controle exercé sur les taux jusqu’en 1981 - 1la fonctlon
" de réduction du prix des hypotheques a été largement conflee a
1’epargne. Les banques tentent de compenser l’écart qui se crée
‘entre les taux hypothecalres et les emprunts a4 réaction rapide env‘
dlfferant les adaptatlons des taux sur 1’epargne. Les epargnants .
ayant par le passe accepte une retrlbutlon de 1eurs comptes large-
ment en dessous des taux du marche, cette strategle avait auss1
permls de malntenlr bas 1es taux hypothecalres. Cette v01e
apparait de mqlns en m01ns,prat1cab1e dans la mesure ou 1l’é&pargne
réagit avec une sensibilité croissante aux taux dfihtérét et se |
refugle dans des placements ‘plus rentables. Les banques ne . sont

' prathuement pas en mesure de denoncer des hypothéques et de
relnvestlr a4 leur tour ces montants a des taux superleurs._c’est
pourqu01 les anciennes hypotheques sont mal refinancées a des
epoques de taux d’intérat cr01ssants. Dans le domaine des nou-
velles hypotheques,'ce probleme se pose m01ns, des lors que la
pression pollthue s’ exerce surtout sur les anciennes hypotheques.
La réduction du. coﬁt des hypotheques au moyen de. l’epargne ‘impli- )
» que deux choses: si 1e proprletalre de logement ou le locataire -
est 51multanement_deblteurrhypothecalre_et détenteur d’un compte"
'd’épargne,.la maih gauche regoit'ee qu’accorde la droite. La ou la
relatlon entre 1a dette hypothécaire et les av01rs d’epargne est.
'desequlllbree - ce qui est probablement la regle-- le deblteur
hypotheqalre,(et en ralson{depla législation sur la protectlon du
.lbcataire en partie aussi le'locataire)'est subventionné par

1l’épargnant.

Au éours de l’ensemble des années 70 et 801 le taux hypothecalre
réel moyen ners ‘est élevé qu’a 1,25 pour cent. En plus des fac-
teurs déja evoques (comportement de placement conservateur de
l’epargnant pre551on politique et efficacité du traltement) le
nlveau réduit des taux hypothécaires s expl}que‘auss; par 1la
sécurité élevée découlahtjde la couyertufe par gage immobilier. -
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‘:_Au cours'des éorderniéres-années} le taux réel-extrémementibas des
crédits hypothecalres a fortement incité a acQuérir des biens
“'1mmob111ers et & 1es flnancer avec des capltaux etrangers..Le‘
tendance 5 flnancer des 1mmeub1es avec un max1mum de capltaux
etrangers tout en- profltant du taux reel bas des credlts hypothe-.v
caires est contree par la. llmlte max1male d’avance. A1n51 que le.
montre i’illustration 2, 1e taux réel a fortement varié au cours
des deux derniers cycles hypothecalre5° En 1973 il a‘attelnt une
valeur extremement basse avec m01ns 6,4 pour cent et en 1986 ‘une
valeur extremement élevée avec 5,5 pour cent. En. perlode d’1nf1a—f-
tlon cr01ssante, qu1 entraine a court terme des,taux cr01ssants-
dus a une- pollthue monetalre restrlctlve, des taux nypotnécaires
nominaux constants equlvalent a des taux reels ‘en’ balsse. Tel a
été le cas au debut des annees 70 ainsi qu au debut et & la fln

des -années 80.

"Illustration'2:n_Taux hypothécaires et taux 'd’inflation:

Al

16 —
- 14 4 o, l ) '_' ] '
g IR , taux hypothécaire nosinal . ____ . - - ‘
1294 - . s T taux hypothécaire réel =~ - e
10 __ © taux d'i'nfl‘at_ipn ....................

-8 — T 7 T 77 T 77—
1970 1972 1974 1976 1978 1980 “ 1982 1984 1986 1988 1990 1992

7 .
L



Z 45 -

Jusqu‘a"une époque qui remonte a-quelques années seulement, la
ligne de separatlon entre le marché de depots 1nt1mement lié avec
le marche hypothecalre et le marche f1nanc1er international a blen
résiste. C'est ce- qu1 a permis aux banques de: maintenir bas les

- rétributions sur. les comptes d'epargne et de depot pour réduire
et stablllser les. taux hypothecalres. Les transferts ma551fs_des
comptes d' épargne et de dépdt vers_les'placements'a terme auxquels'w
on assiste en des périodes de structures d'intérét inverses, comme
par exemple au cours des deux derniéres annees, montrent clalre—”
ment que ‘la separatlon d'une partle du marché financier indigéne
du marché- etranger dev1ent de plus en plus d1ff1c1le. Un comporte-f
" ment d'epargne plus conscient du. rendement de 1la part des 1nves—-
_tisseurs (en partie da au passage de 1'epargne privée a 1'epargne
'1nst1tutlonnelle) et l'1nternatlonallsatlon des marches finan-
-c1ers,,appuyee‘encore par une politique des cartels plus favorable
‘a la concurrence, sapent de plus en plus la’ separatlon entre le
marche intérieur des. depots et le marché f1nanc1er 1nternatlona1.d
Une partle cr01ssante des fonds pas51fs des banques requrs pour le
reflnancement des hypotheques est régie par la situation sur les
Jmarches etrangers. De ce fait; la possibilité qu! ‘ont les banques
et autres ballleurs de fonds de malntenlr les taux hypothecalres a
.un nlveau bas et stable va st amenulser.

:A1n51 que le montre l'1llustratlon 2, 1e'tauk hYpothécaire réel a
connu une augmentatlon sen51b1e au cours des années 70 et 80. Pen-
dant le cycle qui va de 1974 a 1981 il a été de O_pour cent en
moyenne, alors que pendant le cycle de.1982 a'1990' il a'été'de.-'
2,5 pour. cent env1ron. A1n51 qu' 11 a déja ete dit plus haut, o
_l evolutlon en dlrectlon de. taux hypothecalres reels plus élevés

s expllque par un comportement des investisseurs plus consc1ent
ides rendements et par une concurrence croissante entre 1es ban-
ques. L'1nternatlonallsatlon des marches f1nanc1ers et des

. affaires bancalres entralne par ailleurs un rapprochement -du \
niveau des 1nterets reels. Il n 'est donc pas certaln, que le’
nlveau des 1nterets reels bas de 1la Sulsse par rapport a 1'etran-_i
ger - ce qu 11 est convenu a appeler "la 51tuatlon exceptlonnelle‘-
de la Suisse en matlere d'1nterets ("Z1n51nse1 Schwelz") perdu-
'rera. Des étudés emplrlques permettent de conclure que, méme sur

des marches completement llberallses, les 1nvestlsseurs nourrls-v
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" sent Unevcertaine'préférehce'pour.les.placemehts a 1’intérieur du
paYs au . détriment de placements'tOut aussi sﬁrs.a l’etrahger; I1

. semble .donc poss1b1e que des différences. llmltees per51stent a
l’avenlr en ce qu1 concerne les taux reels par rapport a l’et-
ranger. Compte tenu de 1a concurrence toujours plus adpre pour
l’epargne, les banques devralent eprouver de plus en plus de. pelne"
a accorder a leurs débiteurs hypothecalres des concessions. allant

au-deld des. nuances qui. ex1stent par rapport a l’etranger en

_matlere d’intéréts reels.:

Enlrésumé, 11 faut retenlr ce’ qu1 suit: D’une part le cotéxde la
‘demande du marche hypothecalre se dlst1ngue par une den51te norma-
t1ve elevee ce qu1 1’e101gne de plus en plus d’un marcheé équi-
libré. De l’autre cote,'unerpart cro1ssante de l1l'’offre est-exposée'
aux. libres forces du marche. Ceci entraine un accroissement de 1la
'tens1on entre lé marche intérieur des logements et de 1’1mmob111er

et le marche f1nanc1er 1nternatlona1 qui est dereglemente. g



. 4. RECOMMANDATIONS ET MESURES

i

~

o 4.1 Introduction

Méme 51 dlfferents 1nd1cateurs 1a1ssent prévoir un cllmat plus
rude pour la Sulsse dans. le domalne du flnancement il ne faut pas
conclure pour autant a un échec du systéme suisse de financement
de la constructlon de logements. Le marcﬁé fiﬁancier permet en
general un flnancement satlsfalsant du- credlt hypothecalre. Ceci
‘devrait' rester vrai avl’avenlr,_a condltlon‘de-tenlr compte de.

_ certaines modifications,structurelles (interdépendanCes ihter—'u

B nationales, taux réels plus. élevésj_affaiblissemeht de la'domi¥-
nation’ du secteur bancalre, etc ), pour autant .que les" ballleurs
“de fonds se voient proposer "des conditions- cadre adaptees au
marche. Ainsi . que ce qui precede 1’a deja mis. en ev1dence,-1’brdre
~établi comprend toutef01s un certain nombre de falblesses dues au
systeme qui- s accentuent d'allleurs regullerement en cas d'1nf1a-'
tlon élevée et de 51tuat10n tendue sur le marche du crédit. Les
condltlons-cadre leglslatlves s opposent par ailleurs a dlverses
'nouveautes. Les recommandatlons de la Commission ci- dessous
constltuent de ce fait une- reponse a ces faiblesses structurelles
et 1nst1tut10nne11es du. f1nancement actuel de la constructlon de
logements. C’est ainsi par exemple qu’ i1 faut e
- atténuer les cbnséquenCes des variations des‘taux d’intérét pour

les proprletalres de logements et les locatalres par le blals

'des marches et ‘de nouveaux 1nstruments f1nanc1ers,'

- diriger les fonds épargnés dans le cadre du deuxiéme pilier vers
'la'cdhstructioh de iogements'par le biais de nouveaux instra;‘~
ments de placement et par la dereglementatlon des prescrlptlons
.de placement

- promouv01r la propriété du logement par des moyens conformes au
marché par. le blals de nouveaux modeles de f1nancement et de

partlclpatlon et
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-'attéhuerll’importance‘dés chargés initiales et‘les'différences-
fde 1oyers entre les anc1ens et les nouveaux logements grace a la
 :m1se en oeuvre de modéles de flnancement novateurs et par des '_
modlflcatlons du mecanlsme de repercu551on entre les loyers et o
les taux hypothecalres ‘institués par la 1eglslatlon sur 1es baux‘
‘a- loyer. T | ) ' o S
bahs'toﬁt'ce'cohteXte, i1 faut veiller a ce que le developpement '
‘et -la reallsatlon des\mesures concretes reste en fin de compte’
entre les malns des protagonlstes eux-memes. on peut toutef01s
recommander plus partlcullerement ‘aux autorltes certalns ‘instru-
-ments et solutlons. Il incombe par ailleurs aux: pouv01rs publlcs
dans l’opthue des nouveautes de51rables de modlfler dans les
~proportlons voulues 1es condltlons cadre 1nst1tutlonnelles et
fleglslatlves.du financement de la,constructlon‘de logements.'

v



4.2 Le marché'hypgthécairei

A.

_forces du marché et d’1nstruments de flnancement efflcaces sont

_rposs1b1e.

~

4.2.1 COncurrenceuet conditions—cadre l_ - : S

Recommandations

I1 faut assurer qu une concurrence suffisante regne sur le

~

marche hypothecalre.

Les. condltlons legales pour les nouvelles formes de flnancement

(1nnovatlons) d01vent etre etendues (cf 4.3).
Il faut par contre renoncer au controle des intéréts ou. de

l’utlllsatlon des credlts.

’

‘Raisonnement:
‘La Comm1s51on d’experts est convalncue que le llbre jeu des

. les meilleurs garants. d’un flnancement avantageux de la
‘constructlon de logements. L’Etat f1xe les condltlons-cadre et

les marchés resolvent les problemesrde repartltlon par le biais

du prix. Les preferences des parties en presence sur . le marche

'-dec1dent de la structure de l’offre. La mellleure contrlbutlon

que peuvent offrir au551 bien le législateur que les autorltes,

est donc d’assurer qu’ une concurrence sufflsante régne sur le

‘marché hypothecalre, que la, transparence du marche soit grande

et que les barrleres d’acces au marche 501ent auss1 petltes que

.

Les’ oplnlons quant au caractere sufflsant de la concurrence sur
le marché hypothecalre d1vergent. Les . banques font valolr le-
renforcement general de 1la concurrence, l’ouverture du marche

et le fait que les taux hypothécaires ont depuls un certaln

temps déja- ete sc1ndes des conventlons locales relatlves aux

- taux d’1nteret et que la recommandatlon de la Commlss1on des

fcartels visant a supprlmer la protection des conventlons loca-

les contre les banques exterleures a été acceptee (abrogatlon

“



.en date du 31 decembre 1990) ‘Les critiques quant & eux foht
valoir ‘que les de0151ons des banques sont prises parallelement
(modlflcatlon s1multanee des - taux d’1nteret), que-les banques
exercent un pouvoir sur le marche et que 1les 1nterets ne sont
donc pas le resultat du llbre jeu des forces en presence sur. le

’

marché.
_Il n’ 1ncombe pas a la Comm1s51on d’experts de controler si 1a
concurrence sur le marche_hypothecalre est efficace. Elle part
cependant du principe'quefla cbncurrence sur le marché hypo-
thécaire et surtout sur;le marché du-refinancement'a.fortement
augﬁenté.ces derniéres_ennées et-que‘i’ihtégration-européenne
entraine un’renforcement‘de|le pression~cdnCUrrentielie; Les
barriéres artificielles du marché/éyant'Succombé a 1l’érosion et
dés lors que Monsieur. Prlx peut intervenir activement, lef
Comm1551on d’experts ne voit pas la nécessité d’une 1nterven-
tion directe. ' o

Le 5 octobre 1990 entralt en v1gueur l’arrete federal urgent
e"concernant l’assujettlssement des intéréts hypothecalres a la
surveillance des prlx" (FF du 5 octobre 1990, RO 1990)

cours de la session de prlntemps'1991 ' le Parlement a assujettl
'tous les intérétS'sur les crédits a la surveillance des pr1x.
'Tandls qu’ il faut rejeter une . survelllance des prix dans le
cadre de la pollthue conjoncturelle, ce qu1 1mporte dans la
‘;survelllance des 1nterets sous l’angle du jeu de 1la concur-
‘rence, telle qu~elle a ete dec1dee, c’est son_appllcatlon.

"Sulte a la conclu51on que le mellleur moyen d’assurer la,
. concurrence est d’avoir des marches ouverts et notamment des
1nnovat10ns au niveau des prodults, il faut amellorer les
condltlons cadre dans le domaine des 1nstruments de flnance-
ment’ (cf 4. 3) "Ainsi, débiteurs et créanciers voient se
multlpller les’ pos51b111tes qui leur sont- offertes, les
barriéres commerc1ales baissent et ‘les instruments actuels,
notamment - le class1que credlt bancalre, sont'exposes a,la , o

‘concurrence.\



Par ailleurs, une ‘augmentation de 1l’efficacité peut découler de
la'dissbciatidn} dans la prestation hypothécaire traditionnelle

des'banques, de i'aspect du finahdement (colts des intéréts)‘et

de l’aspect de la production (acquisition, controle et gestlon
. des crédits) Telle est prec1sement la voie que cherche a

' emprunter "Hypotheka" une fondation récemment créée a. Geneve,

dans la mesure ol elle se charge des fonctlons d’acqulsltlon et
de gestion, tandis que les 1nst1tut10ns de prevoyance affllleeS"
assument’ le flnancementl)

/
\

L’accés au marché de la part de banques contrélées majoritaire-

ment par l’etranger est rendu d1ff1c11e par le manque de base

de reflnancement en monnaie du pays. Cette restriction’

s’applique & tous les pays. En Suisse cependant, elle doivent

"affronter en plus la "loi Friedrich". Les banques contrélées

par l’étranger peuvent acquerlr des. dr01ts de gage 1mmoblller,-

tant que les limites de pret usuelles ne sont pas depassees. ‘En

cas de réalisation forcee, elles d01vent cependant revendre le

- terrain en 1’espace de deux ans. Ce01 augmente encore. les

risques.

Mieux les débiteUrs sont informés et plus le marché est trans-’

, parent, meilleur en sera son’ resultat Dans. cette opthue, les

débiteurs d01vent étre renselgnes au mleux sur les autres

p0551b111tes de f1nancement.~

Les interventibns entrainant,des ‘contréles deS'intéréts ou de
l’utlllsatlon des credlts doivent étre rejetees pour dlverses

ralsons .

‘A la longue; uh bailleur de fonds privé‘ne peut pas ‘supporter

des rendements insuffisants, des . 1nterets non conformes au

marche et le manque de p0551b111tes d’adaptation ‘des intéréts.

cf. Fondation‘Hypbtheka, Genéve (Les fondateurs sont les asso-

. ciations profe551onnelles representatlves des employeurs et des

salariés du Canton de Geneve ainsi que. 01nq 1nst1tut10ns de
prevoyance) : :
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. Dans son propre intéret, il devrait brendre désameéures, telles
que le ratlonnement de l’octr01 de credlts ou le. retralt des
affaires de’ credlt hypothecalre. Le prodult dont le. pr1x est

,art1f1c1e11ement maintenu bas n’est plus offert ou alors il se
forme des f11es d’attente. En 11eu et place du prlx, l’attri-
bution du prodult est déterminée par d’autres crltéres. Ce
seraient surtout les demandeurs qui en seralent pour leurs
frals, céux ne dlsposant pas de securltes ou de relatlons
partlculleres, et partant probablement les moins a1ses '
f1nanc1erement En raison de 1la grande 1mportance qu1 rev1ent

T aux - taux hypothecalres, il faudrait au551 s’ attendre a des. -
effets sur l'economle dans son ensemble..Une pollthue moné-
ta1re efficace’ est condltlonnee par le fait que: les intéréts

~ peuvent refleter les 1ntentlons de la pollthue monétaire.
‘lEmpecher ou retarder les adaptatlons, c’est susc1ter 1’insé-

curité et restrelndre le rayon d’actlon de la pollthue ‘moné-

‘ talre.

' Les credlts hypothecalres sont, il eSt vrai)vle ﬁoyéﬁ prihCipalv‘
de flnancement de la constructlon de logements,'mals on s’en '
sert au551 a d’ autres fins. Le crédit hypothecalre est exprlme,
en termes tres generaux, un crédit garant1 par un gage 1mmob1—
lier. Il faut rejeter une 11m1tatlon de son utlllsatlon, ‘dés
-lors qu elle entraineralt une organlsatlon de. contréle lourde -
et onereuse ‘et empecheralt un emprunteur de s endetter aux .

. conditions les plus favorables (taux d’1nteret en cas de solva-
bilité de premler ordre) . C’est la, prosperlte de l’ensemble de

l’economle qu1 en sub1ra1t les consequences._‘



4.2.2. Fluctuations du taux d'intérét |

A.

v

. =53 =

Recommandation:
Dans le'domaine‘du logementv le be501n des deblteurs d'av01r .
une ‘charge . f1nanc1ere stable doit. etre satlsfalt par des moyens-

relevant de 1! economle de marche.

. I1 faut améliorer les condltlons legales reglssant les: 1nstru—‘

‘pour plus1eurs années (cf. 4 3.).

‘Raisonnement:

ments de flnancement qu1 prev01ent des taux d'intérét flxeS‘

\

" La tres grande majorlte des credlts hypothecalres en Sulsse

prev01ent un intérét varlable. Il est possible d'adapter les,

- taux d'1nteret a l'evolutlon actuelle en respectant des delals

de tr01s a six m01s Dans ce systeme, c'est 1e débiteur qu1
supporte le. rlsque d'une hausse des intéréts. En cas’ de varlaf

tion.du taux d'1nteret c est le- palement des 1nterets qu

varie et non larvaleur de la dette. Si- les taux d'lnteret sont

'»fixes,‘le mécanisme est inverse, c' est= a- dlre que c! est la

valeur de la dette qu1 change et non le montant des 1nterets

‘verseS‘, : o o , o

»Les taux d'1nteret sur le marche des capltaux sont en général

superleurs a ceux des marcheés. monetalres (structure ascendante

" des 1nterets) _En moyenne, un endettement a court terme est

‘mal acceptees.

. plus favorable qu' un endettement a long terme.

Le'financemént a court terme des\hypqthéques,permet-eh regle
généraie un. fiﬁancement avantageux..Lé charge d'intéréts du
débiteur est par contre exposee plus fortement aux varlatlons
induites par les marchés des’ capltaux et les marches ‘moné-
taires. Les adaptatlons des taux d'1nteret vers le haut sont -
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‘Les modlflcatlons des taux d'lnterets hypothecalres entralnent
‘une modification du niveau de" v1e aussi’ blen ‘du deblteur hypo-
. thécaire que du: locatalre Les deux supportent le risque des
4';nterets. Voila llexpllcatlon du-be501n general‘exprlmerpour un
taux d'intérét hypothécaire aussi stable?que possible."'
Par le passé, les varlatlons des 1nterets n' etalent que par-
tiellement - repercutees sur les deblteurs hypothecalres et les
' 'locatalres, dans la mesure ou les’ banques pouvaient stablllser
1'evolution des 1nterets hypothecalres a l'alde de l'epargne '
.La modlflcatlon ma551ve du comportement de l'epargnant et les
- plus grandes varlatlons des intéréts demandes sur..le marché-
‘monétaire et f1nanc1er devraient entrainer a 1' avenlr davantage
'de fluctuatlons des taux d'1nterets varlables Ils vont probab-
ﬂ.lement se rapprocher de plus en plus des mouvements des taux a
court terme sur les marches monétaires, :c'est-a- dlre sublr de

fortes fluctuatlons»vers le haut et le bas.

lAfinide satisfairefle.désir_d'un debiteur et des'locataires en
matiére de charge régaliere et aﬁssi constante. que’pOSSible, il
faut amellorer les conditions légales et 1nst1tut10nnelles _
reglssant les formes de financement qui- permettent une’ repartl—

tlon adaptee au-marché du rlsque de varlatlon des taux d'inté-

'rets. En proposant cela, la Comm1551on d'experts he- cherche pas“

'seulement a atténuer le caractere exp1051t des. 1nterets en
.hausse, mais en general une attenuatlon des fluctuatlons des B
;1nterets.,Les voies su1vantes sont concevables. :
- L'hypotheque a taux flxe et. la tltrlsatlon des credlts hypo-'
thecalres, qui d01t encore étre etudlee, permettent de '
'repondre -dans une large mesure aux - problemes evoques. Elles
,correspondent au besoin. d'av01r une charge d'1nteret fixe. a
‘plus long ‘terme. - '
7 —'D'autres modeles prevoyant une capltallsatlon temporalre des‘
augmentatlons d'1nterets peuvent egalement contrlbuer a 1la
_ stabilisation de la charge des intéréts. Rappelons les
‘modeles a taux échelonnés, a taux 1ndexes et les modeéles a

'amortlssement dynamlque (cf 4, 3 5.).
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'~ Les marchés'financiers (marchés des options et des "Futures")

| peuvent eux auss1, cOntre rétribution, repartlr ces risques ' '

.:dlfferemment on assiste déja ca et la dans les bourses |

' suisses a des transactlons portant sur de: tels 1nstruments.
Cette forme d'assurance contre les varlatlons des taux d'1n—

,'teret devralt cependant étre trop onereuse et trop d1ff1c1le .
_pour le deblteur moyen, a m01ns que l'on propose des prodults,
d'assurance normallses Qul couvrent les rlsques de modlflca-
't1on des taux vers le haut (d1ts "Caps" d'1nteret) et vers le

“-bas. (dlts,"Floors" d'lnteret) Depuis peu de tels instru- -

. ments sont proposes enVSulsse également.

rDe telles'formes de financement qui sont enupartie déja com-. .
mercialiSées'nlentrainent,pas cependant'de'baisse des colts du
crédit. La regle économique déja évoquée'reste valable: En. _
raison de la. structure des 1nterets le plus souvent ascendante,
les capltaux a long terme sont plus chers que les fonds dont

1es taux d'1nteret peuvent etre adaptes a' court terme. La mise
en oeuvre d'autres moyens pour s' assurer contre ‘les varlatlons
des taux colte également. La stablllte ou,va tout_le m01ns, la

stabilisation de la charge des intéréts n'est pas gratuite;

I1 faut auss1 ten1r compte du fa1t que la stablllsatlon des.7
1nterets redult non seulement les: rlsques mals aussi les
chances. La protectlon contre les augmentatlons des taux
1mp11que notamment qu il n'est plus poss1ble de proflter des:
réductions des taux. I1 est deés’ lors ev1dent que 1° attralt deAt
tels instruments depend tres fortement de la s1tuatlon spéci- .
fique et des prev1s1ons en matlere d'1nterets. Un probléme B
.partlculler aux credlts a duree fixe decoule du fait qu'a
l'echeance, les moyens d01vent étre empruntes aux condltlons du
‘moment Selon la tendance des 1nterets, cela peut entralner des
surprises con51derab1es, voire des- dlfflcultes. Les experlences
faites avec les hypotheques a taux- fixe accordees il y a trois -
ans et échéant aujourd'hul sont 1la pour soullgner ce propos - La
concurrence doit montrer a quel pr1x les banques et les autres
lagents sur ce marché proposent dlverses formes de credlts _
hypothecalres avec des rlsques d'1nterets dlfferents ou. des
"assurances d'intérét" normalisées. '
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De l'av1s de la Comm1551on d'experts, la solutlon de l'absorp-
tlon des varlatlons des taux ne peut pas se - fonder sur une
:pretentlon legale du deblteur a la capltallsatlon des: 1nterets.‘
Ceci n'est pas une crlthue a l'egard de la capltallsatlon en
501, mais de l'obllgatlon legale. L'obllgatlon faite. au crean—‘
'c1er d'accorder un crédit a un deblteur s! oppose ‘aux pr1nc1pes
de l'economle de marche et doit donc etre rejetee.'La décision
‘quant a la’ ‘limite max1male du prét et quant a l'augmentatlon;
continue de l'endettement d01t etre laissée aux créanciers et

'deblteurs en présence.



A

‘exerce un’ effet negatlf sur l’offre en espace habitable et sur

, - 57_

- 4.2.3 charge maximaie d!ghgagenent~’

Recommandation:

‘L’arrete fédéral urgent concernant .une charge max1ma1e en

matiére d'engagement des 1mmeub1es non agrlcoles d01t etre;.
abroge avant son echeance.

Raisonnement: - R A

L'arrete federal urgent concernant une charge max1ma1e en
matlere d'engagement des 1mmeub1es non’ agrlcoles limite par
pr1nc1pe la part du flnancement d’un terraln par des: capltaux »
etrangers A 80 pour ‘cent de la valeur vénale. Cette dlsp051t10n
la promotlon de 1’acce551on a la proprlete. Il 1ncombe aux
marchés de dec1der jusqu a quelle 11m1te le flnancement exte—

r1eur peut étre. augmente dans 1e cas d'espece.-

P



' 4.2.4 Activités d'Epargne -

" A. Recommandation:

Les pouv01rs publlcs d01vent renoncer a des programmes generaux

jad'encouragement de" l'epargne. .

,Les mod1f1catlons dans le comportement tradltlonnel des epar- }
gnants d01vent étre contrees au moyen de taux d'1nteret adaptes
au marché pour les’ placements hypothecalres et les depots

'.d'epargne.

Par- allleurs, 11 est p0551b1e d'1nc1ter lés . fonds de l'epargne
forcee de: la prevoyance profe551onnelle, de toute fagon fisca- .,
lement favorisés, a se dlrlger davantage vers la constructlon.
_de logements dans le sens. des recommandatlons 4 4.1. 4,4.2 et
,443 ' ' . ‘ "

;La retenue en matlere d'encouragement spec1f1que de l'epargne

- n'exclut pas b1en entendu des amelloratlons générales dans le

:idomalne flscal (cf Recommandatlon 4.5).

B. Raisonnement:
I1 a déja été dit plus haut que la tendance & 1'épargne en
Suisse est extremement élevée, aus51 par rapport ‘a l'étranger:
‘(cf tableau. 8). En dépit de. cralntes d'un renversement de
51tuatlon, 1'epargne prlvee y prend a nouveau une part crols—‘
sante depuis un certaln nombre 4" annees ainsi qu'il ressort de{

1 l'1llustratlon 3._Globalement les moyens dlsponlbles sont

,sufflsants. I1 est vrai que les formes d'epargne se sont
modlflees au detrlment de l'epargne bancalre tradltlonnelle,
'mals il ne faut pas en dedulre la. nece551te d'un encouragementi
sector1e1 de l'epargne. Il faut au contralre fa1re en. sorte que

le marche puisse fonctlonner 1ntegra1ement dans: le domalne
hypothecalre, meme lorsque les taux d'1nteret sont a la hausse.
Il'y a de nombreux indices qu1 font penser que . méme en cas de

_vstructure d'1nterets inverse, le refinancement des hypotheques
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'pourralt etre malntenu par le biais de capltaux d’epargne

relativement peu chers. Ainsi que le montre l’111ustrat10n 4,
l’epargne<banca;re ne dlmlnue qu’a partir du moment.oﬁ les taux

sur. les dépdts d’épargne fombent sensiblement en'déSSOué de

' ceux versés .sur. les placements & terme.

A



\

Tableau 8: :
onte part du revenu reservee a des f1ns d’eparqne de l ensemble -

de l’economle de pays selectlonnes (1987) .

" !

) - w v : ; _
Japon ~ . 32,3 .fv ' ' " France | i 19,6 .
suisse - 31,7 - Suéde = 18,0
Autriche ", 24,1 o Belgiqﬁe".- 17,6
"RFA ' 23,9 o Royaumé—Uni' C17,2 -
Pays-Bas - . ‘21,8 . Etats-Unis - 14,7
Italie . - 20,9 - ' ' -

Y

Quote part du revenu reservee a des flns d’epargne = revehu
national brut dlsponlble moins la consommatlon des menages prlves
et celle des pouv01rs publlcs, cette quote—part etant exprlmee en

pour cent du produ1t 1nter1eur.

Source: OECDj

Iliustration_B: ' Epargne privée et collective en Suisse

\
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Illustration 4: Modificetion-en pour cent des dépéts‘d’éparqne

~

par rapport & l’année precedente et taux

d’1nteret sur 1es depots d'eparqne m01ns le taux
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"Il n'y a pas que l'1mportance de 1'epargne sulsse qu1 s oppose

 ades programmes spe01f1ques d'encouragement a l'epargne

!

‘D'une parf 6n ne peut pas's attendre, en raison de l'lnterde—

y jpendance 1nternatlona1e en matlere d'lnterets, a une.dlmlnutlon

sensible des taux reels suite a une augmentatlon des dépdts

:d'ébargne; Meme par le biais' de prev151ons de rendement la

'constructlon de logements ne bénéficierait pas. d'1mpu151ons
p051t1ves. Il est p0551b1e que des. prlmes d'epargne logement
liées et des deductlons flscales pulssent eventuellement

'deployer un effet plus direct. Ceux qui se font les propaga— ’
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teurs de telles mesures en se fondant sur des exemples etran-
gers oublient souvent leur role spec1f1que lors: de la recons-’
tructlon des marchés des capltaux ‘dans l’apres-guerre. on
-negllge souvent au551 qu en période d’1nf1at10n et notamment
1orsque 1’on "falt des economles" en vue de l’acqulsltlon d’une"
proprlete,'le,but dans lequel on epargne s éloigne de plus en
.plus en dépitfdes aides publiqﬁes. En se basant sur--une quote-
part sufflsante du revenu réservée a des flns d’epargne, ‘il est
donc plus jud1c1eux pour le deblteur hypothecalre ‘de’ proceder a
'1’1nvest1ssement avec un minimum de fonds propres et de "rat- -.
traper" 1’epargne au fur et a mesure de l’amortlssement des.
vcapltaux etrangers.ill proflte alors s1mu1tanement de 1a valeur
reelle en general cr01ssante de son bien-fonds, ce. qui incite a
une retenue systemathue lors de la promotlon financiére de la
-proprlete. Les "aides a l’acces a la propriété" 'sont plus
'-]ustlflees que les subventlons, de telles aldes sont par. .

exemple proposees dans- les formes les plus variées des modeles

~

a intéréts’ échelonnés ‘(cf. recommandatlon 4.2. 3)

Ensu1te, 11 s ag1t de tenlr compte du fa1t que par le blals de
,l’epargne forcée, une large partie de 1’épargne. totale bene-
ficie déja d’avantages fiscaux. Au lieu d’1nst1tuer de nou-
velles réductions" d’1mpots, il vaut midux’ reallser les modeles .
qui fac111tent directement ou 1nd1rectement l’acces des assurés

~

a ces capltaux, ‘dans la mesure ol ils sont utlllses pour le

~

-f'nancement de 1ogements reserves a l’usage personnel.
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4.3 Formes dﬁ'financement_de‘la construction de ioqementsv

(innovations)

4.3.1 Généralités

t

Par le passe, les banques ‘et autres protagonlstes ont developpe et
propose des modéles d'hypotheques repondant ‘aux besoins les plus
‘divers. Aujourd’hul aussi, de nouveaux modeles sont testés et
lancés en permanence. Compte - tenu des modeles etrangers,*les dis-o
'cu551ons sur les formes nouvelles de flnancement hypothecalre ont

-

un caractére- d’actuallte.'”'e . '

Il est vrai”que'des innovafions'sont capables entre autres d’aug-
menter l’efflcac1te des instruments de financement, de faciiiter
le reflnancement et d’atténuer. les. flUctuations des taux d’inféé
rét, tous facteurs qui pourralent exercer des effets. p051t1fs sur
la'constructlon et le marche des logements. Il seralt cependant
faux de s/ attendre 4 une reductlon des coilits hypothecalres. I1
faut au contralre s attendre a ce que l’assurance contre le rlsque‘ :
de varlatlon des taux d’1nteret s’accompaghe pour le débiteur )

d’une augmentatlon de la - charge des intéréts. .. i

. La Commission d’eXperts est d’aviseque 1a<réaliSation de certaines
formes“du'finanoement de 1la oonstrﬁction‘de logements ne peut étre
obtenue par 1la contrainte. En fin de’ compte, ce sont les marchés |
et les protagonlstes qui d01vent décider - du- sort des innovations.
Parvallleurs, 1 attralt des dlfferents 1nstruments de flnancement
dépend dans ‘une large mesure de la structure momentanee des inté-
.réts, mais aossi desrprévisions,de chacun en matiére d’intérét. La
réalisation de certaines choses possibles peutfcependant connaitre
un encouragement décisif par le biais-de'i’adaptation.des'condi-
tions-cadre législatives et fiscales. Vues sous 1l’angle écono-
‘mique, les noUvelles‘formes"de financement ne s’imposeront que si’
de ce fait les investisseurs, les débiteurs et les intermédiaires.
ne sont pas défavorisés par rapport & aujoﬁrd’hui et si, globale-

" ment, au moins uneldesvparties’contractantes'enﬁretire‘un accrois-
sement du rendement compte,tenu du risque,;c!estfa—dire si»le."
'rendement.augmenteva risque égal. '

1 . v
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4.3.2 "Titrisation® des hypothéques S

Recommandation:

;o

'D’une maniére generale,-ll faut creer les condltlons légales et

flscales pour ‘la "t1trlsatlon" des- hypotheques. Actuellement

.c’est la "titrisation" par l’1ntermed1a1re du fonds de place-

‘ment qul est au premler plan.

- Afin de pouvoir rapidement créer‘lesfconditionsfjuridiques, il

. faut procéder - malgré la. révisiOn totale en cours - a une

;rev151on partlelle raplde, ant1c1pee de la 101 federale .sur les

fonds. de placement (LFP), ‘cette rev1s1on partlelle devralt

notamment porter sur les p01nts suivants: . N

C - autorlsatlon de placements en creances garantles par ‘un gage

1mmob111er (hypotheques),

- seules d01vent etre autorlsees les hypotheques dont 1la valeur.

fmomlnale se monte au maximum & 80 pour. cent de la valeur

venale du blen—fonds "donné en gage,

- les placements en hypothéques doivent étre. libérés de 1la.

régle des rlsques dlsproportlonnes, a l’1nstar des valeurs

- 1mmob111eres,

- autorlsatlon de fonds de placements hypothecalres spec1f1ques

_ assu]ettls aux régles suivantes: = S
a. Un fonds de placement hypothecalre est un fonds dont la
fortune est placee en hypotheques ‘raison de 80 pour cent
au moins. . ' ’ , _
~ b Exclu51on -du droit de l’1nvest1sseur de revoquer en tout
| temps sa part1c1patlon au fonds de placement hypothécaire,
mais obllgatlon d’assurer la. negoc1ab111te des parts du
fonds. o _ '
" c. Droit de la dlrectlon du fonds de procéder a une llqul—p
'~ dation partlelle de la fortune du fonds su1te a des-

_remboursements ou amortlssements ant1c1pes. o
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- En outre, il faudrait réviser parallélement la loi fédérale sur

" les droits de timbre-(LT) et la loi fédérale sur 1’impét anti-

cipé:.

- L’émission et la reprise. de'parts de fondsn(pas seulementde
fonds- de placement hypothecalre) ne d01vent pas étre asquet-

. ties a un droit de’ tlmbre fedéral. En outre, 1’achat - et la _
vente par 1a direction du fonds de paplers—valeurs a ‘des f1ns\
de placement d01vent.etre-llberes,du droit devtlmbre federal.

- Les placements dans des‘fcnds de‘placements hypothécaires}

effectués par des 1nvestlsseurs domicilés a l’etranger'

'\d01vent étre exonérés de l’1mpot ant1c1pe.

* = Les rendements des 1nterets sur les fonds de placements hypo—f

=~

_thecalres ne sont soumis & ‘aucun 1mpot a la source, qu.ll

501t federal ou cantonal.,

Dans les Annexes II (Fonds. de placements hypothecalres) et IV

' HVI VII et VIII (prOJets de textes pour ‘les rev151ons de’ 101s),

on trouvera un commentaire juridique detallle a1n51 que des

projets de textes redlges pour les rev151ons de lois proposees -

La Comm1551on est d’av1s que lors de la rev151on les dlSpOSl—

' tlons f1scales y relatlves, 1l faudra velller a ce que les

nouveaux 1nstruments de financement a créer, qu1 servent prin-

'A01palement au flnancement ou au reflnancement d’hypotheques,

: pulssent egalement beneflcler des allegements proposes.'

. Raisonnement:

L’idée de base de la "t1tr1sat10n" des hypothéques con51ste A

refinancer les hypotheques dlrectement sur le marche des

: capltaux, K ’rest-a-dire d’établir une liaison d1recte ou plus

d1recte entre les épargnants et les deblteurs. Dans la mesure h
ou certaines hypotheques ne se prétent pas en “tant qu 1nstru-
ments de placement la titrisation d’hypotheques n’ est reall—
sable que’ sur la base d’un pool hypothecalre. Crest- a-d1re '
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.qu’un portefeu1lle d’hypotheques (pool) d1vers1f1e est const1--
i tue" partir d’un grand nombre d’hypothéques 1nd1v1duelles,

sélectlonnees selon des crlteres bien determlnes. Plus 1la
d1ver51f1cat1on est grande en matlere de deb1teurs, objets,

repart1t1on reglonale et valeur- de l’emprunt plus le rlsque

‘est equlllbre Des obllgatlons, adaptees au pool,et garantles

par les portefeullles hypothecalres, sont'émises'pour la valeur

fdu pool et placees auprés des 1nvestlsseurs. A1n51, 11 est

possible de constltuer des titres normal1ses et neg001ables a

partlr de nombreuses hypotheques 1nd1v1duelles. L’1nvestlsseur
procede en fin de compte & un placement qui . correspond dans une
large mesure & 1’achat d’une obllgatlon a taux. flxe. L’Annexe I

présente les aspects fondamentaux‘de lantitrisation.

liLa t1trlsatlon permet d’offrlr des avantages aux partles en

’presence.'

Elle pourralt proposer des echeances plus longues aux débi-
teurs. Des echeances de le ans et plus sont tout a fait '
concevables. Ainsi, 11 est p0551ble de’ satlsfalre le be501n
d’une charge d’lnterets stable sur une période assez 1ongue.

Une offre du méme genre ex1ste deja sous  la forme d’hypotheques

. a taux f1xe et 4’ hypotheques amortlssables par annuités. Sur le

plan de la’ duree, le reflnancement trad1t1onne1 leur 1mpose:

toutefois des llmltes.

I1. ne faut cependant pas s attendre a une balsse du colt des

credlts. L’1llustratlon 5 soullgne cette constation: Elle met ‘

en effet face a face: l’evolutlon théorique des' taux d’1nteret
entre 1975 et 1990 d’hypotheques "titrisées" (avec 1nteret .‘

‘variable (3 m01s) ‘ou flxe (env. 6 ans) ainsi que l’evolutlon

,effectlve des taux d’intérét sur d’anc1ennes hypotheques a taux

' varlable (1llustratlon du haut) et des nouvelles hypotheques a
: taux variable (1llustratlon du bas). Les 1nterets theorlques

ont ete calcules comme il su1t Aux. Etats-Unis et au Royaume-
Uni, 11 faut - pour placer des hypotheques titrisées - compter

en reégle generale un rendement de 0 ‘5 p01nt superleur a celu1
d'obllgatlons ‘d’Etat de durée comparable. S’y ajoute encore

- environ un pour cent pour les colts liés a la surve1llance et a

la gestlon des credlts gages.'



- 67 - !
. X ./ . , ‘ | s
‘La titrisatioﬁ poﬁrrait'héanmoihs se révéler avantégeuse pour
le débiteur dans le futur: L’éVolution dﬁ'taux d’ihtérét des
an01ennes hypotheques relevée dans l’1llustrat10n repose sur .
des capitaux d'epargne avantageux et abondamment dlsponlbles. 3
A l'avenlr, il faut cependant compter avec une poursulte de la
dlmlnutlon de 1’afflux de capltaux d’epargne avantageux, ce qui
‘1mp11que une tendance au rencherlssement du reflnancement des
“affaires hypothecalres. Si les taux. hypothecalres des banques

~

'continuent de ce fait a augmenter structurellement il- est tout

& falt concevable que les taux d'hypotheques "tltrlsees"
dev1ennent 1nteressants pour les débiteurs.

'

- \
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filustrationIS:‘

"Tltrlsatlon“ des hypotheques
~ Evolution théorique des taux d* 1nterets d' hypotheques

t1tr1sees * - 1975 - 1990

ﬁypofhéque titriség'
h‘taux’variable
(3 pois)

137

1y I

. ‘hypothéque titrisée
.3 taux fixe. ,
- (énv. 6 ans)

ancienne hypothéque ) taux .

V' varlable )

l75|7o|77|78179l80|81182|83|84|85|86|87IRBIBQ'QOI

annee

-

13

14 . hypothéqde titri;ée

. s L, . 2 taux variable
hypothéque titrisée. .
s . - {3 oois)

9 a taux fixe S

_(env. 6 ans)

Y

" nouvelle hypothéque 3 taux

j variable

’ o . ’
I75|76|77|78179I80I81|82|83184|85|86I87I88l89|90|

- année-

* pour débiteurs: Base Euronarche ou Obligations de la Confédération
+-150 p01nts de base : -

Source; BBS, calculs.propres
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Les investisseurs'ont'évalué le rendementget'le risque de nou- .. .
. veaux titres sur la'basefdepplacements comparables. ﬁn'avan; o
tage, notamment pour l’inVestiSseur instftutionnel, devrait se
situer;dans‘la'liquidité'du marché,secondaire,~dés lors que les
marchés/actuels d’obligations'en\franCS_suisses'sont soumis a
de fortes crltiques'enfraison de leur ‘manque de liquidité. Il
- faut cependant encore proceder a des adaptatlons flscales
(dr01ts de. tlmbre) qui seront traltees 'plus 101n. Dans l’Optl-
‘que des prescriptions relatlves a la dlver51f1cat10n pour les
capltaux de prevoyance et pour les fonds provenant du fonds de
garantle des assureurs sur la vie, il faut noter que des_f
'1nstruments f1nanc1ers fondés sur des hypothéques grevant des’
”blens fonds suisses representent un risque touchant au gage

- immobilier. Les placements dans des pools: hypothécaires dolvent

.. .étre considérés comme étant des placements indirects au sens de
_ ‘ -

1’art. 56 OPP2 et doivent donc étre.- classés, au méme titre“quev
les lettres de'gage, dans 1la categorle des placements d1rects
dans - des titres- garantls par des gages 1mmob111ers .S’y a]oute

qu’un placement ‘dans un pool équivaut a un placement dans un.
portefeullle,dlver51f1e d'hypotheques, ce qui satisfait 1l’exi--

' gence de. lavrépartition des risques. Les institutions. de pré—

. voyance peuvent placer jusqu 75 pour cent de leur fortune
‘dans des tltres garantls par des gages 1mmob111ers suisses
(art,‘54 lettre b OPPZ) et les assureurs sur la»v1e jusqu’a
cent. pourvcent (art. 12 OS)' Il s'agit toutefois de tenir
.compte des prescrlptlons relatlves a la diversification. Ainsi;
" dans le cas du fonds de garantle par exemple, le taux maximal
Ldes placements en- t1tres sur gage immobilier est de 35 pour
cent, conformement a la pratique de l’autorlte de survelllance.
Sl les tltres de pools hypothecalres n etalent pas con51deres_
comme etant des t1tres sur” gage 1mmob111er,'1l faudralt mettre

Aen oeuvre une rev1s1on des ordonnances concernees.

:L'Un marche secondalre llqulde pour "hypotheques" pourralt aussi
| fournir des avantages ‘aux banques. D’une part la flex1b111te

‘dans la gestlon des risques se trouve augmentee. En achetant et‘
vendant des tltres hypthecalres ‘ol en vendant des credlts ex1s-‘
tants, la structure des. rlsques du ‘bilan peut ‘étre mod1f1ee en |

ce qu1 concerne la solvabilité et les echeances. Par allleurs,
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la p0551b111te de se defalre rapldement d’actlfs au prlx du
marché augmente au551 1la flexibilité en ce qu1 concerne la -
gestlon de sa propre llquldlte. Les affaires 1nd1fferentesvl
“jaugmenteralent en raison de’ l’entremlse ‘de crédits, -de la
:survelllance et de la gestion des cred;ts ainsi que- par le

placement ét le commerce des nouveaux instruments financiers.

lLa_titrisation des-hypothéques_peut ramener des capitaux au
financement de la construction de logements entcréant desv

papiers—valeurs négociables, ces capitaux ayant été perdus par

. suite de l'1nst1tutlonnallsatlon de 1la prevoyance et 1la modl—

,‘flcatlon structurelle de l’epargne.

Le succes du. lancement de solutlon de t1trlsat10n depend dans
.une large mesure de condltlons cadre amellorees. Ces dernleres
doivent permettre des formes,d’organlsatlon qul assurent une-
entremiée efficace (avantageuse, sﬁre), assurent la sécurité du
droit, garantlssent la negoc1ab111te des tltres et les effets |

mde lquldlte v1ses.,'_ : L : n

'Les.ccnditicnerlégales pour'la réalisation de formes. d’organi-
lsation prometteuses n/exiStentven Suisse que souS»forme de
prémices; Le‘fonds de'placement semble notamment‘se révéler
praticable. Dans le. cas du”fonds de placement (cf Annexe I1),.
1’entremise est assurée par la dlrectlon du fonds,'qul vend les
‘ parts de fonds ne9001ab1es aux investisseurs et place les
,;capltaux recueillis. Les parts de fonds a échéance fixe et a
'ré§1e~fixe d’adaptation desrintéréts'conv1endra1ent plus

particulidrement pour les hypothéques.

- Le fonds‘de>placement'offrevpluSieurs‘avantages. Il ex1ste deja—~
une base leglslatlve (101 fédérale sur les fonds de placement),
qu1 se distingue par un be§01n,relat1vement minime d’adaptatlon

'de. la réglementation. En outre; une révision totale de la . loi
'federale sur les fonds de- placement est en cours (Comm1551on
d’experts pre51dee par le prof. P. Forstmoser) L’effort

'organlsatlonnel (fondatlon, direction et_gest;on) est relati—

. vement peu important, et'il exiete.déja'des structures et

‘organisations (fonds de placement'actuels); Il ne faut pas -
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prévoir d’assujettissement & la 1oi sur 1esfbah§ues; donc on ne
devrait pas rencontrer de prescriptions,cnéreuses de fcndsvpro—
pres'et de liquidités. Les parts du'fcnds sont négociables et
fongibles. Le fonds de placement constitueraitfun inStrument,
..‘tres utile,bdisponible relatlvement v1te. Il est vrai que la
révision de la loi sur les fonds de placement n’‘en est qu‘au
stade de la Commission d’experts@ Plusieurs annees peuvent donc

- encore s’écouler jusqu’a ce que 1a.rev1son,s01t menée a terme.

Les autres modéles, également évoqués dans le contexte de la
titrisation des hypothéques, conviennent moins bien en raison.

‘de divers inconvénients: ' L B o

Modéie'de'larsociété anonymezedans ce cas, 1!entremetteuriest
une SA,'qui accorde aux‘débiteurs des préts garahtis'par'gage
immobilier. Les investisseurs rec01vent ou bien des obllgatlons
cg alcrs desiactlons au porteur. La forte ressemblance avec" le’
'modéle'de la baﬁqhe'hypothécaire classique, ‘la contralnte
‘concomitante de 1’assujett1ssement ala. 101 sur les banques
ainsi que les charges flscales font apparaitre ce modele comme

P

1nappropr1e.'

Modéle de 1la coopératiyeﬁ 1’entremetteur est la coopérative,
qui accorde aux débiteurs des préts garantis par gage immobi-
‘lier. Les investisseurs recoivent chacun un~cer€ificat de
coopérateur qui represente leurs droits de membres ainsi que 1le
nombre d’obligations souscrites (varlante 1), ou. exclusivement
des obligations (variante, 2). Plusieurs aspects rendent les
.deux varlantes du modéle peu attrayantes pour le but poursu1v1
ici (1mpots, organlsatlon, pr1nc1pe du droit de vote par
'membfe, droit de sortie du’ cooperateur,‘restrlctlon 1ega1e de
l’ut111satlon des beneflces, 1ndependance obllgat01re de la 7
cooperatlve en raison du dr01t de vote par membre) Nonobstant
'cela, la forme juridique de 1a'cooperat1ve a-falt‘seS'preuves
pcurlles'centrales-d’émission.'La'plupartvdu temps, 1estcoopé—
rateurs constituent un Qroupe-homogéne animé par des intéféts.a
long terme allant dans le méme sens. La Commission d“experts
'salue le creatlon fecente d’une centrale d’em1551on de promo—

teurs de constructlons d’utlllte publlque,"



"pModele de 1a copropr1ete* dans ce cas,’ l‘entremetteur‘est un

' mandatalre qu1 regroupe ou’ fa1t regrouper des prets garantls
‘par gage immobilier (lettre de. gage) dans un fonds spe01al
Ensuite, des parts de coproprlete.sont,creees dans ce pool et'
placées sous fOrme‘de}papiers-valeﬁrs'chez les-inVestisseurs.
L'entremetteur ne defend aucun dr01t propre, mais uniquement
' ceux des débiteurs et des 1nvestlsseurs.,La deflnltlon de la
"coproprlete dans le CO et le CC est insuffisante pour 'le but
poursuivi ici en raison du droit qu_a 1'1nvestlsseur de mettre
fin a la copropriété\et.par conséquent.de_réaliser\lesrlettres_
‘de gage .(art. 650 - 651 CC) et en raison de la possibilité de

révoquer en tout tempsvle.mandat accordé a 1'agent fiduciaire

(art 404 CO) . En réglementant la copropriété, le 1égislateur art

pr1nc1pa1ement mis l'accent sur la proprlete par etage (PPE)
Une révision du CO et du CC en temps voulu ne semble pas ,
vreallsable, notamment en ralson des effets sur la reglemen-
'ftatlon de la PPE.

‘La Comm1551on d'experts estime que le fonds de placement est
.actuellement le meilleur véhicule pour ‘créer les condltlons-
permettant la tltrlsatlon des hypotheques, sur 1a.base de
1'ordre jurldlque en v1gueur Cela\nece551te‘1es'révisions
suivantes (cf. Annexe II): A ' ‘ ' -
1. cOnformementpa la loi sur les.fonds'de placement;(LFP), les
capitaux~dU“fonds de placement ne peuvent'étre placés_qn'en'
paplers—valeurs et en biens 1mmob111ers En raison de la
d1fference des lOlS d'1ntroductlon cantonales au cc, dans
certains cantons.lesxt1tresvhypotheca1res representent end-:
:,régleﬁgénérale des cédules hypothécaires (papiers-valeurs)
et dans d'autres des’ hypotheques. Afin de permettre la ’
t1trlsatlon dans l'ensemble de 1la Sulsse, 11 faut que 1les
créances garantles par gages immobiliers (hypotheques)
”so;ent_admlses_en tant.que.telles a.tltre-de placement.

2._Il est vrai qu'il ne faut admettre a t1tre de placement que
des hypotheques dont - 1a valeur nom1na1e correspond au. max1-
mum a 80 pour cent de la valeur venale du blen foncier gage

A1n51 sont. satlsfaltes les d1spos1t10ns des prescrlptlons de
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placement des institutions de prévoyance;j"la Qaleur de

ant1ssement (des titres . de gage 1mmob111er) ne devra toute—v
f01s pas -dépasser 80 pour cent de la valeur venale“ (art 54
lettre b OPP2) . Le moment de 1’acqulsltlon de 1'hypotheque -
par le :fonds de placement est determlnant pour fixer la
valeur venale. Par analogle avec'la pratique dans le cas de
la lettre de gage, la'direction du fonds peut s”appuyer sur
l’estlmatlon de la banque, pour. autant que cette estlmatlon
a1t été fa1te selon des _principes- generalement reconnus et
ne date pas de plus de deux ans. Au total un’ un1que con-
trole de la valeur des blens donnes sufflt Un controle
reguller des valeurs venales par analogle en gage avec le.

fonds 1mmob111er n’ est pas necessalre, dans la mesure oﬁ

'economlquement parlant c’est. la couverture de la creance

nomlnale qui. prlme et non la- valeur fluctuante du b1en immo-

7_ b111er. Par allleurs, la LFP exige une rev151on annuelle,

3.

fonds, et un rapport de gestlon d01t etre pub11e.

qui d01t aussi porter sur le contréle de la fortune du

Il faut admettre - des fonds spec1f1ques de placements hypo-]
thecalres, c’est- a-dlre des fonds qu1 placent leur fortune

-~

‘dans des hypothéques. raison de 80 pour cent au ‘moins. Ces

fonds ont des . dr01ts et des dev01rs spec1f1queS'

- Le droit de révocation reconnu au porteur de parts, c’est-

a-dire le dr01t de demander en tout temps le paiement en
espece de . la valeur de ses parts pose ‘des problemes partl-
"cullers aux fonds de placements hypothecalres (art 21 ;;;
droit de revocatlon) Des causes prathues rendent 1mpos-i
'”51ble a court terme la conversion- en 11qu1d1tes d'hypo—
'theques garantles d’ol le fa1t que ce dr01t dans la
prathue empeche la’ creatlon d’un fonds. hypothecalre.

*',C’est pourqu01 il faut exclure le droit de révocation des

\parts par ‘le porteur pour ‘les fonds hypothecalres de
placement En compensatlon, un marche régulier des parts:

’-‘seralt assure. Pour ce falre, la cotatlon en bourse des

parts est necessalre. La négociabilité des parts forme la

.contrepartle & l’exclusion du droit de l’1nvestlsseur de’

N
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| ' révoquer en tout temps. Attendu que\ie porteur ne‘peut
: rendre ses parts durant un certain temps, il se voit

‘contraint de les vendre sur_le'marché. En lui offrant

cette possibilité, on peut donc renoncer au droit de
révocation. . . - S L

Des lors que 1es hypotheques sont amortles ou peuvent étre

‘remboursees par ant1c1patlon suite a la vente de la pro-

pr1ete, un fonds hypothecalre doit avoir le droit de

- procéder a des 11qu1datlons‘part1e11es de la fortune du
- . fonds. La forme'éichoisir'pour la liquidation partielle

(tirage-auvsort,-rachéts de parts) doit incomber au' fonds.
En_ parlant de l’em1551on et de la negoc1atlon des parts
d’un fonds hypothecalre,'ll faut au551 ‘évoquer la pro-
tection dont d01vent benef1c1er les 1nvestlsseurs. Le
premier crltere est ce1u1 de la transparence. L’1nvestls—
seur doit disposer d’1nformat10ns sufflsantes au sujet de
la composition et. de’ l’evaluatlon du fonds hypothecalre.
Un fonds hypothecalre d01t satlsfalre les ex1gences de
transparence,_telles qu’ elles sont définies dans la LFP,
de maniére analogue“ celles des types de fonds ex1stants
(fonds de paplers-valeurs,‘fonds 1mmob111ers) Le fonds

doit notamment assurer 1la transparence lors: de. 1’em1ss1on ‘ -

vau,moyen d’un prospectus. La publlcatlon du nom et du .

montant'de la dette de chacun des débiteurs individueis-
irait cependant trop 101n. La protectlon legltlme des
données des deblteurs doit etre respectee 1c1. La loi sur

1’em1551on de lettres de gage n’exige pas non plus la

1 publlcatlon. Par ailleurs, ces 1nd1cat10ns sont de peu de

valeur pour‘lflnvestlsseur quant il s_aglt d’evaluer,un
fonds constitué de nombreuses hypothéques. Des indications

sommaires et des statistiques sur la répartition géogra-

'phlque, les valeurs d'engagement et vénales, l’age et le .
type des meeubles, etc.; sont plus 1mportantes. Si 1la

transparence est assurée dans' des- proportlons sufflsantes,
la déc151on de placement 1ncombe & 1'1nvestlsseur. La

© goncurrence entre les directlons des fonds montrera
'quelles structures de portefeullle s’ imposent.
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- Confornément a l’art. 7. LFP, 1l n est pas permls de placer

plus de 7,5 pour cent de l’ensemble de 1la fortune du fonds -

de placement dans la méme entreprlse. Cette regle du
'rlsque dlsproportlonne d01t étre exclue pour les fonds de
placements hypothecalres comme c est le cas pour les

valeurs 1mmob111eres.

Le contrdéle dejl’applicationid’une tellevrégle serait

impossible a exécuter,.dans-la mesure ouiles changements‘
;debmains et les cautionnements solidaires interdisent o
‘ pratiquement la surveillanCe de l’engagement‘par débiteur.
Il faut aussi rappeler qu 11 ex1ste pour chaque objet un .

~ gage 1mmob111er.

. A

.Ces . réﬁisionS‘suffisent pour pouvoir recourir au fonds de
'placement en tant que vehlcule pour la t1trlsatlon des
hypotheques._ o o

N

~

Qu01qu un groupe d’experts travallle deja a la révision totale
‘de 1la LFP la Comm1551on d’experts recommande néanmoins de pro—
- céder rapldement a une révision partlelle ant1c1pee.lLa t1tr1—"
sation d01t étre rendue poss1ble aussi rapidement. que pos51ble.{
- C’est la raison pour laquelle des prOJets de révision ont deja','
' éte labores (cf Annexe Iv). '

utre l’adaptlon de la LFP, il faut en plus éliminer'des ob-
stacles fiscaux. De telles mesures peuvent entrainer une aug-
mentation immédiate de l’attrait des papiers favorisés. Dans le
-'cas deftelles mesures, il faut tenir compte des effets
'seoondaires possibles: ° ' ' ) o
R 1. Un traitement de faveur'deS‘parts,de,fonds‘hypothécaires sur
le plan fiscal augmente'l'attrait de ces placements parr‘
rapport aux formes tradltlonnelles de l'epargne. Les lettres .
de gage par exemple n’ auralent prathuement plus . aucune
chance sur le marche.vPar sulte d’une restructuratlon des -
capltaux d’epargne, l’epargne en tant que ‘telle n augmen-.‘
Vteralt pas, mals la 51tuatlon du reflnancement au travers

des canaux tradltlonnels se verralt aggravee.
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Sl des placements hypothecalres d'1nvestlsseurs re51dant en

. Sulsse sont exoneres de l'1mpot sur le’ revenu et de 1’1mpot
_ant1c1pe, cela 51gn1f1e en f1n-de compte 51mplement que la -
“constructlon de logements est subventlonnee par les . 1npots

' generaux.

La :Commission d’experts estime donc que la meilleure

‘'solution consiste a supprimer. 1’impét anticipé pour les

étrangers, par analogie avec la “déclaration bancaire"
(aff1dav1t) aux termes de laquelle des fonds de placement
dont les revenus prov1ennent a'ralson de 80 pour cent au
moins de l’etranger et sont reversés a des 1nvestlsseurs

dom1c111es a l'etranger peuvent etre exoneres de’ 1’1mpot

o ant1c1pe (art 34 de 1la 101 federale sur 1’1mpot ant1c1pe)

jA1n51, il serait’ p0551b1e d’attlrer les grandes fortunes
- étrangéres . gerees en Sulsse pour.. le reflnancement des
‘affaires hypothecalres 1nd1genes. “La 101 Fr1edr1ch ne

poserait pas probleme, dans~la mesure ou l’1nvestlsseur

n’ acqulert aucun droit de proprlete sur les terralns.

'Concretement il s aglralt d’exonérer de 1la maniére ci-
dessus les. fonds .dont 1le rendement prov1ent a ralson de
80 pour cent au .moins’ d’lnterets_sur des prets garantis par

des gages immobiliers -grevant des biens-fonds situés en:

‘Suisse.

Les créanciers ou bénéficiaires - domiciliés a 1’/étrandger --

de créances. couvertes par des gages immobiliers ou mobiliers’

sur des bienséfonds.ici en Suisse sont soumis & 1’/impét. sur

les intéréts: percus,,cette fiscalité s’éXerce aussi bien au

" niveau federal (101 federale révisée sur l’1mpot federal

dlrect (LIFD) (art .94, entree en v1gueur 1.1.1995) qu‘au

nlveau ‘cantonal (conformement a la nouvelle loi’ federale sur

l’harmonlsatlon des impéts. dlrects des cantons et des com—'
munes (LHID) art. 35, al. lfrlettre e, entree -en v1gueur

1.1.1993). Au niveau fédéral, le taux est de 3 pour cent,et

dansfles cantons-de Zurich, Argovie et Bile par exemple, il

~

se monte’a 15 pour cent. Tous les cantons ne perc01vent pas

encore cet 1mpot Conformément a ‘la’ LHID, ils y sont main-

_tenant tenus. L’assujettlssement des revenus de - ces fonds de

\
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placements hypothécaires a cet 1mpot a 1a source sur 1nte—

rets hypothecalres est controverse.

-Afin d’assurer que " la clarte et la securlte regnent il

semble Jud1c1eux de les en libérer expressement Cela seralt'

‘contradlctolre de -d’abord .permettre la- déclaration bancalre o

pour’ ensulte percev01r un 1mpot a 1a source.

'_jTandis-que la révision de la LIA vise'a-attirer des fonds,

. 1la rev151on de la loi federale sur les dr01ts de tlmbre (LT)'

cherche a créer les condltlons pour que des fonds® de place-

ments hypothecalres pulssent etre proposes. ‘Le timbre

f_d’em1551on de 0,9. pour. cent sur les parts de fonds (art 8,

- al. 2 LT) est un 1nconven1ent cons1derable et a des effets

prohlbltlfs. La reprise de parts d’un fonds a des fins de .

‘remboursement est également greve d’une taxe sur le chiffre

d’affalres. Lorsqu’ une banque accorde un prét hypothecalre,:

ce dernler n’est greve d’aucun droit de timbre. Les’ fonds de,

placements hypothecalres, qui ne font rien. d’autre sur le

~

plan.economlque, seralent quant a eux assujettls a ce droit

'de“timbre. Ils doivent donc etre exoneres du tlmbre lors de

‘1’em1551on de la repr1se de parts.f

Une limitation dehl'exonération du droit de timbre fédéral .

aux fonds'de'placements hypothécaires‘est problématique pour

des raisons. ]urldlques (egallte de drolt) S’y ajoutent des
_aspects de technlque leglslatlve.'dans le cadre de la rev1—'

51on totale de la LFP, le dro1t de tlmbre en tant que tel

'sera sur la sellette’ (transfert des fonds vers le Luxem-

bourg, amelloratlon de l’attralt de la place sulsse pour. les
fonds). Il apparait cependant peu judicieux de rev1ser la LT

3,plu51eurs fOlS de suite pour 1a meme chose. Bien que cela

sorte clalrement du cadre. du flnancement des hypotheques, il

;faut néanmoins tralter le dr01t de timbre globalement dans

1e cadre de 1a t1trlsat10n’

- L'exoneratlon de 1'em1ss1on et de 1a reprlse de parts ne

d01t pas étre llmltée aux fonds de placements hypothe-

,‘calres, elle doit s’ appllquer ‘a touslles fonds de -

c-placement.
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— En outre, 1'achat et la vente de paplers—valeurs par la
_dlrectlon du fonds a-des fins de placement d01vent aussi .

'etre exoneres du dr01t de tlmbre. .

Au totai' il ne'faﬁdfait'probabienentbpas'essuyer des pertes
"flscales notables. Les recettes t1rees des taxes sur les'
~em1s51ons des’ fonds sont -en forte regress1on, et les fonds

" de placements hypothecalres devralent 1nteresser plus partl—
cullerement les etrangers, qui achetent d’ores et deja des
'paplers valeurs exoneres de 1’1mpot ant1c1pe. Il est au

contraire probable gqu’un. nouveau marché. pour fonds de place-

‘:ments hypothecalres apporteralt*des recettes" flscales 1mpor-f

tantes en ralson du timbre’ sur le chlffre d’affalres.

Les rev151ons de la LT et de la LIA d01vent étre traltees
parallelement a la révision raplde de 1a LFP. Des projets de
__rev151on redlges,flgurent danslles Annexes VI, VII et VII;.
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I 4.3.3 Financement'a lohg terme des banques

- A. Recommandation:

Les p0551b111tes du flnancement a long terme des affalres

-hypothecalres par les banques d01vent etre etendues ‘et promues.

. La loi fédérale sur 1l'émission de lettres de gage (LLG) doit
étre revue de telle sorte qu'une plus large diffusion de 'la
1ettre de gage dev1enne p0551b1e Les, modlflcatlons su1vantes

sont a reallser dans le cadre d'une rev151on partlelle

'-'admettre en quallte de membres de la centrale de lettres: de .
' gage des ‘autres banques tous les 1nst1tuts, méme domlnes,par
l'étranger; , |
—fassoupllr les condltlons de pret d'une centrale de lettres de-
' gage aux non-membres, ' ,
'erroteger la désignation’ "lettre de gage sulsse“'
= assouplir les prescrlptlons concernant les fonds propres, les
' “préts accordés a des banques beneflclant de la garantle de
:l'Etat pouvant beneflcler d'un traltement de. faveur.
I1 faut en outre'examiner's;il faut éonner au Cdneeil fédeéral
la compétence d'autoriser 4 autres centrales que les centrales
- de lettres de gage actuelles, pour autant gu elles rempllssent‘g\
“les condltlons_legales.
'Paf‘ailleurs, les, lettres de gage d01vent beneflcler a? unz'
traltement flscal au551 avantageux que les fonds ‘de placementsg
hypothécaires: '

- L em1s51on de 1ettres de gage d01t étre exonérée du dr01t def
: tlmbre federal

. - . v . .o R - . i ) .A ,

- Les placements en lettres de gage doivent étre exonérés de -
1'impét anticipé pour les investisseurs domiciliés a
1'étranger. - : AT -

- Les revenus des 1nterets des 1ettres de gage sont exonérés de
tout 1mpot a la source, federal ou cantonal
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Dans les Annexes III (lettre de gage): et V le lecteur trouverap o
-un commentalre jurldlque detallle a1n51 que des progets redlges

de textes pour 1es rev151ons de 101s proposees.

‘Raisonnement:

"Avant de‘discuter les pcssibi;ités du financement-a long terme
‘des affaires;hypothécaires, il s’agit de montrer pourquoi. elles °

. sont importantes.

En plus du classiqUe crédit hypothécaire a taux variable, on
I N

, trouve beaucoup de formes dlfferentes de crédit hypothecalre,

~

entre autres aussi des modeles v1sant a'stablllser la: charge '

.des intéréts. Ces modéles’ prev01ent pour le deblteur une charge;

fixe des intéréts. hypothecalres ou du m01ns une charge a var1a—

~

tlon atténuée. Les hypotheques fixes ou a annultes partent

-d’une charge flxe, constante tout au 1ong d’une duree donnee._

~

La dlfference par rapport a la charge usuelle du marché est ou
bien capltallsee, c’ est—a-dlre ajoutee a la dette hypothecalre

a

ou alors déduite de la dette (modeles a annultes),gou assumee

"en tant que rlsque d'1nteret par la banque commerciale (hypo-=

~

_theques a taux flxe)- Les hypotheques a taux mobile (“Glelt—
.21nshypotheken") et les hypotheques-cles (Schlusselhypo-

'theken") attenuent 1es varlatlons des 1nterets en recourant a.

-",un taux d'1nteret hypothecalre spec1a1 pendant une - certalne

durée.. Ce dernier se calcule pour le premler modéle nommé en
tant _que valeur moyenne mob11e pendant une certaine durée (par
ex. valeur moyenne du taux d’intérét des nouvelles hypothéques

. des deux dernleres années concernees) Dans le cas des hypo—_ﬁ

theques-cles, les eventuelles varlatlons pendant la duree de -

'l’hypotheque sont redultes de m01t1e,rtant vers le haut que

‘vers le bas.

Toutes ces formes permettent la stablllsatlon recherchee de 1a
charge des 1nterets. Contralrement a la tltrlsatlon,,les hypo-

.'theques figurent au b11an de la banque. Elle doit gérer 1es,

risques (duree,.solvablllte et surtout 1nterets), sur 1e plan

. de 1a.duree,lces formes de f1nancement notamment de l’hypo-

’
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'ihéque a tauk fiXe, ‘sont llmltees pour des ralson de technlque
de. reflnancement Les ‘durées des hypotheques a taux fixe
s’ etendent de ce fait en regle generale sur 3 a 5 ans. Une ,

-\

stablllsatlon plus long terme de 1la charge des 1nterets n’est
poss1ble que si la congruence ‘des delals entre capltaux actlfs

et passifs est assuré

' En outre, le recul de l’épargne pose la question'd’autresl'
formes de reflnancement des affaires hypothecalres. Les possi-
i bllltes de financement 4 long terme sont partlcullerement
.'1nteressantes. A cet effet, les banques dlsposent par pr1nc1pe
de tr01s.pos51bllltes, c’est-a-dire le refinancement par- le
biais d’obligations"de.caisse, d’emprunts obligatoires et de-
lettres.defgage. | : ' o ’

. Le recours-aux'obligations'de caisse et aux emprunts obligaF'
tolres pour levfinancement direct des affaires hypOthéCaires”
est déjajcourant; Les obligationsude caisse'entrainent.un |
.inconvénientupour 1’investisseur en ce sens qu’il n’y -a pas de
marche reguller oﬁ elles pourra1ent étre negoc1ees. L’émission
" d’obllgatlons est d’habltude 11ee a des. frals plus 1mportants.

N

'Les_lnvestlsseurs 1nst1tutlonnels_se heurtent rapldement aux
limites légales dans le cas des placements dans des obligations
de caisse et des obllgatlons de la méme banque (repartltlon des.
risques). ' ' '

Le concept -de la lettre de gage offre des avantages pour 1e
flnancement & long terme des affalres hypothecalres (cft.

Annexe III) Selon le modéle actuel, 1la centrale d’em1551on de
lettres de gage vend ces. dernleres aux 1nvestlsseurs.‘Elle
prete les capltaux ainsi déposés- chez elle aux. banques, membres
'.de la centrale, qu1 A leur tour ‘accordent a leurs cllents des
Vprets garantls par gage 1mmob111er. La centrale de’ lettres de
gage n’ accorde pas de crédits hypothecalres d1rects. La loi sur .
les em1551ons de lettres de gage (LLG) ne permet la creatlon'
que de deux centrales d’émission (une pour les banques can-

" tonales et une autre pour les autres établissements de credlt
‘art. 1 al. 2 LLG) En’ achetant une lettre de gage, l’1nvest1s-'
;‘seur se porte acquéreur d’un papier-valeur qu1 assure une
'llalson 1nd1recte ‘avec les crédits hypothecalres des banques.-o



- 82 -

Les lettres dejgage sont garanties par des droits de gage sur
"les préts- accordes par la centrale a ses- banques-membres

(art. 18 LLG), ces creances a leur tour par des droits de gage'
sur ies créances garanties par gage des membres a l‘’égard de
leurs clients’ (debiteurs hypothecaires) (art 23 LLG) Enif_
outre, 1’1nvestisseur beneficie d’un pr1v11ege de 2e classe en
cas de faillite de la centrale. L’investisseur dev1ent.donc‘
propriétaire‘d’un papier—valeur d’excellente qualité. Dans
1'opt1que des prescriptions de d1vers1f1catlon pour les cap1—'
'taux de la prevoyance et les capitaux du fonds de garantie des
' assureurs sur la v1e, on peut souligner que 1es lettres de gage
"constituent un risque de gage immobilier et non un risque
banoaire._Le legislateur ‘classe de ce fait les, lettres de gage-
parmi. les titres sur gages immobiliers (art. 54 1ettre b OPP2) .
Les. 1nst1tutions de prevoyance peuvent placer jusqu a 75 pour
‘cent de leur fortune en lettres de gage ‘suisses (art. 55 - 55
OPP") et les assureurs sur la. vie jusqu ’‘a la’ totalite de leurs
- fonds (art. ;2 0S). Il faut toutefois tenir compte des pres-

criptions relatives & la diversification. -

Entre 1986‘et11989,‘ie rendement moyen_desaiettres'de gage
s’est incrit au. méme niveau'que celui. deslobligations des.
banques cantonales, mais toujours en retrait par rapport au
rendement des obligations de banques commerciales (entre 15 et
38 p01nts de base) L’idée de la lettre de gage n’a pas reuss1
a s’ 1mposer face aux obligations de caisse et aux. emprunts. Le
volume d’émission,’ env1ron 2 milliards de francs par année, est
'relativement modeste. ' ' '

Afin de pouvoir accroitre le réle de la lettre de gage en tant
. qu’ 1nstrument de refinancement du’ marche hypothecaire, il fau-
,drait env1sager les adaptations suivantes de la loi sur 1’émis-

“sion de lettres de gage (LLG):

- I1 faut libéraliser les dispositions législatives conoernant :
la qualite de membre dans ‘la centrale de: lettres de gage des -
'autres banques et ce dans l’optique du developpement du
‘marche et de la non-discrimination des banques etrangeres.

Afin de devenir membre de la centrale de lettres de. gage ‘des
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,autres banques, une banque d01t avoir accorde des hypotheques

“équivalant au m01ns , 60 pour cent de son b11an. Les banques

domlnees par l’etranger sont par ailleurs exclues. Toutes les
banques, indigénes ou etrangeres, au sens de la loi sur les
banque, 601vent pouv01r devenir membres de la banque des
lettres de gage des 1nst1tuts hypothecalres suisses. A1ns1,"
,la LLG devient euro- compatlble et le potentlel de placement R

est accru.

- Pour qu une centrale de lettres de gage puisse accorder un
pret a un non membre, les gages hypothecalres deposes pour'
_couvrlr le prét d01vent etre remls en gage a la centrale. La
procédure ppur accorder des préts a des membres est beaucoup
plus simple;_Les dispositions COneefnant l’octroi de préts:a
des non membres doivent correspondre azcelles'des préts

- accordes a4 des membres. Ainsi les centrales de lettres de

gage ont davantage de poss1b111tes d’accorder des - prets.

- Afin de”renforcef la position”Sur'le marehé;‘la-désignation
"lettre de gage su1sse" doit dorenavant étre protégée par la

loi. 7

|

- Il faut réduirelles exigences en matiére de fondS'propres

des centrales de lettres de gage. Aujourd’hul la garantle par

fonds propres 1nterv1ent au551 bien a 1la ‘centrale (2 pour
cent de fonds. propres) qu aupres des banques—membres, qu1
‘doivent couvrir leurs: ‘hypothéques a raison de 4 pour cent.
Cette dupllcatlon entraine des colts non justifiés. Ceci o
S appllque notamment aux prets des banques beneflciantﬂde‘,e
“la garantle de 1’Etat. A ce sujet, il importe aussilque'des
. exigences strictes contlnuent d'etre 1mposees ‘en ce. qu1
concerne les gages 1mmob111ers acceptes en garantle et que
les centrales d’em1551on,.a la dlfference des centrales
d’emlss1on de lettres de gage, ne ,soient pas soumlses a des
'ex1gences en matiére de fonds propres. ' h
Ce qui plaide'en faveur de 1l’autorisation éventuelle d'autfes_
centrales derlettres de gage, c’ést que cela permettrait . :
d’utiliser 1la lettre.de'gage d’une fag¢on plus soupie‘et mieux

ot
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adaptée aux besoins individuels des parties en présence sur le -
marché. En outre, l’accr01ssement ‘de 1la concurrence entraine-

-ra1t une augmentatlon de 1’eff1cac1te.

" Ce qui s’y oppose, c’est le falt que les mesures deja proposees
permettent une large llberallsatlon des centrales actuelles. De
plus, il n est pas exclu qu’ une forte augmentatlon du nombre
"des centrales: de lettres de- gage puisse entrainer une diminu-

" tion de la transparence et de la quallte de . cet ‘instrument dev

reflnancement.',

La Comm1551on d’experts estlme ‘que la lettre de gage est un .
1nstrument de reflnancement dont la dlffu51on doit etre '
_favorlsee. La LLG doit étre rev1see dans le cadre d’une rev1-

sion partlelle raplde. Des prop051tlons redlgees figurent en

"Annexe V.

Afin d’éviter. des incidences sur les conditions de’concurrence;
les avantages flscaux accordés aux fonds de placements hypothé-
‘calres d01vent aus51 étre accordes aux lettres de gage. Faute
de qu01 celles -ci n’ auralent ‘que. peu. de chances sur le marche..'

~nC'est pourqu01 i1 faut libérer: 1’émission de lettres de gage '

du. dr01t de. tlmbre et renoncer, dans le cas de placements en.

lettres de gage de la part d'1nvestlsseurs dom1c111es a

=~

l’etranger,\a la perceptlon de 1’1mp6t ant1c1pe (de maniére.
'.51m11a1re a la "declaratlon bancalre" pour les fonds de place-'
ment) et fa1re en sorte qu’aucun impdt & la source ne 501t levée
(LIFD art 94 et LHID art. 35) - Les pertes flscales seraient
minimes, dés lors que le ‘volume d'em1ss1on annuel de quelque
2 m1111ards de francs’ est modeste, jusqu’ 1c1 par allleurs, les
1nvestlsseurs etrangers ne ch0151ssa1ent pas la lettre de gage. |
Un marché actif avec les lettres de gage apporteralt en outre '
des’ recettes accrues provenant du dr01t de tlmbre.g

La rev151on de la 101 federale sur. les dr01ts de tlmbre (LT) et
‘ de l’ordonnance Y relatlve d01vent étre traltees parallelement
'a la rev1son de la LIG. Des prop051tlons redlgees flgurent dans-e

»{les Annexes VI, VII. et VIII.-
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. 4.3.4 Amortissement.des hypothéques .,

s

Recommandation:

. Une obligatiOn.d’amoftissement est rejetéei.

Des mesures flscales en vue - d’encourager l’amortlssement des

'_ hypotheques ne sont pas recommandees.

Raisonnement: ' a A

L’amortissement des hypothéques varie fortement d’un canton a

l1’autre et méme dans certains cantons d’une banque a l’autre.'

.Les amortlssements sont tres repandus -en Suisse romande, au

- Tessin et dans les Grlsons. En Sulsse alémanique, ‘les hypothé-

ques de premier rang ne sont en general pas amorties. A1n51
qu’il ressort de la statlsthue bancaire de ‘la BNS, un total de

pres de 35 pour cent ‘de tous les credlts hypothecalres ouverts-

-en 1989 etalen; néanmoins soumis a l’obllgatlon ‘d’amortisse- @

ment.

o

, Une‘obligatiOn légale d'amoftissement constituerait une at- .

'telnte grave 1la 11berte de dlsp051t10n des. deblteurs et des

creanc1ers, sans que cela reponde 4 une nece551te. Pour le =
créancier, le montant des amortlssements est un 1mportant
parametre cencurrentlel ‘selon la 51tuat10n sur le marche. Pour

~

les deblteurs, les amortlssements equlvalent a un renchérisse-

ment des coﬁts de f1nancement qui. n est de plus pas deductlble

sur le plan fiscal. ‘La ou le deblteur epargne de toute faqon,

S il faut lui laisser la 11berte de le- faire par la v01e de

l’amortlssement ou sous d’autres formes de placement Dans les

cas cependant ou le deblteur n’ epargne pas, l’obllgatlon

d’amortlssement entraineralt un renforcement de l’epargne

forcee. Globalement parlant une obllgatlon d'amortlssement

rendralt l’accés a la proprlete plus d1ff1c11e.;'
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" Une telle obllgatlon n’est regullerement demandée. que ‘lors dui'

passage a des phases d’1nterets eleves. on croit redulre le
potentiel d’augmentation des loyers ‘en réduisant les capltaux
etrangers et on negllge le fait que 1la transformatlon - due .7

'1’amort1ssement - de cap1ta1 etranger en fonds propres ne fait
’ pas 51mplement dlsparaitre 1a pretentlon du cap1tal au rende- '

'ment mais que cette pretentlon continue d’aglr sous forme d’un

rendement des fonds‘propres aux.taux,usuels du_marche. Si un’

‘loyer donné est déterminé/a raison de 70 pour cent en moyenne
- par les intéréts sur le capltal des augmentatlons ma551ves des

' -1nterets 1mposees a des marches du logement imparfaits: entrai—

nent de toute. facon des poussees au niveau des coﬁts. ‘On ne
pourrait s attendre a des consequences flnan01eres m01ns im-

portantes que si la formatlon des. prlx etalt totalement . libre,

. mais dans un tel cas la questlon du rapport entre le cap1ta1

etranger et les fonds propres et,. partant 1’1ntroductlon d’une

jobllgatlon d’amortlssement perdralt d’autant plus de son.

1mportance.

v £

_La Commission d’experts rejette 17obligation d’amortissement.Il

~

faut laisser aux partenaires contraétuels ainsi qu’a la concur-

rence le ch01x de la def1n1tlon des condltlons d’amortlssement

~

a la lumlere des condltlons prevalant momentanement sur- le

marche des capltaux.

1

‘La Comm1551on d’experts rejette par a111eurs un encouragement

. actif a 1’epargne par le biais d’1n01tatlons fiscales

(cf Recommandatlon 4.2, 4). Clest pourqu01 il faut auss1 re-

jeter une promotlon flscale des. amortlssements, des lors que
. le remboursement de credlts ‘n’‘est rien d’autre qu’ une forme

‘d’épargne. . o - e
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4.3.5 Modéles de financement spéciaux .

A.

1ndexatlon ou d'autres mecanlsmes.

Recommandation: -

Il faut renconcer & l'introduction obligatoire ou a la promo-

tion’spéCiaie par 1'Etat de formes de financement visantpa

rredulre le colt 1n1t1a1 du logement par le b1a1s d'une‘

'

'

Il s aglt par. contre de redulre les entraves 1nst1tutlonnelles

"qul s opposent a 1'extens1on de l'offre de flnancement par des

modéles Yy relatlfs. Il s'agit ici d'amelloratlons dans le

~‘domalne flscal (cf Recommandatlon 4.5) ou dans la 1eg1s1atlon
sur le‘ball a 1oyer (compte tenu de l'art. 269 a,mlettre d, CO;

‘exclusion du caractére abusif des loyers, pour autant qu'ils

. servent uniquement a la compensation-d' une reéduction du prix

Raisonnement:

des loyers, accordée precedemment par 1a restructuratlon de

couts de flnancement usuels sur le marche)

I1 est en outre recommandé de se fonder dorénavant sur 1es taux

d'lnteret réels et non sur les. taux nomlnaux pour les’ prescrlp-

'tlons de- taux mlnlmaux du Consell fédéral pour les 1nst1tutlons

de prevoyance, et d'etudler de manlere plus approfondle les
questlons Y. relatlves._’ '

I1 a déja éte reievé'que’le'fihancement classique des'crédits'

comblne avec des coits de placement élevés entralne des charges

‘1n1t1ales elevees, notamment parce que 1! amortlssement n'est

pas mis sufflsamment en accord avec 1l' évolution a long’ terme .
des couts reels et que .la compensation de 1! 1nf1atlon s effec—

tue en general par 1e biadis du taux d'intérét.

Afin de réduire les charges initiales elevees, afin de redulre
les dlfferences entre les 'loyers sur les vieux appartements et
les logements neufs (dlfferences dues aux couts de construc—’

tions de l'epoque) a1n51 que pour dlssoc1er les loyers et 1es'
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taux d'intérét, on a'discuté'et.lancé.depuis7le débutrdes

" années 70, en Suisse également,. des modéles de financement qui-

differeht sur'des'poihts déterminants mais qui s' inspirent
flnalement d'engagements de’ palements partlellement ou 1nte—'
gralement 1ndexes avec des couts de logement cr01ssant peu a
peu, 1la charge reelle decoulant du colt du logement restant
cependant plus ou mo;ns stable_selonvles.modeles.

\

Le p01nt commun a toutes ces varlantes con51ste a- falre balsser.

'1n1t1alement les ‘colits du logement en dessous du niveau requls

pour: couvrlr les couts.,La différence qui en- resulte entre le
colt convenu: du logement qui est 1nfer1eur, et la charge

effectlve vient s! ajouter a la dette ex1stante Les creances

,actuelles du creanc1er sont donc capltallsees, au debut du
‘moins, 11 Yy a un amortlssement négatif. Ensulte, on arrlve ‘au
. cours d'une premlere phase a une charge concordant avec le

‘marche . Par la sulte, cette charge est meme depassee, ce qui °

equlvaut a un remboursement de la dette."

En SUisse, les exemples les plus connus sont le systeme de'
reductlon des loyers de la 101 federale encourageant la

: constructlon et l'acce551on a la proprlete de logements ainsi

'que les dlvers modeles a 1nterets echelonnes des 1nst1tuts

: hypothecalres. Par allleurs, certalns employeurs ont developpe

des’ modeles 'y relatifs il y a de nombreuses années deja}).
: o , , :

Toutes les varlantes reposent en f1n de compte sur l'1dee que

- la- deprec1atlon de l'argent entralne une deprec1at10n des

dettes hypothecalres, ‘mais non la deprec1atlon parallele des
1mmeubles. En regle ‘générale, 1la valeur nomlnale de ces der—

nlers augmente Il semble- donc évident d'ajouter au capltal une

7part1e des 1nterets augmentes én raison de l'1nflatlon

(cf Tableau 9)

1)

Ainsi notamment H. Landert avec l'amortlssement dynamlque
d'hypotheques, utilisé par la fondation. de prévoyance pour le

.personnel. de son entreprlse surtout pour la ‘promotion de 1a
proprlete. . .

.
>
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E— . ) ‘ /, - V - . : N - . . - .‘ f !
- Nous 'avons, déja'relevé»les avantages de ces modeles de finance-
ment. Il s!' agit cependant aussi de tenir compte de certalns
rlsques. '
Selon les modeles et dans des proportlons d1fferenc1ees, il est
determlnant pour le deblteur que son revenu sulve en permanence
1’ augmentatlon convenue du coit .du logement (par ex.'augmenta-
tion des prlx a la consommatlon) slnon, la charge relatiVe

augmente.\

Avec la compensation_deS‘effets'de"l'inflation, on renonce a
l'amortlssement réel des hypotheques concomltant Cet amortis-
sement d01t de ce falt étre assuré en temps voulu: d'une autre
‘manlere. Dans le modele Landert, par exemple[ l'amortlssement;-‘
est convenu en valeur. reelle, indépendamment donc deS'alées de

l'evolutlon de 1'1nf1at10n.' '

L'augmentatlon 1nst1tutlonna11see de.la dette hypothecalre peut
par. allleurs depasser le rencherlssement de l'1mmeub1e con- .
cerné. Il faut donc_sufflsamment ten1r_compte, 1ors de la
'.détermination des conditions individuelles, duidanger de .
tassement du- marche, notamment dans le cas de prix d'achat_‘
.surfalts, de reductlons de la valeur en ralson d'un entretlen
1nsufflsant ou pour toutes sortes d'autres ralsons.,'

‘Une large diffusion de tels modeles peut enfin rendre plus
.vdlfflClle un combat rapide contre 1le rencherlssement voire
"entralner un accr01ssement anormal de la demande, parce qu'ils
sont moins sensibles aux varlatlons du taux . d'lnteret Le recul
de la demande sur le marche des blens, recherche par le blalS
‘des taux- d'lnteret éleves d'une pollthue monétaire restrlc-
‘tive, est entrave par_le mécanisme d'adaptation c1mente dans
ces modéles. - - . . . . " ’ o

_En ce qui concerne les consequences de tels modeéles de flnan-

. cement sur l'economle, les oplnlons de la Comm1ss1on d'experts
dlvergent La Commission ne voit cependant aucune ralson d'1n— h
.tervenlr dans - la’ liberte contractuelle qui permet aujourd'hul
.deja la reallsatlon de formes correspondantes de f1nancement de
'la constructlon de logements. Au contralre, il s agltyde
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réduire rapidement et dans 1’intérét méme defcette\liberté

‘ contractuelle .les obstacles qu1 ex1stent dans le domalne 1nst1-
.Atutlonnel. Cela 1mp11que que les 1nst1tutlons de prevoyance
d01vent au551 pouv01r faire des placements portant ‘des intéréts
réels constants, 51 le taux mlmlmal flxe par le Consell,federal
n’est pas attelnt en perlode d’1nflatlon mlnlme. Ceci devient
'poss1ble en substltuant une limite 1nfer1eure du taux d’inté-
rét réel aux prescrlptlons actuellement en v1gueur de taux-
_d’1nteret nomlnal m1n1mal. Slmultanement les 1nst1tutlons del
prevoyance seraient soumlses a un controle plus efflcace de _
leurs performances que ‘ce n’ est le cas aujourd’hul. Cependant
il faudralt encore etudler serleusement les modalltes de calcul

' . o

du taux d’1nteret reel.
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- Tableau 9: Modéles a intéréts

Début de 1'année .

4 ’ 0 013

échelonnés comparés aux modéles
conventionnels
~ Modéle de la fondation de plrévoyance' Modéle conventionnel: i
pour le personnel de Landert-MotorenAG hypothéque a taux variable
"Amortissement hypothécaire dynamique - ‘ )
Taux d'intérét.réel convenu: 2,5 % Amortissement, sur 35 ans
‘ . ‘ _ taux d'intérét 8,5 %
v )
Période . Inflation charge:  charge ' Dette hypothé- =~ Taux . = charge Dette hypothé— . -
(année)  (péricde) convenue usuelle  caire (début . d'intérét (période)  caire (début
L (période) sur le . de la période) o ' de la période)
1T ) 4500 . 850 100000 8,5 11357 - 100000
2 ) 4770 880 104000 . 8,5 11114 © 97143,
3 6 0% 9186 - 108070 8,5 10871 94286
4 -6 5360 9537 112200 - 8,5 10629 91429
‘ s 6 5681 ¢ 9892 116377 8,5 - 10386 . 8571
6 6 6022 10250 120588 8,5 0143 , . 8714
7 .6 6383 10609 124816 Jles. %o 82857
8 6 - 6766 10969 129042 8,5 = 957 8000
9 6 7172 3% 13324 8,5 - %l - TN43
10 6 - 7603 11619 13738 8,5 9171 | 7h286
11 6 89 . 12005 - 141674 8,5 8929 71429
12 6 ‘8542 . 12362 | 145440 8,5 8686 68571
13 6 Q55 12687 149260 8,5 843 65714 ,
“14° 6 9598 129% 1152893 8,5° 8200 62857
15 6 10174 13285 156290+ 8,5 7957 . 60000 !
16- -6 10785 - 13549 159401 8,5 - T4 57143
17 6" 11432 13784 © 162166 8,5. 7471 54286
8 , 6 12117 . 13984 164518 8,5 * 7329 51429 .
19 6 12865 14143 -, 166385 8,5 6986 48571
20 6 13615 14253 167683 8,5 6743 T 45714 -
21 . 6 14432 14307 168321 8,5 6500 42857
22 6 - 15298 14297 - 168196 8,5 6257 40000
pa! 6 16216 14212 16719% 8,5 6014 37143 !
2 6 17189 14041 165190 8,5 . 5771 - 34286
25 6 1820 13774 162042 ‘8,5 5529 31429
26 -6 19313 1379% ~ -+ 157596 " 8,5 ‘5286 - 28571
27 6 20472 12893 151678 8,5 5043 25714
. 6 21701 12248 © 144098 -85 480 2857 -
29 6 2003 - 11445 134646 8,5 . 4557 ¢ 20000
30 . 6 24383 10463 123089 8,5 4314 17143° )
31 6 25846 9279 109168 8,5 . 4071 146286
32 6 273%6 . 7871 92602 ' 8,5 3829 T 11429
33 6 2040 6212 73077 8,5 3586 8571
3% 6 0783 4271 -, 50248 8,5 3343 5714
35 6 25754 2018 23736 8,5 3100- 2857
3% 6 0 0 0 ‘8,5 o’ 0
‘Amgrt;ssement hypothecalre dynamlque . Amortissement hypothécaire dynarmique
Evolution de. la dette hypothécaire Evolution de la charge annuelle
~m111e, _ L . : L mille
. 160 : ' S - . . i
_ : < ‘ . . 30| —— — :
160} o L ’ N _——-\Pbdéle ]_andert /
1ao k- : E , : N 25 " conventionnel . - S
120 / = S ' \ ! . - / )
‘ . - _ : '\, 20 - . :////
80} 15 ' //(/.-
. 60 o NETSY RPN : ///r//(/f !
A0 A ) ’ \ / .. ................
- |} = Modéle, Landert o L T e
207 " conventionnel ) . , RS
] T B B B e e e s ] e e WU N IS LS B A 'Hw‘:l—t—,t‘J
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 51 34 1 : 7 ' 16 19 P 25 28 N 34
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4.3.6 Parficipations‘dés 1ocafairés

Recommandation: . N

e

Le principe de l’introduction'd’un‘piﬁs‘grand nombre de modéles'
de part1c1patlon des locatalres dans le domalne du flnancement

d01t etre salue.

Il est toutefois nécessaire d’assurer un équilibre entre la

: prestation"foﬁfnie‘étila contré—prestatibn)reQue par_ies‘partif

-~

-cipants, en accordant au locataire, parallélement a son engage-

ment f1nanc1er, par exemple des dr01ts d’occupatlon de longue

‘duree, des baux 1nscr1ts au registre fonc1er, des dr01ts de

cogestion et des taux d’1nteret appropriés..

Y

+ La Commission apporte son. soutien au'traiteménﬁ identique de

telles formes de part1c1pat1on et‘de la proprlete 1nd1v1duelle

“du 1ogement dans le. cadre de l’utlllsatlon env1sagee des capl-

taux de prevoyance pour l’acquisition de logements. Par
a111eurs,’11 faut envisager des. amelloratlons dans le domalne

”flscal (cf Recommandatlon 4.5).

. Raisonnement:

-~

La part1c1pat10n f1nanc1ere des locatalreS'a leur logement peut

'apporter de nombreux avantages en tant que forme 1ntermed1a1re

entre la locatlon ‘et la proprlete. Selon la conceptlon du

‘modéle de part1c1pat10n, il est p0551b1e d’ev1ter les 1nsuff1-

sances de capltal propre des constructeurs promoteurs, de

proposer des: formes d'epargne avantageuses, d’1nst1tut19nnaf

. liser les dr01ts de part1c1pat10n, d’obtehir des éééﬁrités de

logement a long terme ou d’1ntrodu1re des dr01ts de part1c1-
patlon a la plus-value, mals au551 a la m01ns-va1ue des biens

fonc1ers.

Des. modéles y relatifs existent, en Suisse aussi, depuis des
années. Que 1’on pense par exemple aux parts de coopératives, - -

‘aux formes de'prétsidans'le'sens,dés‘modéles_EIWOG, Ggmi&d,A,
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gWogeno et thnstadt - aux formes soumises a la 101 sur les

soc1etes anonymes ou au concept Locacasa.

La recente prop051tlon d'une hypotheque de part1c1patlon des
locataires (Mleterbetelllgungshypothek MBH) va dans un- sens
51m11a1re1) Cette prop051tlon prevolt qu’en acquérant- une
MBH, 1le 1ocata1re met a la dlsp051tlon du proprletalre des

=~

3cap1taux a un taux d’1nteret constant au551 bas que poss1b1e.n

. Le locataire pour sa part obtient ainsi une creance nantie

garantle par gage 1mmob111er a 1’égard du proprletalre et le i
n1veau bas du taux d’1nteret se refleteralt ‘dans une reductlon

~du loyer. En cas de changement de locatalre,'cette creance

devrait- étre reportee sur_le,nouveau locataire. .Il serait

" possible de tenir. compte'de 1’augmentetion de la valeur de

'.1’1mmeub1e dans- le cours de la MBH. Les défenseurs de ce modele,

_sont d’avis que la MBH d1m1nuera1t 1’oppos1tlon 1ocata1re/pro-

prletalre et fac111tera1t l’apport a l’economle du 1ogement de
capltaux peu chers.. '

La Comm1551on d’experts salue les prop051tlons innovatrices
aussi dans 1e domalne des. part1c1patlons des locataires. Il
s’agit cependant de tenlr compte du fait que l’opportunlte et
la souplesse des modeles var1e fortement .selon leur conceptlon‘,

et qu’il faut . 1es appre01er avec d’autant plus de prudence que

‘locataire subsequent dOlt obllgat01rement reprendre des enga—7

gements de son- predecesseur. La Commission est plutot scepthue .

_ face a la MBH notamment pour les raisons sulvantes.’

-1La MBH est une forme batarde entre l’actlon, "la. part sociale
d’une cooperatlve et le prét. Elle devrait étre-définie dans
'le Code. des obllgatlons. Elle- pose aussi un certain nombre de
.\problemes en matlere de leglslatlon sur le bail a loyer et de
droit flscal ‘La reallsatlon de la MBH sera1t de ce fa1t tres

complexe et prendralt probablement 1ongtemps.1

=)

Cf. la suggestion de 1’"Arbeiterkreis Wohnunésbeu" (Cercle de .
travail construction de logements) créé a l’initiative de

'1’Union cantonale des A55001at10ns zurlch01ses de proprle—
taires 1mmob111ers. L : \ . 4
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Le coflnancement du logement sans proprlete formelle ou sans’
dr01ts de part1c1pat10n y relatlfs ne presente guere d’1nte-

ret pour le locatalre.

Le report de la MBH sur le locatalre sulvant recele des
’dangers.‘Lorsque la 51tuat10n sur le marché du logement est
tendue, cela peut alsement devenlr un "boomerang" pour le
locataire. Un logement ne peut étre loue qu’ en accordant
vislmultanement une MBH avantageuse de p1u51eurs milliers de'
francs. Notamment les locatalres a revenu modeste se '

verraient ainsi penallses.

Par rapport aux modéles convéntionneléf les'fraié-adminis—~
‘tratlfs ‘sont superleurs. Il faut aussi tenlr compte des coﬁts
-de transactlon du negoce de’ paplers—valeurs (deroulement

'-transfert de'capltaux) et éventuellement des colts liés au.
transfert des droits dé_gage immdbiliér et_dé.dréancier.

Toute une série de guestions surgissentvaussi dans le con-

texte du prix a- payer, touche lors: du début (de la f1n) du

ba11 a loyer, questlons qu1 nece551tent un examen mlnutleux.

La MBH n’est\ehlfin dé'compte attréYanté qﬁe pburlleé loge- .
- ments grevés 'd’importants capitaux étrangers. Pour les
'investisseurs institutionnels disposant d’importants fonds
‘propres: elle seralt 1n1nteressante ou pourralt méme frelner

" les 1nvestlssements.._
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4.4 Ufilisafion~des‘fonds\de la DréquancelprbfesSionnelle
La'propriété du‘logement‘est‘également une forme de préveyance, env
.plus des‘prestations en“argent Dans. cette optiﬁue, il se justlflef
:d’utlllser les fonds de la’ prevoyance profe551onne11e auss1 a des
‘fins de ce genre. Sur le plan des buts de la prevoyance, on peut
.a551m11er la proprlete de logement a certaines formes deilé
partidipation'des locataires;16rsdu’elle5‘qffrent une sécurité

similaire.

Les institgtions’de prévoyance peuvenﬁ par prinCipe‘eider an
financement de-la-propriété de logement de trois maniéres:
—lengagement N

. des prestatlons de prevoyance . ” ’ H.f"' o

du capltalxde prevoyance- - r S \

- utlllsatlon des fonds de 1la prevoyance
‘ sous forme de prét.

.'yersement en especes‘_'

_;'idemnité en capital .

- octr01 de préts hypothecalres generaux

préts hypothecalres accordes aux assures

. préts hypothecalres_accordes a.n’importe qui.’

‘

4.4.1 Engagement . - ‘d L ‘ . I R

A. Recommandation: ., - . . L

La posSibilité d’engager les prestations de préonance doit .
. étre étendue aux pretentlons dans le cadre -de la prevoyance‘_'

'profess1onne11e non: obllgat01re.,

"La securlte du gage doit étre amelloree en ‘ne 11m1tant plus la
‘ pos51b111te d’engagement ‘des pretentlons aux prestatlons de
v1e111esse, mels envl’etendant a toutes 1es prestatlons»de N

Y1
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‘prévoyance) donc aussi aux prestatlons en cas de deces et
d'1nva11d1te. Il s ag1t aussi par allleurs d'1ntrodu1re un
dela1 d'attente jusqu a l'extlnctlon du gage apres la dls—

parltlon des condltlons de 1'engagement

B. Raisonnement:

L'engagement donne 1a p0551b111te a. 1'assure d'utlllser ses
pretentlons a 1'egard de 1'1nst1tutlon de prevoyance pour '
garantlr un: pret Cec1 1u1 permet d'obtenlr ‘de la part de sa
banque un pret plus eleve, la renonc1atlon au versement.ou le
report des’ versements d'amortlssements ou, selon les circons-
- tances, un. taux d'1nteret plus favorable. | -

v
1

A-titre de- gage, on envisage en premler 11eu 1es prestatlons en .
cas de vieillesse, - a' 1nva11d1te ou de deces ou le. capltal

3

epargne. Jusqu' 101, les prestatlons étaient au premler plan.

Le gage donne le -droit a la banque accordant 1e cred1t d'utl-'j
liser, en cas’ d'lnsolvablllte l'assuré, les prestatlons de -
carence de prevoyance pour 1le pa1ement des 1nterets et de
l'amortlssement Ce dr01t de la banque est cependant 11m1te en
ce sens que le m1n1mum v1tal de l'assure d01t etre preserve

' conformement a l'artlcle 93 LP:

Artlcle 40 LPP' _ _ S
1 1e dr01t aux prestatlons de vieillesse peut etre mis en -
‘gage afin de permettre a l'assure"f‘ i
Ca. D'acquerlr la proprlete d'un logement pour ses propnes
- besoins; : : ' - ,
b. De retarder 1'amort1ssement d'une dette hypothecalre grevant
| ~ un tel 1ogement. ' o '

~Les créances:ainSi'garaﬁties ne doivent toutefois pas étre.

-@superleures a 1'avolr de v1elllesse acquls ‘a l'assure. Elles
ne’ depasseront en aucun cas 1'av01r de v1e111esse dont 1'as—
sure eta1t t1tula1re a l'age de 50, ans. ' ‘
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. En matlere de promotlon de la proprlete de logement cefte- _
dlsp051t10n contrev1ent = en. ce qul concerne la part1e ob11ga-3
t01re de. 1a prevoyance profe551onne11e - au pr1nc1pe deflnl a-
fl'artlcle 33lc a11nea 2 CO "selon lequel les pretentlons des o
-assures a l’egard de 1’1nst1tut10n de prevoyance ne peuvent

' etre engagees avant leur echeance.,'

La p0551b111te de l’engagement dans le cadre de la LPP a ete a;,

-1‘pe1ne exp101tee jusqu’ 1c1.vCela s expllque par dlfferentes

'~ralsons. La pr1n01pa1e concerne probablement la 11m1tatlon de
l’engagement aux: prestatlons de v1e111esse.'Cec1 51gn1f1e que
rle gage perd toute valeur si 1’assure decede avant d'av01r
;attelnt la 11m1te d’age ou dev1ent 1nva11de.w

f;Une autre ralson concerne la 11m1tatlon des’ poss1b111tes

"1”d’engagement aux prestatlons LPP, relatlvement 11m1tees

;jusqu 101 ‘et qu1 le resteront probablement dans un. avenlr

, proche._V

;‘Un'autre point délicat, -réglé dans 17 ordonnance d’exééutidn;f:
-concerne la determlnatlon de 1’ext1nct10n automathue du nau-

‘ftlssement lorsque les: condltlons requlses pour 1’ engagement he

-j,sont plus remplles..Tel est par. exemple le cas lorsque la -

personne autorlsee n utlllse plus elle—meme 1la proprlete ‘du

‘i:logement Le creanc1er gaglste ne 'peut ev1ter des surprlses . .
;desagreables qu’ en prenant les devants lors de la conclu51on du
contrat par exemple en prevoyant un- gage de substltutlon ou un'
_ cautlonnement Cette d1ff1cu1te compllque encore plus 1'ut111-

'p:satlon des pretentlons de prevoyance en. tant que gage.j
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ijonds qui 1eur rev1ennent au t1tre de la prevoyance profess1on-”3”
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:{4:4;2 Utiiisation'des fondsfdepiarpréVQYancew s "“.t. y jd*'

Recommandation:__

Les assures devralent av01r la poss1b111te de fa1re usage des

'[nelle pour le f1nancement de la proprlete de logement a1n51 que_
"lfde la part1c1patlon de locatalres. Il faut assurer dans ce .

contexte que la- prlmaute de la prevoyance soit assurée en ce

'qu1 concerne les fonds percus. La’ pretentlon des assurés est.

- par a111eurs subordonnee au respect des pr1nc1pes de placement

ﬁ~selon 1’art1cle 71 de 1a LPP.

~

-,Le taux d’1nteret a, verser pour les fonds de la prevoyance 2
' utilisés d01t respecter le principe de 1la conformlte avec le

>marche, dans la mesure ou les prescrlptlons sur l'1nteret

j'mlmlmum f1xees par 1e conse11 federal pour les 1nst1tut10ns de

‘prevoyance sont respectees.

" En ce qu1 concerne le versement en capltal au. moment de 1a

'.Raisonnement:

.j,retralte, 11 faut ma1nten1r la reglementatlon actuel]e. j

".La Comm1551on se fe11c1te des efforts qu1 sontﬂfalts depuls des

. -années af1n que les fonds de ‘la prevoyance pulssent etre utl- [’
_”*3llses pour le f1nancement de la’ proprlete 1nd1v1due11e du '

'alogement .ou de part1c1patlons de locatalres. .

- Avec 1es prop051t10ns que le Conse11 federal a m1ses en. consul—
‘dtatlon 1e 4 julllet 1991, celu1-c1 avance . des mesures relatlves

- a cette questlon qui feront l’objet .au cours des prochalns'_

‘m01s, de dlscusslons pollthues._C’est pourqu01 la Comm1551on"

~

'_renonce'a reprodulre ici les solutions dont’ les avantages et‘*

les 1nconven1ents flgurent deja dans les documents remls lors

'de 1a procedure de consultatlon.
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=Donc en approuvant une mellleure utlllsatlon des av01rs per-
‘sonnels de. la prevoyance, elle rappelle qu’ i1 faut respecter .
~les. pr1nc1pes eprouves de placement assurer la prlmaute de 1a '
'fprevoyance et veiller a ce que les fonds utlllses soient
remuneres -au taux du marche, a sav01r au taux qu’ une banque
_'ex1gera1t pour un pret semblable.a 5‘1 :;‘“<,'</ﬂ ‘
';.Conformement a l’artlcle 37 allnea 4 LPP, 1’assuré peut au-
fjourd’hu1 deja demander lorsqu il attelnt l’age de la retralte,
en lieu et place d’une rente de v1e111esse ‘le versement de la,
‘meltle au plus de ses avoirs de v1e111esse LPP sous. forme d’une
1ndemn1te en. capltal .meme s1 le reglement de l’1nst1tutlon de

P

'v5prevoyance ne prev01t pas cette poss1b111te.“

’Dahsjia mesure”oulla possibiiité deil’obtention aﬁtioipée des
fonds de prevoyance seralt reallsee pour l’acqulsltlon de pro-'
prlete de logement -une exten51on de la reglementatlon en ' )
-v1gueur pour le versement d’une 1ndemn1te en cap1ta1 ne

s 1mposera1t pas. I .4
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'4;4;3-Prétsﬁhypothécaires généraux .

“A. Recommandation: = -

'La Comm1551on est d'av1s qu 11 faut rejeter l’1dee d’une ‘obli-
',gatlon falte aux 1nst1tut10ns de prevoyance d'accorder des
lprets hypothecalres. Ce pr1nc1pe s’ appllque tant aux prets a
"des t1ers gu’aux prets aux assures..La Recommandatlon 4. 4 2 est
‘reservee._f ' o ' o
_“Il faut par contre amellorer les p0551b111tes de placements
751mp1es et attrayants dans le- domalne hypothecalre en créant .
des fonds de. placements hypothecalres et en etendant le
flnancement par lettres de gage (cf Recommandatlons 4 3 2 et

4. 3. 3):

° B. Raisonnement: =

. De. dlvers cotes, on demande-un'engagement'accru'des'institu-

'tlons de prevoyance profe551onnelle sur le marche hypothecalre{'

' vParf01s,-on voudralt accorder aux assures un dr01t general aux Lo

" préts garantls par un gage 1mmob111er, qu1 ne: seralt limité que
par la’ valeur vénale. ou d’estlmatlon de la malson 1nd1v1due11e.
.fD'autres demandent un devoir general de’ la part des 1nst1tu-

vp tions de prevoyance de placer une. certalne part1e de leurs~
capltaux dans des prets hypothecalres Y. comprls & des t1ers.

' L’effet espere seralt une augmentatlon de la llquldlte de ce

'segment du’ marche des cap1taux.l~ '
lpLe dr01t en v1gueur permet deja aux 1nst1tutlons de prevoyance
H-d'accorder des prets hypothecalres, tant leurs propres-

l{,assures qu a ‘des t1ers. "En 1987 {elles avalent place de cette 1
: manlere '8 pour cent de leurs capltaux.,Il 1ncombe i ces’ '

",flnstltutlons de de01der dans quelles proportlons elles

_entendent accorder de tels prets.‘“

-bDans la” mesure ou de tels prets d01vent etre accordes a des
"condltlons conformes au marche, ‘une obllgatlon 1mposee aux ,
1nst1tutlons de prevoyance ne semble pas opportune. Les banques

RN

[
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sont parfaltement en mesure de mettre des moyens sufflsants a
'la d1spos1t10n du f1nancement de la proprlete de logements s1
le deblteur est en mesure d’accepter les condltlons ex1gees par_
1e marche. Le probleme ne decoule pas du manque de credlts,
Jmals du n1veau des 1nterets cons1dere par beaucoup comme '

1nsupportab1e.

::Les'demandes'Visant‘. contralndre les 1nst1tutlons de pre—'
m”voyanceva accorder des prets a des condltlons sen51blement plus__
;avantageuses, notamment des taux d'1nteret plus bas,,sont

problemathues. De tels avantages generaux,'non dlfferen01es,f
vaccordes aux deblteurs au detrlment des assurés sont prathue—
'1ment 1mposs1bles a Justlfler sur 1e plan de 1a pollthue so-

‘ciale et de la prevoyance, ils sont fondamentalement 1ncompa—

tlbles avec. les objectlfs des 1nst1tut10ns du deux1eme p111er.-7

Les’ avantages decoulant d’une obllgatlon d’accorder des prets
'hypothecalres sont trop mlnlmes compares aux coﬁts sous forme
sde restrlctlon de l’autonomle de placement et des pertes '

_ eventuelles au n1veau des recettes de placements.-Les 1ncon-f5'
.venlents seralent pr1nc1palement la charge des assures qu1 ne
'peuvent tirer parti de l’encouragement | l’acce551on a 1a
'proprlete,ralors que les avantages accordes seralent extreme—-c

ment dlffus sur le plan de la pollthue soc1ale, ou_1ra1ent

'_meme a fin contralre,
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4.5 Questions fiscales .

oAl

Recommandation: . - = . .

La Commission recommande:

des allegements flscaux pour la creatlon de nouveaux 1nstru- :

ments flnan01ers (cf. paragraphe 4. 3) >' , ::,Q L .;,,jp

l’examen d’autres condltlons cadre flscales dans le domalne

du logement et du flnancement. 'i L .5...fv : l-;:,'

‘Raisonnement: - i . -

~

”»ConfOrmément a'son mandat la Commission d’expertsrs'estVatta—'

chee avant tout a examlner les’ questlons flscales concernant’ le

flnancement de la constructlon de logements. Elle ‘est cependant’i"

'consc1ente que d’autres questlons flscales jouent un réle 1m-

portant pour le marche du logement.f'

Pour creer des 1nstruments flnanc1ers 1nnovateurs, il faut.

modifier ‘les- condltlons cadre leglslatlves et notamment au551'

flscales. Une rev151on leglslatlve sans mesures d’app01nt dans

1le domalne flscal ne sufflralt pas. Concretement 11 s ag1t de

'.llberallser les dr01ts de tlmbre et 1’1mpot antlclpe (cf. para—:

graphe 4. 3) T S '.'1— o _,v'

La Comm1551on a deja re]ete l’1dee d’une promotlon act1ve de ' -
'l’epargne et de l’amortlssement par des 1n01tatlons flscales

(cf Recommandatlons 4.2.4 et 4.3. 4). Par rapport aux autres

,pays,.la formatlon d’epargne de l’economle sulsse est d ja- jf ;

elevee et les 1nterets reels bas.ff_u'

)

Parlailleurs, la Comm1551on d’experts suggere de soumettre

~

'-d'autres questlons flscales ressortlssant du logement a.un

examen- partlculler. Il s’ aglralt notamment de tralter les‘

'problemes sulvants',ﬁ

S



o1l Montant de la valeur locatlve du propre logement et

‘,deductlon des couts (1nterets et entretlen)

'az}iImpots perqus lors d'un changement de malns (dr01ts de
-'  mutatlon et 1mpot sur les galns 1mmob111ers)
a".j.'Imp051tlon dlfferente de dlverses formes de proprlete du
. logement ainsi que de 1' epargne collectlve et prlvee,

1mp051t10n des montants nomlnaux de 1 epargne..i

AW

‘ La Comm1551on d'experts ne peut et ne veut pas soumettre ‘de .

prop051tlons toutes faltes au su]et de toutes ces questlons. Au°'ﬁ

~cours, de ses dellberatlons, la Comm1551on s'est- cependant vue
confrontee a malntes reprlses aux effets dlrects et 1nd1rects ,
" des condltlons cadre d'ordre f1sca1 qu1 ont un 1mpact 1mmed1at '
sur nombre de ses recommandatlons. Elle recommande’ de ce falt ;
de ‘procéder a une evaluatlon generale des problemes flscaux
dans le domalne du logement et de l'habltat._: '

a
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4.6 Mécanisme de répercﬁssion.dans'la-léqislation sur le bail &

’ '1oyer:
4:6,1 ﬁematdue'prélihinaire'“

'Le mecanlsme de repercu551on prevu dans la leglslatlon sur le ba11
Qa 1oyer n’a qu’un lien 1nd1rect avec la couverture long terme du
flnancement hypothecalre. Neanm01ns, on attend de la Comm1551on '
"d'experts qu’elle prenne p051tlon, parce que - a la suite’ des re-
centes augmentatlons des 1nterets sur les capltaux et des loyers =
'dlvers milieux ont releve 1le caractere nefaste pour la stabilité
_de la prathue en. v1gueur ‘en matlere de ball a loyer. .

Tl ressort d’une etude falte par l’Offlce federal des questlons
con]oncturelles - mais. pas. encore termlnee - que l’on a tendance,
aujourd’hul, a surestlmer l’effet du mécanisme de_repercuss1on.

- Dans l’opthue de 1a pollthue de stablllte, ies'dispositions de
I_protectlon des 1ocata1res en: v1gueur apparalssent comme relatlve—
ment anodlnes vues ‘a long terme. Elles sont cependant genantes
-dans la- mesure ou elles empechent les loyers de reaglr ‘assez tot,

" .ce qui seralt souhaltable d'un p01nt de vue economlque. Méme sans
‘eautorlsatlon 1egale, la charge hypothecalre supplementalre decou-.
-,1ant d’une augmentatlon generale des 1nterets sera1t con51deree
. comme etant une depense 1mmob111ere, pouvant par pr1nc1pe étre-
'1mputee au prix de locatlon..Et méme sans reglementatlon legale,

le taux d’1nteret des hypotheques de- premler rang seralt consi-
;dere comme representatlf de la pretentlon de’ rendement des fonds

' propres.'La formule de repercu551on peut cependant retarder a

—-court . terme la 1utte contre. la depre01atlon de l’argent De plus,

"elle a 1’1nconven1ent psychologlque de prathuement sanctlonner
' jlegalement le mecanlsme de repercu551on des pr1x et de donner

- souvent 1’1mpress;on ‘d’avoir un caractére "obligatoire".

J:_Sl 1a Comm1ss1on d’experts demande neanm01ns c1-dessous la dls-
‘_s001atlon - en matlere de 1oyers - des 1nterets hypothecalres et
'rdes 1oyers,'cette demande ne repose donc pas en. premler ‘lieu sur:_r
des con51deratlons de pollthue de. stablllte. En revanche, les
ndlSPOSltlonS de protectlon des locatalres axees -sur les coﬁts se_
‘revelent nefastes sur le plan de l’efflcac1te de l’economle et

.problemathues dans leurs effets sur la repartltlon des’ revenus.r



Une modlflcatlon de la prathue s’ 1mpose des lors 1ndependamment
des. con51deratlons partlculleres du flnancement Voulolr élaborer
un concept avec des prop051tlons de pollthue des loyers- complé-
tement redlgees dans les delals 1mposes aurait cependant dépassév
les moyens de la Comm1551on. En outre, les avis dlvergealent
con51derab1ement en ce qui concerne la questlon de la flxatlon des”,
pr1x et des loyers sur le marché du logement, ce01 pour. des’
ralsons,de pol;thue ecqnomlque,'s001a1e et de repartltlon. "Les
fsuggestibnsici—déSséusxihdiquént cependant 1’axe -4 suivre. et la
Commission 1nc1te par allleurs a examlner a-la 1um1ere des con-
nalssances les plus recentes les effetssd'une plus_gfande libéra-
llsa;;on.de la’ formgtlon des 1oyers et les coflts événﬁuels de la
':couverture sociaie.sDahs se coﬁtéxte, la Commlss1on a prls con-
naissance du fa1t que . des exploratlons dans ce sens ont de]a ete"
-en;reprlses, sur la- base desquelles la questlon du 1oyer appropri
et de la bollthue jud1c1euse de protectlon des 1ocata1res-pour—
‘rait etre abordée non seulement ‘sous 1’angle de  la preventlon des s
. abus, mals auss1 dans, l’opthue de. la preservatlon ‘long terme
des volumes bétls et de 1’ exp101tatlon judicieuse des surfaces
~hab1tables dlsponlbles.i'

s



- 106 -

" 4.6.2 Mécanisme de répercussion
A. Recommandation:

Lors de la fixation des leyers, la Commission ‘d'experts recom-
mande de se baser davantage sur 1es forces du marche et donc
d'éliminer des mécanismes de repercusslon spec1f1ques aux coits
dans le sens ‘d'un couplage des 1nterets hypothecalres et des

| 1oyers. ; ' S

La 1eglslat10n sur le bail a loyer d01t etre adaptee de fagon‘a
permettre aux prlx de se. rapprocher davantage des loyers du'
marche., ' C L : _ o

L'adaptatlon d01t'se fa1re progre551vement on peut env1sager
1la ponderatlon plus forte des loyers comparatlfs, la reallsa-‘
~tion de baux &’ 1oyer novateurs avec une estimation des dlffe—
‘rents ensembles de falts selon les crlteres de '1'économie de ‘
marche et la mellleure prlse en -compte- du pr1n01pe de 1a valeur
reelle lors de 1a determlnatlon des loyers. Dans une premiere
etape, la Commission. preconlse d'etendre l'1ntroduct10n du
- loyer 1ndexe, 11 faudralt donc rev1ser l'art. 269b CO et 1'art.
\16 OBLF tant en ce qui concerne 'la durée minimale du contrat
que pour ce qu1 est du montant de la compensatlon du rencherls—_
' semént. ' '

T
‘

- Vu que 1'on demande une llberallsatlon des, ﬁrlx du loyer,_11
.faudralt en examlner les effets ainsi que les problemes et les'

- colits de mesures soc1ales d'app01nt par 1e blals ‘d'une alde |
1nd1v1duelle., ‘

La. questlon ‘de sav01r s! 11 faut malntenlr expressement la
-preventlon des abus, au sens or1g1nel de la 101, est contro- -
-versée. | ' ' ' ' -
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B. Raisonnement:

Les cénséquences:facheuses d’un contréle‘abSOIu des 10yers‘sont-
connues. En Suisse, nous connaissons de ce fait depuis de nom-
breuses années le pfinéipe de la prévention des abus, -qui
s’inspire cependant aussi fortement de crlteres de coﬁts, mais-
'permet par a111eurs au551 des adaptatlons différées a des ni-
 veaux de loyers superleurs en tenant compte des loyers usuels
- dans le quartler, du maintien du pouv01r d’achat des fonds.
-propres ou de 1’indexation partlelle des loyers. Contralrement
a 1'anc1en reglme du contrdle des 1oyers, les proprletalres
fonciers n ont de ce fa1t pas .subi de pertes au’ niveau de leurs
revenus réels, ainsi qu’ il’ appert des statlsthues. Néanmoins,
‘les loyers de fait des anciens appartements s’”inscrivent en-
dessous du- niveau des’ loyers de marché potentieis,'notamment
dans les régions ol la situation sur le marché du logement est_-
-tendue. D’autant plus que ces dlstor51ons ‘ont éteé plutot
'c1mentees 'la suite de dlfferentes 1nnovat10ns 1ntrodu1tes

dans la 1eglslatlon sur le bail- loyer.

i

Sur le plan prathue, les critéres de colt ‘sont sensibiement-
plus 1mportants pour les organes de conc111at10n - en raison dé
la plus grande facilité d’apporter la preuve. Dans 1la recherche_
de facteurs de détermination objectlfs, avec -lesquels le cadre
‘des augmentatlons de loyers admissibles peut etre défini, les.
intéréts hypothecalres ont pris au cours du temps une: p051t10n—
.clé. Conséquence loglque, la leglslatlon sur le ba11 a loyer_'
détermine’ exactement les taux de repercu551on, ce qu1 entraine
regullérement des controverses lors de perlodes ‘de forte

.augmentation des taux nominaux.

. H L B
~Le loyer déterminé par' les colts a .des inconvénients:

- Premlérement ‘les pr1x ne sont pas egaux aux coﬁts. Les prlx_-
. .. se déterminent en fonction de l’offre et de la demande.  Si la
demande augmente plus rapidement que-l’offre et si leSVIOYers
ne peuvent réagir en raison du 1oyer determlne par les colts
“ou d’autres prescrlptlons de 11m1tat10n des prlx, cec1 _ if
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o . 3
-entraine 1nev1tablement un excédent de la demande. Les loyers
',1nadaptes au marché renforcent encore la demande d’espace
habltable et redulsent l’offre. Sur 1le plan economlque, les .
‘anciens locatalres - souvent de toute -fagon favorlses'- sont
avantages. Les. jeunes menages se v01ent par contre repousses-
vers des marches ‘avec des loyers eleves dans des 1mmeub1es
,‘neufs. On en arrive a une sous-occupatlon et a une utlllsa—

‘tion de l’espace ‘habitable a ‘des fins autres que prévues. La-
'.mobllite de ‘la population est restrelnte. Les'inVéstissements
’vpour de nouveaux immeubles et pour les 1mmeubles ex1stants ‘
ireculent,_oe qui accentue encore les goulets d'etranglement

sur_le marché du logement.

';Deuxiémeméht le loyer determlne par les coﬁts n est pas non
plus en mesure de brlser les forces du marché. - Si les augmen-”
tations de pr1x ne sont pas acceptees, il n est par pr1nc1pe
pas p0551ble de repercuter les augmentations des colts sur

]les consommateurs. Méme - les autorisations législatives: per-

- -mettant. des augmentatlons de prlx potentielles n’'y changent

rien. Si les augmentatlons actuelles des 1nterets ont causé

“J__de fortes hausses des loyers, c’est en premler lleu da au -

~-fa1t que le niveau general des loyers, notamment pour les
anciens appartements, est en-dessous des -prix du marche. La
" hausse des}lnterets-hypothecaires oonstltue,desllors une
incitatioh a atténuer les. conséquenoes des'distorsions»de o
prix. La cause fondamentale de l’augmentation des loyers

- réside dans la demande excedentalre d’espace habitable,,

c’ est- a-dlre dans l’offré,trop falble. Il ne faut donc pas
non plus s rétonner du fa1t que les augmentatlons des taux

Z‘hypothecalres entrainent des augmentations de loyer, alors

que les reductlons des taux hypothecaires ne sont pas suivies -

de reduction des - loyers.

Troisiémement les effets des limitations des loyers soht"
1ndeterm1nes dans . le domalne de la polltique sociale et de la
repartltlon. Il est en f1n de compte fort douteux que les
classes sociales faibles profltent effectivement de la diffé-
rence de loyer entre les anc1ens et les nouveaux apparte-f
ments. Des études empiriques-montrent qu’il faut méme

admettre plutdét le contraire.
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En ce qu1 concerne 1a formule de repercuss1on qui-a ete au

centre des dlscu551ons ces dernlers temps, e11e constltue en
| 501 un element loglque de la protectlon des locatalres en ‘
ev1gueur. Tant que l’on rejette pour des ralsons pollthues la-
llbre determlnatlon ‘des’ prlx, 11 faut obllgat01rement déter-
miner des critéres de coﬁts pour l’etabllssement des loyers,
'qulﬂconstltuent le cadre maximum pour les»augmentatlons de’
prix;'On pent cependant se poser'la question:de,savoir.si*le
‘Cbuplage‘en vigueuf-est'nn instrnment”viable, notamment lorsque‘
les variations. des taux’ hypothecalres sont 1mportantes, dés
lors qu il favorlse a tout le moins un automatlsme négatlf sur
le plan soc1al et economlque entre le taux hypothecalre ‘et ‘les-

iloyers.

- Le COuplage entrainefune-adaptation-des loyers par bonds.‘Les
f loueurs profitent defl’oCcasibn qui leur est donnée lors des
p-augmentationS'desftaux hypothécaires’d’adapter'lesYIOY?fS aux.
'~ conditions ‘du marché. Le'locataire“individuel; surtout celui
qui”est sbciaiementtdéfavorisé,'est'surpris dans sa'plénifi-
catlon des revenus ‘et de la consommatlon et peut de ce: fa1t
se trouver en d1ff1cu1te. '
| S ; R » ,

- thsque 1a situation snr le plan des intéréts est tendue, 1le
couplage entraine une dlssoc1at10n, dlscutable sur le plan de
‘la pollthue 5001a1e du marché hypothecalre,'entre les'
anciennes et les nouvelles hypotheques. Mais il'n ex1ste
aucune raison pour laquelle une anc1enne hypotheque - taux
varlable devrait étre moins chére qu une nouvelle hypotheque
\a taux varlable. .Le demandeur de nouvelles hypotheques, par
consequent la constructlon de logement a1n51 que les nou—'

veaux locatalres socialement defavorlses sont desavantages.

L= Lejcouplage peut exercer, & court terme etltemporairenent)

' ‘une-influenceVSur le taux d’inflation. Les poussées au niveau_
des loyers 1nterv1ennent regullerement 1orsque la Banque
nationale tente de s’/opposer a une augmentatlon du rencherls—
sement avec les moyens d’une pollthue monetalre restrlctlve.
Les 1mpu151ons de rencherlssement declenchees par la formule

de répercussion s opposent dans leur tendance a une pollthue
monétaire restrlctlve.‘ ' '



- 110 -
Il est vrai que 1’attention a déjéiété'ettirée sur le fait que .’
la formule de répercussion est discutable non:poupvdes raisons
de politique,de»stabilité, mais én raison de.conéidéretione |
d’économie\nationaie,ef de politique de répartition. C’est
~ 'pourquoi, la Commission recommande.avantvtout'quellion tienne
davantage: compte, lors de ia fixation'des loyers,'des forces ‘du
marché et que 1l’on dlssoc1e a1n51 les taux hypothecalres et leS'
1oyers dans la leglslatlon sur le bail a loyer, a cette fin, -
' différentes p0551b111tes sont offertes dans le sens des
recommandatlons faltes. La Commission soullgne qu’ une dis-
5001atlon seralt fatale si elle n’est pas accompagnee d’une
extension 51mu1tanee de la marge de manoeuvre pour la déter-
mination des’ pr1x sur le marché du logement Une dlssoc1atlon
avec un concept 1nchange de loyer déterminé par les coﬁts
aboutlralt a un blocage de. fait des loyers, dés lors que le
'_pr1n01pa1 facteur d’adaptatlon des loyers aux condltlons de
penurle, c’est- a-dlre les augmentatlons des taux hypothecalres,
.dlsparaitralt.,Il s’ensuivrait un hiatus encore plus grand,
toujours croissant en termes réels, entre:les locataireside
nouveaux et d’anciens‘appaftements. Ceci entrainerait de graves
conséquences a long terme pour le marché du logement et constl-‘
tuerait un boomerang pour la constructlon de logements et les
‘nouveaux locatalres. ‘ ' ’
. Ihvereement,‘il faut'fenir compte'dﬁ faip qﬁe'lee‘carectéfis—
tiques spécifiques du marché'duriogement associées aux résis-
tances pollthues contre la nouvelle répartition de la rente
"fonc1ere 1mposent des limites & la libéralisation complete des,
loyers des logements. Cec1 d’autant plus que l’augmentatlon des
‘subsides 1nd1v1duels de loyers, demandée parallelement au
passage au loyer determlne par le marche, creera d’une part de B
_nouveaux problemes et des colts considérables é 1’é&conomie
nationale et qu ‘elle restera par allleurs_en suspens tant que
_son_finencement n’aura pes été assuré. Il faudra donc se rap4

- procher progressivement des prix .du marché.
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PROPOSITIONS

La Commission d’experts pour les'questions.duvmarché’hypothécaire:f'

Ve

1.

propose au Conseil fédéral de:’

Prendre connaissance du rapport de. la'Commission d’experts

- pour les questlons du marché hypothecalre et déclarer rempli le.

L mandat qui lui a été ‘confié par le Consell federal 1e

3.

3.

'10 decembre 1990._

Publler le rapport dans la serle des "Rapports de travall" de
1’0ffice federal du logement. ' '

En relatlon avec la "tltrlsatlon" des hypotheques, enuoyer en

consultatlon les présents progets sous la forme’ d’un tra1n de

. mesures, en vue d’une révision. partlelle de la 101 federale sur

" les fonds de placement, de la. loi fédérale sur 'les droits de-

"4.

5.

vtimbre ainsi que de lagloi'fédérale sur 1’/impét anticipé.

En vue de garantlr le reflnancement des cred1ts hypothecalres .

- des banques, 1ntrodu1re la procedure de consultatlon sur les '
presents progets concernant la révision de la 101 federale sur .
l’émission de lettres de gage et de 1la 101 federale sur. le

‘

droits de timbre et 1’/impét anticipé.

Dans le sens des recommandations de la Commission:

e'abroger de faqon ant1c1pee l’arrete federal urgent concernant
' une- charge max1ma1e en matlere d'engagement des 1mmeub1es non"

\

agricoles,

- tralter rapldement le pro;et actuellement soumls sur 1’ut111-

sation des fonds de la prévoyance profess1onnelle pour encou-v'

rager l’accession’ ala proprlete de logements et la partlcl-

patlon des locatalres,



' d;élafgir 1'indexation des loyers.

qprofe551onnelle.‘
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- renoncer a une obllgatlon generale faite aux 1nst1tutlons de:

'prevoyance profes51onnelle d'accorder des prets hypothe- o

calres .

APour les prescrlptlons d'1nteret m1n1ma1 -pour les 1nst1tut10ns o

de prevoyance profe551onnelle, examlner 1a p0551b111te de se

'baser sur les 1nterets réels et hon sur les intéréts nomlnaux.
‘L'Admlnlstratlon devra etudler les questlons y relatlves et
fdemander 1'avis de la Comm1551on federale de la prevoyance N

-Instltuer une Comm1551on d'experts dans le sens. des recommanda-

tions de 1a Comm1s51on federale pour 1la constructlon de loge-

.ments. Cette Commlss1on d'experts evaluera 1es problemes f1s-
‘caux dans le domalne du logement et de 1'hab1tat et proposera
-des mesures. Seuls 1es representants de 1'Offlce federal de la -

"justlce et de l'Admlnlstratlon fédérale des f1nances ont emls

des réserves & ce su]et. R ' R R

‘ . <

Modifier la légiglétipﬁ.sﬁr le bail a loyer de fagon a ce que
1'on dispose d'une .plus grandé-marge;de mandeuvre~pour'adapterf
les prix et,'comme premieéere hesure,‘eXaminér-la possibilite -

T

§

Charger eh'outfe'l'administfation d'éxaminer la pbssibilité et .

les problemes d'une 11bera11sat10n de la formatlon des prlx

-7a1n51 que les problemes et les coits des mesures soc1a1es
. d'appolnt par le biais d'une aide 1nd1v1duelle, telle gqu'elle

est - d'allleurs preconlsee par 1a Comm1551on fédérale pour ia.

s

constructlon de logements.
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ANNEXE I

':_TitriSation'des,hypothéques'Q éléments fondémentaux

At

cétte annexe présente ieétéléments fondamentaux de la‘titriSatipn
des hypdthéques.\Ce'texte analyse tout d’abord le marché hypothé-
"calre suisse actuel ainsi .que 1’ hypotheque,-instrument de place-
.ment avant d’expllquer 1’idée de base de 1la tltrlsatlon, ses

,effets et ses - avantages._Il s’ aglt nécessairement d'une presenta-
r'tlon 51mp11f1ee.

1. Le marché hypothécaire suisse
' Vo L . - . :

- 'sur 1le marche hypothecalre suisse actuel, onitfouve principalement
les banques accordant des credlts garantls par des: gages immobi-
liers. Ces crédits. sont’ reflnances par des dépdts du public. La
;llalson entre l’1nvestlsseur et le deblteur hypothecalre est donc

'1nd1recte (epargnant banque-deblteur)

Pour les banques (en plus ‘de ces derniéres, les aSSurances, les
caisses de retralte, la CNA et d’autres encore proposent egalement
'_des credlts hypothecalres, mais dans des proportlons moindres),
fles affalres hypothecalres impliquent trois té&ches prlnc1pales.‘
l'acqulsltlon et 1l’établissement, 1la gestlonvpendant la durée
contractuelle et lefrefinancementL - o ﬁ

' Lors de 1l’é&tablissement des hypotheques, il faut plus particu-
liérement estlmer le rlsque de placement. un role determlnant
revient alors & la valeur vénale du. bien-fonds et au montant. de-
'l’engagement Il faut également tenir compte de la solvab;llte de
ﬁl’emprunteur. ‘Pendant la durée du pret il'faut effectuer les_7"
travaux d’encalssement des 1nterets et des amortlssements. te
flnancement des credlts hypothecalres d01t etre assuré au moyen
des fonds deposes dans les banques. ‘ o

“En matlere de flnancement hypothecalre, les banques ont acquls une,

- tres longue expérlence.‘Elles ont au551 les spec1allstes neces-

~saires et leur réseau de f111a1es leur donne les capac1tes d’ac-

" quisition et de gestlon requlses._



C - 114 -

.

Les'hvpothéaues; instruments de blacehent' T

Le document .de base d’un crédit hypothecalre est constitué en'

i_regle générale par une cedule hypothecalre ‘6u une hypotheque. Le

" document de- base est 1nscr1t au reglstre fonc1er et constitue de

: fpar la loi- un . gage 1mmob111er. Les hypotheques ne flgurent pas -

parmi les 1nstruments de placement des 1nvestlsseurs prlves, méme

si. elles se presentent souvent sous forme de cedule hypothecalre j

au porteur et ont donc un caractere de papler-valeur. Voici les

ralsons de cet etat de fait:

. 1.

Contralrement aux obllgatlons, qui representent des creances

'1dent1ques par rapport au méme deblteur, les cedules hypothe-
:calres au porteur constltuent des’ creances 1nd1v1duelles cou-"

vertes par un bien- fonds donné. Il est d1ff1c1le pour un in-

vestlsseur d’estlmer le rlsque que comporte une cédule- hypo-.

‘thécaire. Il faut avoir ‘les connaissances et l(experlence d’un

simple.

_Spécialiste en matiére de crédit. L’estimation du risque d’un
placement en obligations est par contre sensiblement plus

\

'Les‘cédules'hypothécaires au porteur ne sont pas proposées sur
" le marche, comme les obllgatlons, sous forme de t1tres subdl—'

visés d’une valeur de Fr. 5’000.- ou de Fr. 1007000.-.

L’opportunlte des hypotheques en tant qu objets de placement

est restrelnte en plus par divers aspects regulat01res'

- Ainsi, le Codetcivil'accorde'la compétence aux cantons

rd’edlcter leurs: propres prescriptions. en matlere de plafond
de pret de - delals de re51llatlon et de taux d'lnterét

'5max1ma. Dans les cantons qul ont exp101té cette p0551b111té
et edlcte des prescrlptlons y relatives’ les cedules hypothe-.

- caires au porteur sont peu- repandues. De ce falt les hypo-
theques ne sont pas fonglbles dans ces cantons. | ‘

.4;Pour éviter des frals et af1n d’etre plus llbre dans la

'conceptlon des rapports de crédlt des contrats écrits sont
 établis = en\plus de la cedule.hypothecalre - dans les autres
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cantons;'deux documents décfiVant_ainsi les rappcrts juriéi-
'diques} La cédule hypothécaire sert de'gage"immobilier”pour:‘
'garantir la créance, determlnee par le contrat. Ce dernler
determlne le contenu effectif des rapports jurldlques.’Cette
‘subd1v151on permet d' ev1ter les adaptatlons onereuses des
cedules hypothecalres, par exemple lors de remboursements.-

: Slmultanement cela empeche prathuement d'emblee le trans-
ifert 1nformel ainsi que la negoc1at10n des cedules hypothe—.
‘ calres au porteur.-

| Idee de bage de la t1tr1sat10n des hypothegges :

L'1dee de base de la. "t1tr1sat10n" des’ hypotheques con51ste A
reflnancer les credlts hypothecalres d1rectement sur le marche des_
.capltaux, c est -a- dlre d'etabllr une, llalson dlrecte ou du moins

plus dlrecte entre 1'epargnant et le deblteur

—rDans la. mesure ol des hypotheques 1nd1v1duelles ne conv1ennent pas
en tant qu' 1nstrument de placement 1a tltrlsatlon des hypotheques-
‘n! est pas poss1ble sur la base d'hypotheques 1nd1v1due11es, méme
si en l'occurrence il s aglt de cedules hypothecalres au porteur
‘La tltrlsatlon n'est. p0551ble que sur la base ‘d'un pool d'hypo-
,/theques. C'est -a- d1re ‘que 1'on forme un portefeullle hypothecalreT
- (pool) d1vers1fe avec un grand nombre d'hypotheques, selectlonnees
en fonction: de crlteres déterminés. Plus la dlverslflcatlon en
t.matlere de deblteurs, objets, repartltlon reglonale et plafond de

"pret est grande plus le- rlsque est equlllbre Des obllgatlons

couvertes par le portefeullle d'hypotheques sont émises dans le
cadre du pool et placées aupres des 1nvestlsseurs C'est a1n51
squ 11 est p0551ble,'a partlr d'un grand nombre d'hypotheques
1nd1v1duelles, de constituer: des tltres cotables et neg001ables en
fbourse, pouvant étre gardes en depot collectlf et faire l'objet
'-d'operatlons de clearlng L'epargnant procede en fin de compte a
e-un placement, ‘qui correspond essentlellement a l'achat d'une obll-
gatlon a taux d'1nteret flxe (cf Illustratlon 1) J



" Illustration 1

“Yitrisation désﬁhypothéqde§*'

N f‘f*11 ’ ;?”'

Les banques.accordent'dés_hypothéques',' :

il

: Cohstitufion d'un poel, l

[ ]

composé d'un grand noebre
-, _d'hypothéques individuelles

==

- Investisseur

o

\

" Illustration 2 ‘

Titrisatiqn‘des hypothéhues;-flui fiqanciérs. '

. Débiteur

¥

intéqéts )
amortissement
reaboursesent

taxe administrative

.~ Pool hypothécaire.

/ ' Vente 'de.papiersfvaleuns;‘ '
" fongibles, basés sur le pool

- Investisseur

I
.intéréts

" liquidation partielle
. reaboursesent’ '
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‘4. Effets pour les parties brenahteS'(cf4 Iilustration 2)
a) Prcpriétaires_foncieré

Pour le propriétaire. fdﬁciér,Vcela ne change par principe rien:

B dans le domalne admlnlstratlf L’etabllssement de l’hypotheque se

passe en regle generale auprés d’une banque, comme auparavant.

Le consentement du proprletalre est necessalre pour transferer‘
ﬁ 1'hypotheque dans un pool Dans un  tel cas, 11 n’est plus deblteur
de la banque mais -du pool ‘Sa responsablllte reste llmltee au -

montant de sa dette hypothecalre.

: Lé durée, la re5111at10n et les adaptatlons du taux d’lnteret
'vrestent - en pr1nc1pe - reglables 1nd1v1due11ement de - falt on -
devrait toutefois assister & une standardlsatlon,en fonction de 1la
'date de constitution du pocl Des mesures particuliéres doivent.
 etre prlses s7il est prevu de pouv01r proceder a des rembourse—"xf
ments ou des amortlssements ant1c1pes de la dette hypothecalre. '

b) Pool

‘Les hypcthéqucs destinées au‘refinancement direct sur le marché
des capltaux sont transferees au pool et 51mu1tanement sortles du '
: bllan des banques. C’est la concurrence qui décidera qul, des
banques, des admlnlstratlons dées pools ou de tlers,‘se chargera3

" des travaux. (encalssement des 1nterets et des amortlssements,r-
etc. ) decoulant de l’exerc1ce des. dr01ts des creanc1ers. La
gestlon des hypotheques 1mp11que de toute facon des coﬁts qull
d01vent etre couverts.

Le pool hypothecalre reprend les hypotheques -en tant que nouveau
créancier et ‘'en assure le f1nancement par 1’em1551on et la vente
d’obligations.’ Le pool fa1t parvenlr aux detenteurs des tltres 1esf
fversements d'1nterets et de cap1ta1 des deblteurs, recus 501t

directement, soit par»lilntermedlalre des bangues.



- 118 =
" Un pooi, constitmé_ekolusivememt d’hypothéques,yme peut se per-
_ mettre‘de déséquilibre entre la durée-et les.intérétSZdes.hypo—
theques gagees et les obllgatlons emlses. Contralrement a une B
' banque, il ne dlspose .en effet pas des moyens pour gerer ‘les .
' rlsques. Les hypothéques reunles au se1n du pool dolvent de ce -
fa1t 001n01der dans une large mesure avec les:. obllgatlons emlses

vpour ce: qu1 est de la duree et des intéréts.

- 'c) Investisseurs

Les invesfisseurs comparent.l)obligation-oouverte par:des hypoé
~théques avec d’autres 1nstruments de placement . proposes sur 1e
' - marché f1nanc1er.,Pour que l’obllgatlon 501t attrayante, elle d01t
}repondre a un certaln nombre de condltlons. Outre la negoc1ab1—
lité, 1le rendement, la duree et ‘1a securlte jouent un réle
important: | ' o '
- Les colts de. refihancement'd?mn pool*hypothécaire sont‘enﬂl
_relatlon d1recte avec les prev151ons du marché financier et du'
’_marche monetalre en ce qul concerne les taux d’1nteret L’1n—
>‘vest1sseur n’y place son argent qu’‘a la condltlon de recev01r -un
';'dedommagement sufflsant compare aux autres p0551b111tes qu1
s’offrent a lui. Le rendement d’une obllgatlon devralt depasser
ocelul des tltres em1s par l'Etat qu1 ont une durée moyenne

'comparable.. es exemplesletrangers le prouvent.

'4.L’adaptatlon des taux d’1nteret et la durée peuvent: etre deter--r
minées 11brement dans -le cadre’ des condltlons du marche. Desﬂ

- taux- flxes sont concevables, “de meme que des taux d’1nteret
adaptables perlodlquement aux‘condltlons_du marche. Selon les‘j'
conditions choisies, le cours de,l’obligation réagit-différemf.

. ment aux modifioations des intéréts. Dans le cas des taux |

' d'1nteret f1xes, ce- tltre réagit’ comme une obllgatlon usuelle,
c’ est a-dire que. c’ est la valeur qul .change et non le montant

"des 1nterets.

\



Cat
\

f} r De manlere 51m11a1re aux lettres'dg'gage,'les‘obligations garan-.
| ties par des hypotheques peuvent etre'qualifiéés de'placeménts
:  surs. De méme que dans- le cas de. n’ 1mporte quelle obllgatlon,vle'
”rlsque de. perte ne sauralt étre- exclu completement La dlver51-
'gflcatlon sur de nombreuses hypotheques 1nd1v1duelles et’ la
-garantle de la créance par des’ gages 1mmob111ers sur des blens-
fonds sulsses font cependant apparaitre la securlte comme tres
elevee., o
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5. AVahtages de la titrisation

» Les pr1n01paux avantages de la’ tltrlsatlon des hypotheques sont
(cf.. plus haut 4.3.2. ) ' '

- La reallsatlon de la t1trlsat10n accroit 1’eff1cac1te des inter-
_med1a1res f1nanc1ers, en’ proposant aux deblteurs et 1nvestls-

"seurs un accés a de nouveaux 1nstruments.

. - La. t1tr1sat10n permet des hypotheques de plus longue duree et

avec des taux d'lnteret flxes. Des durees de plus de dix ans
'sont concevables. La charge constltuee par les 1nterets peut
'_'etre stablllsee a tres long terme pour les deblteurs. '

- Sur la base des obllgatlons, on pourralt voir se developper un
marChe.secondalre act1f et 11qu1de, qui pourralt devenlr un -

- 'marché de reference. Notamment les . 1nvestlsseurs 1nst1tutlonnels
sont 1nteresses par un papler llqulde portant des 1nterets en '

. francs suisses.’ ‘

- Lés fonds des institutions de prévoyance pourraient ainsi'étre
d1r1ges, de manlere 51mple et conforme au marche, vers le

,flnancement de la constructlon de- logements.

_La tltrlsatlon n’ entraine pas cependant - et il s aglt de le .
"repeter ici en gulse ‘de conclu51on - de reductlon des coﬁts de

- crédit pour le débiteur.



-121 -0

ANNEXE II

- Fonds de placements hypothécaires ‘

Remarques pré11m1na1res

!

I

- La présentatlon c1-dessous se fonde sur la conceptlon de la '

loi sur les fonds de placement (LFP) en v1ggeur. Celle-01

- prév01t deux varlantes. Ou bien la banque: assume elle—meme la

L Def1n1t10n o
2 .

fonctlon de d1rectlon du fonds (varlante 1 rev. exclue apres
1a rev151on) ou alors une soc1éte est fondee pour assurer la
direction du fonds (varlante 2). Sur le plan prathue, la
varlante 2 devralt etre le plus. souvent ch0151e.

_ C’est la dlrectlon du fonds qu1 fa1t offlce d’1ntermed1a1rel

‘de qul les deblteurs reqolvent les prets garantls par un gage

1mmob111er.,

:_- Sl la dlrectlon du fonds est une . banque (varlante 1), elle _

peut 51mu1tanement gerer le. depot

- §*il ne s’agit pas d’une banquel(variante'Z),:il:faut ;

~

s’adresserfa'une banque poUr gérer}le’dépot;-

Il faut def1n1r la publlclte qu1 d01t etre fa1te auprés des .

31nvestlsseurs.

‘,Les'investisseurs.regoiventfdes parts du fonds. -

A

Consequence de la conceptlon Jurldlque, la direotion du

- fonds fa1t offlce de f1duc1a1re. h

. Organ1sat1on

6

KOn a bes01n d'une admlnlstratlon relatlvement peu 1mpor-’
tante, dans . la mesure oﬁ la fondation et la gestion d’une
: personne morale ne sont pas necessalres et oﬁ 1a dlrectlon du-

fonds peut étre ‘confiée-a une entreprlse ex1stante.
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' Caraetéristigues

a. Propr1eta1re fonc1er S L

7.

I1 n’ est. plus deblteur de la bangge, mals dé la dlrectlon du

'rfonds, qu1 peut (varlante 1), mals ne d01t pas etre une banque

(varlante 2)

fTransfert des dr01ts de gages 1mmob111ers et des. dr01ts des p

1creanc1ers sur des créances garantles par gage 1mmob111er°

Si 1a banque de51re transferer ‘ses dr01ts de gages 1mmob1—

. liers et ses . dr01ts de_creancler, 11 faut tenlr compte des,f;-
;fp01nts sulvants. _ o h '
‘- Dans le cas de la cedule hypothecalre, le transfert des

~ droits de créancier s! effectue selon le dr01t reglssant les P

pa p;ers—valeursl dans le cas de la cedule hypothecalre au
 porteur par remise (art.,869 CC) o

"i-_L’lnscrlptlon au reglstre des crean01ers du reglstre fonc1er

10

condltlons contractuelles.

(art. 66 al L2 et 108 ORF) n’est pas requ1se pour 1e trans-

l”fert des dr01ts, mals sans doute 1ndlspensable pour garantlr
les dr01ts des créanciers. . e _

- Il est egalement necessalre d’obtenlr l’accord du deb1teur,.5

‘_.faute de qu01 1e secret bancalre sera1t v1ole.

- De la p051tlon jurldlque du proprlétalre fonc1er et du debl- R

teur: "

~La 51tuatlon Jurldlque du proprletalre fonc1er reste in-

changee par rapport a la 51tuatlon anterleure en matlere de 7'

" En revanche, la partle opposée change. A1ns1, la banque est

,remplacee par la direction d’un fonds. De’ ce fa1t la partle

' ]_opposee est moins souple que. 1a banque, qui consellle ses

c11ents de manlere 1nd1v1due11e et leur accorde des prets “sur

';'mesure"
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La responsablllte du propr1eta1re fonc1er reste 11m1tee a sa

'creance resultant du pret et a. son b1en-fonds.'

-Durée, dr01t de re5111at10n et adaptatlon du_ taux d’1ntéret

-:”restent par pr1nc1pe reglables 1nd1v1due11ement (a moins que

13

14

15

- 16°

Le
.:pas le propr1eta1re fonc1er, mals - a1n51 que - la 101 1e.»'

,-cas de 1a.var1ante 2:;s Y ajoute encore la banque de depot.,"'

'n’ 1nterv1enne une standardlsatlon de fa1t)

'Les dr01ts d’etabllssement du contrat et d’1nscr1ptlon au

reglstre fonc1er doivent" etre payes conformément au droit

_cantonal

:Intermedlalre (d1rect10n du fonds)

:Dans les deux var1antes, 11 s ag1t d'une personne morale
-(varlante 1._1a banque elle-meme,‘varlante 2 par exemple une (
© SA fondee par elle). Son organlsatlon dOlt repondre aux

ex1gences de la LFP. Le. fonds de placement - cC est-a d1re les _

:;fonds places - constltue un substrat de garantle separe du
',reste de la fortune de 1’1ntermed1a1re (art 17 LFP)

artenalre contractuel deb1teur de l'1nvestlsseur n est

prec1se - la d1rectlon du fonds (art 8, “al. 1, LFP) Dans le

La- 51tuatlon Jur1d1que de la d1rectlon du fonds se - dlstlngue‘

s'de ‘celle d’une banque sur les polnts sulvants.,.
= dans le cas de 1la’ varlante 2, exemption des contralntes de

la 101 sur les banques (dr01t de rec1proc1te en cas de
: controle etranger), ou contralntes m01ns severes (ex1gence_

" - .de fonds propres de 1 pour cent au max1mum 10 mllllons de,

francs, contre 4, . pour cent dans le ‘cas d’une banque,ﬂ‘

‘f(art. , al. 4 OFP),_llmltatlon des r1sques dlsproportlonnes

- (art. 7, LFP);

:f survelllance de la part de la CFB selon prescrlptlon

.spec1ale (art 40 ss LFP)
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Selon 1'art 6 LFP les capltaux du fonds de placement ne
peuvent atre investis’ ‘que dans des paplers-valeurs et 1/immo-
bilier. Les cedules hypothecalres etant des paplers-valeurs,'

' vun fonds peut d’ores et deja 1nvest1r dans des cédules hypo-

18-

20

21

publiés.

,thecalres. Les droits qui- ne sont pas 1ncorpores dans un

papler-valeur, par exemple des hypothéques d01vent cependant

‘ etre negoc1ab1es sur un marche ou ‘les cours sont regullerement*,'*

La 101 sur. les banques, n/ est pas appllcable, dans la mesure
ou la LFP pr1me en tant que reglementatlon spec1ale.

,_/'

Une structure'de”financement ouverte'(“Open-ended“), qui -

':permet 1’em1551on future d’autres parts pour les 1nvestls— o
Rseurs,'est adm1551ble. En ce. qu1 concerne le drolt de res1-,'
{_llatlon des parts par des 1nvestlsseurs 1nd1v1duels, elle est

méme . obllgat01rement prescrlte actuellement (art 21, al. 1

'LFP, - titre execptlonnel unlquement l’art 4 prev01t un
- report limité, unlque ou- reltéré pour le remboursement et ‘

17art. 36 un délai de 11qu1datlon de deux ans au maximum pour '

les fonds 1mmob111ers) Une structure de financement fermée

("closed ended") qul exclut 1'em1551on d’autres parts du fonds .

est egalement p0551ble. Il n’ est toutef01s pas.. p0551ble d’ex-
clure le dr01t de re5111atlon d’1nvestlsseurs 1nd1v1duels.-

.La dlrectlon du fonds est assujettle aux 1mpots de la
f;manlere sulvante° R ) - C oo _

‘= un drolt de tlmbre de. 0, 9 pour cent sur l’em1551on (art 5,
fg al. 1 lettre b, art.‘ ,.al 2 LT), qu1 d01t etre repercute

sur 1'1nvestlsseur,

-( - 1’1mpot ant1c1pe dﬁ par l’1nvestlsseur (v01r c1-aprés)

\

La d1rectlon du fonds n est cependant assujettle -a aucune

- _taxe sur le chiffre d’affalres sur les cedules hgpothécalres e

'dans son portefeullle.
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(‘Investlsseur :
22

Il re901t un t1tre neg001ab1e et fonglble, dont les ‘condi-

"tlons sont decrltes dans la loi sur les fonds de placement

(certificats, art. 20. LFP) Ce t1tre

- peut étre gardé en depot collectlf selon le droit'régissant

23

‘les blens et dr01ts reels

= est cotable selon le dr01t reglssant la bourse.

La re5111atlon de 1a part de 1'1nvestlsseur est ainsi qu’ 11

-:'l'a ete 1nd1que c1-dessus p0551b1e en tout ‘temps (art. 21_LFP,

24

'cf 01-dessous be501n de reglementatlon) Il a egalementilevw'

dr01t de vendre son tltre en bourse. o

L’investisseur est assujetti aux impéts de la maniére sui- .’

. vante: _ , o
'—'1mpot ant1c1pe de: 35, pour cent sur le rendement (art 4'

al. 1 1ettre c LIA), ‘
- 1mpot sur. le revenu des personnes phy51ques sur le rendement . -
: au nlveau de la Confederatlon (art 21 a1. 1. lettre c AIFD)

. et des cantons a1n51 qu’ 1mp6t sur. la fortune selon le dr01t

'icantona1° , )

F'lmpot sur le rendement y comprls 1mp051t10n des galns en‘
'capltaux pour personnes morales au niveau de la N
Confederatlon (art 21 al. 1,lettre ‘d, art. 48 ss. AIFD) et

- des cantons,

= droit de timbre de 1 5 pour m111e par transactlon bour51ere

(art._13 al. 2 lettre a, art. 16 al. 1 lettre a LT),

*-‘dr01t de timbre de 0,9 pour cent sur les em1551ons repercute

par l’lntermedlalre (v01r c1-dessus)»surrl’lnvestlsseur.ﬂj
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 ANNEXE IIT -

La lettre de gage ™ ' =

Remarques préllmlnalres _ ,
1“‘La presentatlon 01-dessous se fonde sur la conceptlon de la o
‘_101 .sur 1’em1ss1on de lettres de gage (LLG) -en v1gueur. Celle--"
- ci accorde 1e monopole aux deux centrales suisses de lettres |
" de gage. Leur fu51on, mals non la creatlon d’autres centrales,_>

'est autorlsee.

f’ Def1n1t10n

' 2.<La centrale de lettres de gage en tant qu 1ntermed1a1re
b_(outre les banques, qu1 part1c1pent egalement a cette fonctlon
: d'1ntermed1a1re) donne aux 1nvestlsseurs des lettres de -gage
conformement aux’ condltlons fixées dans la LLG. Elle prete'
'1'argent a1n51 place chez elle aux . banques qu1 en. sont mem—-
'bres, qui & leur ‘tour’ s en servent pour accorder a. 1eurs-
v"cllents (les deblteurs) des prets garantls par un gage immo-
bilier. Les lettres de gage sont - garantles par des gages sur
' :les creances resultant de prets de la centrale a 1’egard des
banques membres (art 18 LLG), ces creances etant a leur tour
garantles par des dr01ts de gage sur des créances garantles
_ par gage des membres a l’egard de leurs cllents (1es deb1—

v-teurs) (art. 23 LLG) En tant que dr01ts de gage 1nscr1ts au

reglstre, ces dr01ts de gage. ne nece551tent pour 1eur forma—
”‘tlon n1 contrat de gage ni transfert de la couverture.»

Organlsatlon , . . i : . S
3'tCe1a 1mp11que une grosse. organlsatlon° La’ centrale d01t etre
fondee, elle requlert un conse11 d’admlnlstratlon, une d1rec—
.tlon, un organe de. contréle, elle doit tenir sa comptab111te -

et presenter ses comptes conformement a 1a 101.
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’ Caracterlsthues S
;a.f Proprlétalre fonc1er K

4 est,scomne.précédemment;‘debiteurrdeflafbanque,t

a:-ﬁ.ﬂiIntermedlalres ' 5
'S5 Les. intermédiaires sont
_;— la banque, , L _ ‘ _
- la centrale d’em1551on des lettres de gage, une:personne
morale dont - l’organlsatlon est determlnee par la LLG, qu1

'constltue un substrat de . responsablllte separe de 1a banque,'

6 'L partenalre contractuel (deblteur) de 1’1nvestlsseur n est

donc pas le proprletalre fonc1er, mals la centrale de lettres
:de gage. ‘Les” solvabllltes des dlfferents proprletalres fon-‘
- ciers se. compensent donc au sein des dlfferentes em1551ons de
Clas centrale et 'n ont pas d'effet dlrect sur les dlfferents

--1nvestlsseurs,-

's7 'La centrale de 1ettres de gage en sa quallte d’emettrlce est
 _.soumise - de meme que la banque - a 1a survelllance de 1a CFB '
‘(art -39 LLG art 23 bis, 23 ter, al. 1 - 3 24 LBa) Les i
autres dlsp051tlons de la LBa et- de l’OBa ne 1u1 sont cepen- '
dant pas appllcables. ' ' . ’

V8 jUn contréle etran er de 1a centrale de lettres de gage est
. exclu aux termes des artlcles 3 -4 LLG

‘93‘Une structure de flnancement ouverte ("open ended"); qui -
permet 1'em1551on future de nouvelles tranches de lettres de
gage a l'1ntentlon des 1nvest1sseurs, est admlse._La centrale

:fest en droit d'emettre en permanence (par tranches) de nou-
velles lettres de gage..La seule restrlctlon est la sulvante.
© "Le total de leurs engagements, lettres de gage comprlses, ne.

| soit pas superleur a 50 fois leur capital propre" (art. 10

. LLG), les fonds propres etant déflnls selon 1’art. 18uLLG en
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:tant:gue total'du'capital-action versé, des réserVes
"declarées, du. solde act1f et des 3/4 du capltal-actlon non .

verse. En- d’autres termes, les engagements .de la centrale

-~

d01vent etre couverts a ralson de 2 pour ‘cent par des fonds

_propres.'

\

Du coété de 1a centrale de- lettres de gage, "la duree f1xe (en o

regle generale 10 a 14 ans), le remboursement par tirage au-a>

'sort et 1le .remboursement ant1c1pe (avec un preav1s de tr01s
’m01s) sont p0551b1es (art 8 al.. 1 - 2 LLG). - ' '

-

"La - centrale de lettres de gage n est assujettle aux 1mpots

- que dans des proportlons 11m1tees.

12

- exoneratlon des 1mpots d1rects de 1a Confederatlon, du can-
ton et de la commune, exceptlon falte des 1mp6ts cantonaux

et communaux sur la proprlete fonc1ere (art 6 LLG),"'

'f'par emlss1on, un t1mbre sur le chiffre d’affalres de 1,5

pour m111e (art 13 al. 2 lettre a, art. 16 al,,l.lettre a
LLG) ; | S ; o
- impét anticipé a ia_charge'de 1’ investisseur (cf.iciAaprés),u-

Bien entendu que les cedules hypothecalres qui garantlssent

‘les lettres de gage ne sont grevees d'aucune taxe sur le .

-_chlffre d’affalres.

_ -'1nvestisseur
13

L’1nvestlsseur i , . .

= re901t un t1tre negoc1ab1e et fonglble, dont les condltlons
.sont deflnles dans la- 101 sur’ ‘les lettres de gage
‘(art. 7 ss. LLG),, o '

'v& est couvert par un droit de gage sur les créances de la cen-

trale’ a l’egard des banques qui- 1u1 sont afflllées (art 18

‘LLG), et la. centrale a son tour' par un dr01t de gage sur les'___

: creances garantles par gage 1mmob111er, des banques a.
: 1’egard des proprletalres fonc1ers (art. 23 LLG), ces dr01tsfv
de gage. resultant de. 1a 101 et ne devant donc pas etre

fondes sur un contrat,
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La résiliation de 1a part‘de 1’investisseur est exclue
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- benef1c1e en ‘cas de fa1111te de la centrale d’un. pr1v11ege;

de 2e classe.

N

'(art 8'a1. 3'LLG) L’1nvestlsseur est 11bre cependant de"

vendre son t1tre en bourse.

L’investisseur est assujetti aux impéts ci-dessous:

é-lmpot antlclpe de 35 pour cent sur les: intéréts (art

( 1.1 1ettre a LIA, art 15 al 1 lettre a OIA),

.= impét sur - ‘le revenu des personnes phy51ques sur: les. 1nterets-~

au niveau de la Confederatlon (art 21 al. 1 lettre < AIFD)
‘vet des cantons ainsi qu 1mp6t sur. la fortune selon 1e dr01t

cantonal

= impét sur- 1es beneflces, Yy comprls 1mpots sur les galns en'

. capital pour les personnes.morales.au niveau de la: Confe-

:,deratlon (art 21 al. 1 lettre d, art'48 ss.AIFD) et dest

'cantons,

'f le timbre sur ‘le chlffre d’affalres repercute par 1a cen- .

trale . de lettres de gage surfl’lnvestlsseur “(cf. c1-dessus
1ntermed1a1res) ‘ainsi que le tlmbre de 1,5 pour mllle sur le
;;chlffre d'affalres pour chaque nouvelle transactlon (art 13
:al 2 lettre a, art. 16 al. 1 lettre a LT) :
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‘de la 161 fédérale sur les fonds de placement-_'

du 1er ju1116t 1966
(RS 951.31) o

Texte actuel

'Art 6

. ' 1Les avoirs d‘un fonds de placement
' ne peuvent étre placés qu’en papiers-

valeurs et en valeurs immobiliéres au
sens de . l’article 31; | est réservé le
maintien.de liquidités appropriées.

211 est interdit a 1la dlrectlon
d‘effectuer des placements
.— en - titres
. marchandises; -
- en parts d’un .autre fonds de
placement, géré par elle-méme ou- par
une direction alliée; -

~ en d'autres paplers-valeurs émls par'

elle meme.

3Le Consell' féderal peut autoriser

. les placements en droits de participation
" ou en créances .qui ne sont pas anorpores
dans des papiers-valeurs,  s‘ils se
prétent au placement dans des conditijions
'analogues a.des paplers—valeurs.. S

Art 7

1ra dlrectlon ne peut pas effectuer,

dans une méme entreprise, des. placements

" qui représentent en tout plus du 7% pour

cent ‘de la fortune du fonds de placement,,

cette proposition étant calculée sur la

.base de 1la valeur vénale .au moment du ..

nouveau placement; l’exercice des droits
de souscription est réservé.

-llquldlt

représentatlfs ‘ de .

Progoaitions de modification
' Art. 6 . o

1Lee avoirs d‘un fonds de placement.
ne peuvent étre placés qu’en papiers-

" valeurs, en valeurs immobiliéres au sens

de 1° artlcle 31 et en créances garanties
par _un e immobilier; le maintien de

approprlées est réservé.

1bls Sont réputées créances garanties

ar un _gage immobilier: -
~ a. Les créances garanties ar
hypothéque conformément aux
articles 824 -gs du. - Code
civil; ' .
b. Les cédulee hypothécaires
. conformément aux articles 842
88 du Code civil. .

lter Les créances garantles sur un

g ge immobilier - ne sont -admises

L tant gue placement gque . si-
: -leur valeur nominale au moment

‘du placement ne dEQasse pas
80 pour cent de la valeur venale‘
du bien foncxer greve. _ _

2.anhangé

\

3Le Conseil fédéral peut autoriser

 d’autres placements en participations ou
‘en. créances qui ne sont pas 1ncorporées

dans des papiers-valeurs, s8’'ils se
prétent_ au placement dans des conditions
analogues .4 des papiers-valeurs. :

;e

Art. 7

"~ linchangé o s



" taires, -

- Texte actuel L
dans . une

‘2Les placements

“la. dlrectlon plus: du ' 5 pour cent des
voix; i - plusieurs fonds de placement

. ‘sont geres par la méme direction ou par.

des directions alliées, cette proposxtlon

"est fixée a 10 pour cent pour 1l’ensemble

de ces fonds.
3¢ obllgatlon"de

non versée du

d'effectuer .des.

libérer
capital
versements

social ~ou
supplémen-

"'d’autres -placements, ne doit . Jamals

excéder 10 pour cent’ de la fortune du

fonds de. placement.

4res dlsposltlons du présent article
ne '8'appliquent pas' @ aux
meobllleres.. .

la partie

liée aux papiers-valeurs ou a

- valeurs

131

méme -
‘entreprx.se ne doivent. jamals .conférer ‘&

' II. Droit de"révocatibn

[ TP [T Y D
Lo g

par_le reé
que

Propositions de modification’

2ihchangé

3inchangé

dres dﬂspos;tlons " du . present
article ne s’'appliquent pas aux valeurs
immobiliéres et - aux créances garantles
par un gage lmmoblller. )

V. Exonération fiseaie .
Art. 7bis

. lpe ' versement. de rendements . de
fonds de placement est_exonéré de tout
impdt A& la source, fédéral ou cantonal
(article 94 de 1la . loi fédérale sur
‘impdt fédéral direct et article 35 de
a loi fédérale sur l’'harmonigation des

impdts directs des cantons et - des
" communes}). i .
H. Dispositions s éc1a1es relatlves aux

fonds de placements hypothecalres
P DéfJ.nitJ.on '

Art. 36 bis

~Les fonds de glacements hxgothécalres

sont des fonds de placement dont les .
avoirs doivent etre placés a raison de

80 pour cent au moing dans des créances

garanties par un gage immobilier con-

‘formément d . l’article 6 alinéa 1lbis.

_Art. 36ter

En dérogation ‘a1’ artlcle 21, le ‘droit
de révocation des artg d’un fonds de
placements hypothécaires peut étre exclu
lement du fonds, si et tant
négociabilité des  parts est

la

. assurée _ ar un marché organisé avec '
publication réquliére des cours. ]

",des débitaires du

© III. tiggidation.gartielle

Art.l36-ggéter
En - cas de remboursements effectués ér
fonds la direction

d’un_ fonds de placements hypothécaires
est _en droit -de racheter des parts d&u

. fonds jusqu’d concurrence des montants
© remboursés (Article 21, 3e alinéa).
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: : , Prop051t10ns de modlflcatlon

‘de la. 101 fédérale sur l’émission de lettres de gage (LLG)
du 25 juin 1930 '
(RS 211.423.4)

- Texte’actuél'.;

" lpes centrales d’'émission de lettres

de gage ont . pour but de procurer aux

proprletalres fonciers des préts a long

taux aussi
possible.

lettres de
dont

21e droit -4’ 'émettre des
gage appartient a deux centrales,
‘1‘une est constituée par les.

établissements’ de crédit. -‘Les .- deux
" centrales ont le droit de fusionner. .

/

‘Art. 4

- 1a 1e droit d’'étre .membre . de

" centrale des autres banques - tout
établissement de crédit qui a son slége
prlnCLpal en Suisse et -dont 1l'actif,
suivant le dernier bilan établi. et publlé
en ' conformité _des prescriptions du
Conseil fédéral, se compose pour plus de

60 pour cent .de créances acqulses dans ’

des. operatlons de crédit fonCLer effec-
tuees en Suisse. .

a un-

la

.créances

banques -
cantonales -et 'la -seconde par 'les autres

. Leg papiers-valeurs i n’ont pas étg
- émis par une .centrale d'émission de
e

o 2Sont considérés comme
acquises dans des opérations de crédit
foncier effectuées en Suisse: les
placements en titres hypothécaires

grevant des immeubles situés en Suisse et
les lettres de gage émlses en Suisse,
méme - les préts de sommes flxes,
ances fixes. ou dénongables a trois mois
au moins, -dont la garantie conslste
uniquement en titres hypothecalres et en
lettres de gage émls en ‘Suisse. -

de
& éché-f

Propositions de modification
Art. 1

1inchangé

2Le droit d‘émettre des lettres de
‘gage ‘appartient & deux centrales -de
‘dont l’une est consti-

~ lettres de gage,
tuée par les banques cantonales et la

seconde par  les autres. banques au sens
de la loi fédérale sur .-les banqueg et

caisses d'épargne. Les deux centrales
ont le droxt de fusionner.

Art.'—lbiB

suisse" ou toute autre déslqnatlon 8]
qu1 pourralt ‘préter a confusj]

"lettres de gage ne sont pas en droit d

~ porter 1la d351qnatlon "lettre de gage .
imi-—
Lon.

lalre,

Art 4 -_{v'
1A le ‘droit d‘étre membre de la
centrale de lettres de gage des autres

banques toute banque au sens de la loi
‘ fédgrale sur les bangues et caisses
‘d'égargne. ‘
(Reste de 1 allnéa a blffer)

23 biffer
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3cette centrale est. libre d‘admettre

-en qualité de membres d- autres ‘établis-
sements de crédit dont 'le’ sxege prxncxpal.

se trouve en- Suisse.’
4py surplus, les condltlons d’admis~

. sion sont flxees par les statuts de la
-centrale.

Art. 6

lres centrales sont exonérées 'des
impbéts directs de 1la Confédération, .des

cantons et des communes,

s’étend pas_  aux. impdts directs ’des

1’ exonératlon ne -

cantons et des communes sur la proprlété:'

-.fonciére.

2Les préts '-consentxs‘ ‘par -
centrales conformément aux articles 11 et
- 12, de méme que les intéréts

fédéral du tlmbre.

Art. 7 .

-lLe COHSEll fédéral arrete le formu-
laire des lettres de gage.

2les ) lettres de ”gage. sont
‘.nominatives .ou au porteur et munies de
coupons d‘intérét au porteur. La remise
-du titre est nécessaire,
cas, pour le transfert de 1la
constatée par une' lettre de gage.
titre est nominatif,

. du transfert - opére
l’acquéreur.

créance
si le
et

du_ nom-

‘Art. 10

Les centrales sont tenues de limiter

l’émission des lettres de gage de fagon
“'que ‘leurs engagements, ’
‘comprises,
fois -leur capltal _propre.

qu’ ils.
'produlsent ne sont SOumlS & aucun meot

.dans tous les

mention y est faite
de .

lettres de gage
ne soit pas supérxeurs a 50- -

les-'

. Propositions de'modificatibn 

.33 biffer

4in_changé
‘7_ . Art. 6
.;inchangé '
’ 2incﬁangé’ '
3Les _ intéréts . versés sur - -des

lettres de gage sont exonérés de tout
impét & la source, fédéral ou cantonal

(art. 94 LIFD et art. 35 LHID).
o Art..7.
13 piffer .-
' 2iﬁchaﬁgé - ' - RV

-~ 3pes tranchés d’émission -de lettres -
de gage peuvent &tre émises sous
forme d‘un ou de plusieurs certificats

. établisg globalement'au nom du porteur,
. pour

.;.gendant toute leur
- .organigation nationale .de clearing de

autant qu’ilg restent déposés

durée auprés d‘'une

apiers-valeurs reconnue. par le Conseil
fédéral. Le Conseil federal reqle les
détails. , , ‘

' Art. 10

lres actifs des centrales - d‘émis-

 sion de. lettres - de gage doivent étre

couverts par au;imOLns 1l pour cent de
fonds propres. L‘ordonnance d exécution

’ deflnlt les fonds propres.

} 2Le Conseil fédéral peut. prévoir
des facilités en matiére d’obliqation de
couverture pour les préts accordés a des

-banques benefxcxant de la qarantle de

‘ l’Etat.-

la -



Texte actuel

Art. 11 _
lres ceﬁtrales accordent’ a leurs
“membres, sur le produit de 1l‘émission,’

des préts dont la couverture est fixée.

conformément & l’article 19. o !

-ZElles peuvent egalement accorder a
d‘autres \établissements de crédit des
prets dont 1la - couverture est fixée : av

1 artlcle 26.

" Art.. 12

lL'échéance des préts doit coincider
-avec celle des lettres de gage dont le
produit a servi & faire ces préts.

2ceux-ci peuvent . étre ' - remboursés
avant leur échéance & la condition que
1'établissement - débiteur donne en paxe—
ment 4 la centrale, pour un montant égal,
des lettres de gage de,K méme nature que
celles ‘dont le produit avait

méme temps les ‘frais d’émission non
encore couverts dé ces lettres de gage.

Art. 13

Les membres des centrales et les
autres établissements de crédit auxquels
ces derniéres accordent des préts sont
tenus de  faire bénéficier autant que
possible leurs débiteurs
des avantages résultant de l’émission de
lettres de gage. )

Art. 26

lles' établissements de .crédit .qui,
sans étre membres d’une  centrale,
désirent obtenir des préts, sont tenus de
constituer en gage, & la centrale, aux
termes des articles 899 & 901 du Code
civil suisse, des créances' hypothécaires
ou des valeurs de complément susceptibles
- de former 1la couverture de lettres de
gage .et. représentant au moxns 105 pour
cent des préts accordés.

2La centrale inscrira 'égélement au
registre des gages. les valeurs de
couverture qui lul auront. été remises.

A;t.-4o-'

lta commission des
ordonner. la remise des.
couverture lorsqu‘une centrale ou un
établissement de crédit qui a obtenu un
prét d‘une centrale .  viole les

.\banqﬁes" peuﬁ

prescriptions: de fagon grave et répétée
la-_conflance-

~ou compromet sérieusement
qui lui est faite.

,2La'Commission assure, a titre fidu-
ciaire et aux frais de la centrale ou de
l’établissement de credlt,_
‘valeurs de couverture -jusqu’'ad ce que la
situation normale ait été rétablle ou. la

* confiance restaurée.

servi a
faire lesdits préts et qu‘’il acquitte en.

hypothécalres

" valeurs . de

la gestion des -

!

- gage.: . .~

" ordonner la-

134 -

Propositions de modification
‘ Art. 11
linchangé . ’

2E1les peuvent également accorder a .
d’autres banques des préts  dont 1la

.couverture est fixée 3 l’article 26.

Art. 12
1inchangé

- 2ceux-ci uvent étre remboursés
avant leur échéance a la condition que
la banque débitrice donne en paiement -a
la centrale,
lettres de gage de méme nature gque
celles dont le produit avait servi &
faire lesdits préts et qu’ il acqultte en
méme temps les frais d’émission- non
encore couverts de ces lettres de gage..

Art. 13

Les membres des. centrales et les
autres banques -auxquelles. ces derniéres
accordent des préts sont tenus de faire
bénéficier autant e possible leurs
débiteurs hypothécaires des . avantages
résultant. de 1l‘émigsion de lettres de’

Art. 26

"Les _ dispositions concernant _ .la

' couverture des préts des centrales de

lettres de <gages accordés a leurs
membres (art. 19-25) s’agfli%gent Egale—
ment aux préts accordés .4 des non

membresg. -

23 piffer

Art. 40
l1a commission des banQues * peut
remise des valeurs de

couverture lorsqu’une .centrale ou une -
"d’une-

banque qui a obtenu un. prét

céntrale. viole 1les prescriptions de

fagon grave et répétée ou ~compromet

sérieusement. la confiance -qui lui est

faite." : : .
2inchangé

pour un montant égal, des
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ANNEXE VI

Prop051t10ns de modlflcatlon :
Vde la 101 federale sur .les droits de t1mbre (LT)
" .du 27 juin 1973

(RS 641.10)

Texté:actuel;

Art. 1

1La Confédération: perQOLt ‘des dr01tsi

timbre:
Sur 1l’émission d“actions, de parts

sociales de sociétés & responsabilité

limitée et de socxetes cooperatlves,

de bons de jouissance et de parts de

fonds de: placement suisses;

Sur la négociation d obllgatlons,
d‘actions, de parts sociales - de
sociétés a responsablllte limitée et

de société coopératives, de -bons de:
_jouissance et de parts de fonds de

placement suisses et -étrangers, 'ainsi
que. des documents qui leur sont

. assimilés d‘faprés la presente loi;
Sur le paiement de- primes d’ assurance

contre qulttance.

1

251,' dans les actes B juridiques

mentionnés au ‘ler alinéa, aucun  titre

n‘est émis ou remis,'les livres ou autres

"documents servant & la constatation .-des
_actes jurldlques tlennent lleu de tltres.

Art. 5

1re droxt a’ émlSSlon a pour objet:

La création, ainsi gue 1l’augmentation
de la valeur nominale, & titre onéreux

ou gratuit, de droit' de partLCLpatlon-
‘sous la forme
~ d’actions de soc1étés anonymes et de -
. sociétés en commandite par actlons,

. suisses;

- de parts socxales de SOCleteS a,

responsablllté limitée suisses}.

- de parts - sociales de soc1etes'

cooperatlves sulsses,

- de bons ‘de jouissance de sociétés
suisses. Sont considérés comme bons
. de 'jouissance les documents portant*
sur des droits de part1¢1patlon aui

bénéfice net ou -au résultat de la
llquldatlon, :
La création de parts a un fonds de

placement par une personne domiciliée:

en Suisse ou - par une personne
domiciliée & 1l’étranger conjointement

- avec une . personne domiciliée en

Suisse, y compris le transfert de-
rendements nets de la fortune du fonds-

au compte capltal des porteurs de
parts.

. a. inchangé

- Propositions de modification-

K;t;-l

lra Confédération pergoit- des

~droits de txmbre.

a. Sur 1l1l'émission ‘4d’ actlons, de parts
sociales de sociétés a responsabxllte‘
limitée et de sociétés coopératives
ainsi que de bons de jouissance.
-(Biffer le reste de la let.a)

b. lnchange' ) : :

c. -inchangé

'“2inqhangé.,'-f

Art. 5

b. A biffer .



'2sont
droits de

Textehactue}

'la création
au sens du'ler

assimilés a
partxcxpatlon,

alinéa lettre b:

a. Les versements supplementalres que les

“~correspondante

actionnaires ou les associés font 4 la
sociéteé ' sans " contre- prestatlon
‘et sans que - - soit
augmente le. capital social inscrit au
registre du . commerce ou -le montant
versé sur les
société cooperatlve, .

Le transfert de la ma: orlté des droits
de, participation -° & une
anonyme, ‘a une société en commandite
par. actions,- &' une société a
responsabilité . limitée ou a

société - coopérative. '~suisse qui ‘est

'»economlquement liquidée ou dont les

a.

- 1ne
d’émission:

" commandites

" coopératives

-Les ‘droits. de partxcxpatlon qui sont”

-buts

Les
sociétés cooperatlves,

actionnaires ou ‘associés,
que la société prouve qu‘elle a payé.
le droit 'd’ emlsslon sur. ces ~agios et
-versements,

Les ‘parts de fonds .de placement qul-

‘actifs ont été rendus lquLdeS,,

Le transfert 'en Suisse du siége d‘une
société ~anonyme domiciliée a
1l’étranger, sans .nouvelle- fondation.:

Art. 6

sont pas . soumis ' au droit

participation ‘a ‘des
sociétés

de
anonymes,
‘par actions,-
limitée ©ou
qui exercent leur
activité, sans aucun but de lucre, en
faveur des pauvres et des malades, des
cultes, de 1l’instruction ou d’autres
oeuvres d‘utilité publique, ou. qui
visent & procurer des habitations a
loyer modéré ou a cautionner, en tant
que, d~aprés les statuts, )
les dividendes sont -
maximum & 6 pour' cent du
social versé,

Les droits
sociétés

responsabilité’

limités ' au
capital

‘de

arts sociales' de la’
société

‘une

, . en
sociétés &
sociétés

Propositions de modification

" a. inchangé

' b. inchangé’

¢~ ‘inchangé

.Art; 6

- le versement de tantleme est exclu,.

et .
- le solde . de
" remboursement
versé, est -
semblables,
la société;
droits

la .fortune,
du capital_
affecté & des Dbuts
en cas de dissolution de

aprés

-de 'pérticipatibn a

que les- prestatlons des . associés, au
sens de l‘article 5,
50’000 francs au total;

Les droits _participation a
entreprises chemins de. fer, de
navigation des services de
transports concessionnaires

de
et a.
- routiers

"qui sont créés ou augmentés en rapport

avec les mesures prévues par. les
articles 56 et suivants de 1la loi
fédérale du 20 decembre 1957 sur les
chemins de fer;

augmentés de
agios -et

créés .ou
précédents’

au moyen
versements
pour autant

servent exclusivement au placement de
capitaux affectés. durablement a des
de - prévoyance profess;onnelle
d’entreprises ou de collectivités de
droit public suisses,
vieillesse, de deces et 4’ lnvalidlte,

social .

des
aussi- longtemps:

n' attelgnent pas

des

des

pour. ‘les cas de-

a. inchangé
)
b. inchangé
c. ‘inchangé
d. inchangé. - =
e. a biffer. = - L



.. Texte actuel

~.f. Les versements supplementalres‘

.effectués par 1les actionnaires ou les
" associés au ‘moyen du . transfert de
réserves de crise selon -l’‘article 12
de ‘la loi-fédérale du 20 décembre 1985

sur . la constitution de réserves de
crise benefxcxant d’allégements-

flscaux.

. 25i les.. condltlons de 1° exoneratlon

ne sont plus remplies, le droit doit étre
payé sur les droits de .participation ou

sur les parts de fonds de pLacement_e'

existant encore.

,‘ArtJ

ILa créance fiscale prend. naissance:

a. Pour les actions et les parts sociales

de sociétés a responsabillité  limitée:

lors de l‘inscription au registre du.-

commerce de- 1la création ou de
1l augmentatlon : des droits de
participation; ’

b. Pour les ‘versements ‘sur des actlons,

‘nomlnatlves non entiérement libérées
qul ont été émises avant l’entrée en

vigueur de la présente loi: lors deS'

. versements. ultérieurs;

"c. Pour les parts sociales de’ sociétés.

’cooperatlves.:lors de leur creatlon ou
] de leur majoratlon,
d. Pour les bons de joulssance' lors de
leur émission ou de leur majoration;
e. Pour les versements supplementalres et
: pour. le transfert de la majorité des

droits. de  participation: . lors du

versement ou du transfert.

2pour.  les parfs de  fonds de -

placement, la créance . fiscale nait

. lorsque les versements. du -porteur de’

parts sont crédités dans la comptabilité
du fonds ou lorsque les rendements nets
sont transferes au compte capltal

Art.'B

) 1Le droit  d“émission sur les droxts
- de part1c1patlon s’ eleve a 3 pour cent et

- 8e calcule: -

~a. Pour la création et 1’ augmentatlonede

droits. de. . partxcxpatlon. - sur le
montant regu - par la’ société -en
contrepartle ) des’ . droits . de

participation, mais ' au moins. sur 1la
valeur nominale;
b.. Pour les versements supplementalres-
sur le montant du versement;. :
c. Pour le transfert .de la- majorité des
- droits de participation: sur la
fortune nette de la société lors du
" transfert, mais au moins sur la valeur

nominale - de ' .tous les - droits de

.participation existants.

“2Le droxt sur. les parts de fonds- de
placement s eleve a. 0 ~.pour cent et se
calcule:

a. Sur le montant regu par ‘le- fonds de
placement en contrepartie des parts;

‘b. Sur les rendements nets transferes au
-compte - capital.

3Les choses et ,les dréits doivent
‘8tre estimés & leur valeur -vénale  au
. moment de 1’apport. - i

. 1377-‘

Propositions de modification

:f. inchangé

25i les conditions de 1l‘exonération.
ne sont plus remplies, -le droit doit

,étre . payé sur ' les = droits de
partic1patlen . existant encore.
Art. 7

a. inchangé
b. inchangé -
‘¢. inchangé

d. inchangéi

e. .inchangé

2é.biffer E

Art. 8

a. inchangé

'b. inchangé’

. €. inchangé

23 biffer

3inchapdé



\

b. Sur les

Texte actuel -

" Art. 10

fiscale
transfert  de. la
participation

~lL'obligation
société. En  cas de
‘'majorité des droits de

(art. 5, 2e al., let.b), 1° allenateur est

responsable solldalrement.

‘fonds de
fonds © est:

2Pour - les

direction du tenue ‘de

-1’obligation flscale. Si elle se trouve &

1’étranger, - .banque dépdsitaire en
Suisse se substitue a elle. Si l‘une et
l'autre se trouvent . a 1'étranger, Ila
personne domiciliée en Suisse qui a émis

. conjointement. les parts est responsable av

leur place.

Art. 11

Le droit d‘émission échoit: o

a. Sur les .parts . sociales de soc1etés

| © coopératives: trente jours apres la
taxation off1c1elle,

bons de jouissance et les
parts de fonds de placement qui - sont
émis. de fagon continue: trente jours
-aprés l’expiration du trimestre durant
lequel la 'création fiscale' est .née
(art. 7);. oo

c. Dans tous les autres cas: trente jours
aprés la naissance. de ‘la créance
fiscale (art. 7).

Art. 14

1INe ' sont pas
négociation: .
a. L’émission . d’actions, de
sociales de sociétés a responsabilité

soumis . au droit de

limitée et de sociétés coopératives, .

. de bons de jouissance et de parts de
fonds de placement suisses, y compris

la prise ferme par une banque ou une-
partxc;patlon et la

société ' de
repartltlon des titres & 1° occasxon de
leur émission ulterleure,,

titres -
d’ actlons, . -de

b. L'apport _de' servant . a  -la

libération

limitée et de sociétés cooperatlves,

de bons de jouissance et de parts a un .

fonds de placement suisses;

c. L‘acquisition d’effets de’ “change;

effets analogues, autres assignations -

et promesses de paiement & ordre ou au
-porteur, . ainsi =~ que de -
participations a des créances
provenant de préts, par une banque au
sens de la loi fédérale du 8 novembre
1934 sur les banques et les caisses
d’'épargne, par la Banque

de lettres de gage,
compte,' .
d. Le commerce ‘de droits de souscrlptlon,
e.. La remise de tltres en vue de leur
'remboursement.

2La- Banque  nationale -suisse . est
exemptée de la . partie des droits qul la
concerne, pour les opérations qu ‘elle
conclut en exécution de sa

~monétaire et de crédit.

incombe & la

placement, la

negocxatlon-

parts. ~a. inchangé

parts "
sociales de sociétés & responsablllte

sous—

] nationale
suisse ou par une centrale d’émission.
pour leur propre-

politique

138 -

Propositions de modification

Art. 10

-1indhangé

23 piffer

Art. 11

Le droxt d’émission ech01t.

, a. lnchangé

b. Sur les bons de JOUlssance . : -

trente jours aprés 1’ expiration du
trimestre durant lequel la creance'
flscale est née (art. 7)

cJ lnchangé

Art. 14

lNe sont pas - soumis  au’ droit de

aPis 1 rémigsion de lettres ‘de gage

SUlSSQS

b. anhange’

c. inchangé -

- d. lnchange

e. inchangé

innchangé
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Texte actuel . ProbositiéQS“de'modifidatioh‘*

Art. 14bis‘

Les directions de fonds et les banques
de dépdét sont exonérées- de leur part du
droit .= de négociation lorg ~ de -
-l'acquisition et de la vente de titres
selon l’'article 13,  2e ‘alinéa  pour. le
compte d’un fonds de placement. i

i



ANNEXE VII

. 1L{obligation.
conformément aux 'dispositions suivantes,
soit par 'le paiement de 1l'‘impdt )
soit par la déclaration de 1la . .

‘et

prestation imposable (art.

la

. les
. placement,

140 -

Prop051tlons de modlflcatlon
o de la 101 fédérale sur 1/ impbt ant1c1pe
C R “du 13 octobre 1965

(RS 642. 21)

' Texte actuel"

Art. 11

fiscalé, est .
{art.

s.),
f 19 et 20).

2L‘ordonnance fixe les conditions -de
non-perception de 1’impdt anticipé sur .
de

‘rendements de ~-parts ‘de -fonds
contre remise d ‘une. declara—

tlon bancalre (affxdavxt)

217
4. Porteurs etrangers de parts de fonds
de placement: -

"Les porteurs domiciliés  a l’étranger
de parts de fonds de placement ont droit
au remboursement ' de 1’'impdt  anticipé
déduit du rendement de ces - parts, a

‘Art.

condition qu‘au moins 80 pour cent de ce

" rendement
" étrangéres.

provienne .. de sources

exécutée,

12

. restitution de 1‘’impdt anticipé dédui

"Propositions de modification

Art. 11

1inchangé

2L'ordonnance fixe les conditions
de la non-perception-de l’impét anticipé
sur les rendements de parts de fonds de
placement, contre remise d’une -
déclaration bancaire’ (affldavxt) et de

“lettres de qaqe.

Art. 27

4. Porteurs etrangers de parts. de fonds
de placement:

a. en cas de rendements étranqers

anhange

en_ cas: de qaqe lmmoblllers suisses

Art. 27bls

etranqers- de 'parts"de
ont__droit a3

Les_
fonds.

Dorteurs
de placement

la

fer

des rendements de ces parts, pour autant

‘'que les rendements proviennent & raison

‘de 80 pour cent au moins d’intéréts sur -
des
immobiliers sis en Suisse. ..

. préts - garantis par .

des gages

5. Porteurs étranqers de lettres de gage

"Art. 27ter

" Les’ portéurs 'étranqers de 'lettreé; de

gage-.ont droit 3 'la restitution de
1l’impbdt anticipé déduit des rendements
de ces lettres de gage. R

1

\



ANNEXE VIIT

Propositions de'modificétion

de l’ordonnance ‘d’exécution ‘de la ‘loi federale

sur 1’impdt anticipé
du 19 décembre 1966
(RS 642.211) ‘

Texte actuel

[eNTeN[(]]

Propositions de modification

IV. Exoneratlon de 1’ lmgot contre décla—
ratlon bancalre ) . )

‘Aft. 19bis

lgn cas de rendementS'imposables de

lettres de gage, l'Administration fédé-

rale des contrlbuglons peut autoriser le

contrlbuable, a la demande de.celui-c ci,
a ne pag payer 1'impbt dans la mesure ou..

.1e rendement est versé, viré ou crédité

m

des étrangers contre remise d une

'declaratlon bancaire (affxdavxt)

2y autorlsatlon est accordee gi le
contribuable donne des garanties pour
une révision fiable des comptes annuels
et de la déclaration bancaire regue par

lui; elle peut étre limitée aux décla- .
rations de certaines bangges. .

3, Administration fédérale des.
contributions est. tenue de révogquer

l'autorisation_ si les garantles de son

utilisation fiable ou de la reVLSLon ne

sont plus_données.

Art. 19ter

‘ lryois ans aprés la fin de 1‘année.
civile au cours de laguelle les rende-

-ments - imposables sont échus, ils ne

peuvent plus étre versés sans paiement.

" de 1’impbt contre remigse d’une déclara-
- tion.bancaire, méme si toutes les autres

conditiong étaient remplies.
21es . organismes payeurs sont

. responsables solidairement avec le’
~ contribuable du paiement de 1’impdt non

payé 3 tort, conformément au ler alinéa.

'Art; 19guater
1Une déclaration bancaire ne peut
tre établie que par _.une banque- au_sens’
e 1l'article 2a lettre a de 1’'ordonnance
u 17 mai 1972 .sur les banques - ‘et
caisses d'épargne. :
2pans__sa déclaration, la banque
doit confirmer par_ écrit que
a. lors de l'échéance du rendement impo-

sable les droits de jouigsance de la
lettre de gage aggartlennent A _ un

etrgnger H




Texte adtuelf

: Art. 34 _

151 le contribuable- etabllt de fagon
plausxble que le reéndement imposable de
parts proviendra pour 80 pour cent - au
moins “de sources étrangéres pour une
période présumée durable, Il’'Administra-
tion. -fédérale .des <contributions
.l"autoriser, & sa demande, a ne.pas payer
1’impét,

est verseé, des

viré . ou crédité . a

_étrangers contre remise 4’ une declaratlon

 banca1re (affldav1t)

"21,autorisation ‘est ’accordee si le
contrlbuable ‘donne toute garantle pour un

contrdle exact des comptes annuels et des

déclarations bancaires qul lui sont.
remises; - elle peut. étre- llmltee
declaratlons de certaines banques.

3L Admlnlstrat;on fédérale " des.

contributions révoquera l’autorisation si’™

- son usage correct ou 51 ‘le controle ne
-sont plus garantls. .

peut -

dans la mesure -ol. le .rendement

142 -

Propositions de modification

b. 15rs de l'échéénce du rendement impo-

‘lettre de gage _dans son

sable, 1la. lettre de gage. se trouve -
dans un dépét ouvert chez elle; = .

c. le rendement impogable porté au
crédit d’un compte géré par elle pour
cet. étranger. o _ :

fédérale

3L'Administration .. des
contributiong définit le cercle - des

étrangers’ au bénéfice desquels une
déclaration bancai;e peut étre établie. -

4yne bangque qui ne détient paé la
ropre. dépdt

- lorgs de 1l’'échéance. du_ rendement impo-

‘'sable ne ~peut établir une déclaration
.bancaire -

qu’en se fondant sur les.
déclarations correspondantes d‘une autre

-banque  suigse (ler allnea)

SL’Administration fédérale . des

~,contr1butlons peut également admettre

" étrangéres

aux-

‘fagon

titre excegtlonnel, les déclaratlons
-banca;res d‘une_banque étrangére, assu-

1_ttle a la survexllance des autorités. -

Art. 34

contribuable établit . de
que ' le rendement
parts . proviendra - pour .
cent - au moins de sources
pour une période présumée

durable ou_ pour 80 pour_. cent au moins
d’intéréts sur des préts garantis par

le
plausible-
de

1gg

imposable
80: pour

des  gages immobiliers .sis en Suisse,

l'Administration fédérale des contribu-
tions peut 1l’autoriser, & sa demande, a
ne pas payer 1l 'impdt, dans la mesure ol
le rendement est versé, viré ou crédité.

i des etrangers vcontre remise d‘une
',declaratlon bancalre (affldaVlt) '
o 21nchange, '
b i
3inchangé.
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