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Avant-propos 

En 1970, une equipe speciale d'etude etait mise sur pied, conjointement par 
Ie ministre d'Etat, charge des Affaires urbaines et par la Societe centrale 
d'hypotheques et de logement, et avait pout tache de rechercher et de pro
poser des mesures legislatives pour la creation d'eventuels nouveaux me
canismes de financement dans Ie march6 hypoth6caire. Trois possibilites de 
base furent etudiees par I'equipe, a savoir: la constitution d'une Societe de 
commercialisation de creances hypoth6caires a I'habitation; la constitution de 
societes d'investissements hypothecaires; les prets hypoth6caires a taux d'in
teret variable. 

On estima que les rapports d'etude et autres documents misa la disposi
tion de I'equipe lars de ses discussions pourraient bien presenter un certain 
interet aux yeux d'un plus vaste public. C'est ainsi qu'on trouvera dans Ie 
present ouvrage-premier d'une serie de trois volume-Ies elements de re
cherche relatifs au role et a la raison d'etre d'une Societe nationale de com
mercialisation de creances hypoth6caires a I'habitation. 

La pi up art des elements contenus dans ce volume sont in6dits; quant aux 
autres, ils ont ete remanies et y sont presentes d'une fa~on originale. Cette 
documentation devrait constituer une source de connaissances utiles pour 
fins de discussion publique, s'etant d'aiIIeurs deja averee des plus efficace a 
I'heure des debats legislatifs. EIle devrait soulever egalement un interet 
considerable dans Ie monde academique canadien, et, a un degre moindre, 
chez Ie observateurs etrangers. 

II peut etre interessant de noter ici que la Loi sur Ie financement des 
hypotheques grevant des proprietes residentieIles, Ie Bill C-135, a ete pre
sentee 'a la Chambre des Communes Ie ler fevrier 1973. Le nouveau projet 
de loi visaita I'etablissement d'une teIIe societe de commercialisation de cre
ances hypoth6caires-ce dont il est traite dans Ie present volume-et pronait 
en outre celui de compagnies privees de placements hypoth6caires-sujet qui 
sera traite dans un volume subsequent de cette serie. 
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Chapitre 1 

Introduction 

par J. V. Poapst 

La fonction principale du marche des capitaux est Ie transfert de fonds it 
partir des families, des entreprises commerciaIes, des gouvernements ou 
autres organismes qui disposent d'excedents d'argent, vers des organismes 
sembI abies qui en sont deficitaires. Les modalites et conditions selon les
queUes Ie transfert est effectue dependent de la facilite avec laqueUe les in
vestisseurs peuvent negocier subsequemment les instruments financiers qui 
s'y rattachent. Dans Ie cas des creances hypothecaires it l'habitation, la 
possibilite de commercialisation est faible en comparaison des principaux 
aut res instruments financiers it long terme, obligations et actions. Cette situa
tion restreint I'afflux des fonds prives vers Ie secteur des prets hypothecaires 
it l'habitation et en fait augmenter Ie prix. 

II existe deux fac;:ons possibles de proceder afin d'attenuer les effets re
strictifs dus it la faible possibilite de commercialisation. L'une est d'essayer 
de developper Ie marche secondaire pour les creances hypothecaires it l'habi
tation. L'autre consiste it reduire les besoins de commercialisation en aug
mentant la capacite d'emprunt par garantie collaterale sur Ie nantissement de 
prets hypothecaires it l'habitation. Cette etude examine une proposition de 
constitution d'une Societe pour Ia commercialisation des creances hypothe
caires it I'habitation, qui serait habilitee it poursuivre ces deux objectifs. 

Ce volume qui est Ie premier d'une serie de trois, est base sur des docu
ments selectionnes et prepares pour l'equipe speciale formee en 1970 au sein 
de la Societe Centrale d'Hypotheques et de Logement (SCHL) pour decou
vrir de nouveaux mecanismes et de nouvelles institutions de financement. 
L'equipe speciale fut chargee d'etudier et de suggerer des moyens visant it 
faciliter l'acces par Ie secteur de l'investissement prive au marche du finance
ment de l'habitation. On lui demanda d'examiner particulierement trois inno
vations possibles dans Ie marche des creances hypothecaires it I'habitation. 

La premiere etait la creation d'une Societe de commercialisation ,de cre
ances hypothecaires it I'habitation (SCPHH) designee it l'origine dans notre 
travail comme "Banque Centrale d'hypotheques". La seconde etait la creation 
de Compagnies de placements hypothecaires qui seraient analogues aux fonds 
de placement it certificats remboursables et non-remboursables qui investis-



sent principalement dans les actions de societes. Ces compagnies furent a 
l'origine designees dans notre travail par Ie nom que portent des organismes 
analogues aux Etats-Unis, Trusts d'investissement immobilier. La troisieme 
innovation possible etait la creation d'hypotheques a modalites variables. 
Une teIIe hypotheque prevoit la variation de certaines modalites bien precises 
du pret, plus particulierement en ce qui a trait au taux d'interet et it la 
peri ode d'amortissement, sur une base fixee it l'avance pour la duree du con
trat. De tels prets sont souvent denommes de fac;on plus precise "Hypothe
ques it taux d'interet variable". Un volume sera consacre it chaque projet. 

Le travail de l'equipe speciale se traduisit par des recommandations au 
gouvernement vis ant a l'adoption des trois mesures comme moyens d'ame
liorer Ie volume, les conditions et les modalites du financement prive de 
I'habitation au Canada. Au moment ou nous ecrivons ces lignes, Ie Bill 
C-209, Loi sur Ie financement des hypotheques grevant les proprietes resi
dentielles a ete depose devant la Chambre des Communes par Ie Ministre 
d'Etat, charge des affaires urbaines'. Cette loi prevoit la constitution d'une 
Societe de commercialisation de creances hypothecaires a I'habitation 
(SCPHH) comme corporation de la Couronne, et la creation de Compagnies 
de placements hypothec aires, comme type special de compagnie de prets. Le 
Bill C-135 ne prevoit aucune disposition concernant les hypotheques it 
modalites variables. 

Ensemble, les trois volumes representent une partie substantieIIe des 
materiaux prepares dans Ie but d'examiner les propositions et de faire les 
recommandations. 

I. LA POLlTIQUE DU LOGEMENT DU GOUVERNEMENT ET LE 
MARCHE DES CREANCES HYPOTHECAIRES2 

La politique du logement du gouvernement federal cherche a aider les Cana
diens a atteindre des normes d'habitation plus elevees. L'amelioration des 
normes d'habitation pour une population rapidement croissante et mobile 
exige un niveau eleve de construction residentielle. Ceci a son tour implique 
une forte demande de prets hypothecaires a l'habitatiun, principal instrument 
du financement du capital immobilier residentiel en formation. En outre, un 
apport de capitaux hypothecaires important et sans cesse croissant est neces
saire pour financer Ie renouvellement du stock d'habitations exist antes qui 
s'impose quand les familles ajustent leurs conditions de logement it leurs 
besoins nouveaux et a des circonstances nouvelles. En aucun temps, les 
normes globales d'habitation sont determinees par la comparaison entre 
les caracteristiques du stock de logements neufs ou existants et les besoins et 
les preferences de la population qui les occupe. Ainsi, les normes d'habita
tion sont fonction de la quantite, des modalities et des conditions d'obtention 
des fonds hypothec aires disponibles. 

lBasford, l'honorable Ron, Loi sur Ie financement des hypotheques grevant des proprie
tes residentielles, Notes sur Ie Bill C-209 depose a Ia Chambre des communes, Ie 15 
mai 1972. Voir a l'appendice F de ceUe etude, des articles de Ia Ioi precitee. 

2La teneur des sections I a V inclusivement, du present chapitre, est presque identique 
dans les trois volumes de cet ouvrage. Les lecteurs qui connaissent bien cette matiere 
pourraient, s'i1s Ie prMerent, passer a Ia derniere section qui decrit Ie teneur de la 
presente etude. 

2 



En poursuivant ses objectifs relatifs a l'habitat, Ie gouvernement federal a 
depuis longtemps chercbe a accroitre la participation du secteur prive dans Ie 
financement de nouveaux logements. En fait, ce fut un des buts des Lois sur 
l'habitation des leur apparition en 1935. Ce fut la principale raison de l'ad
mission des Banques a Charte aux prets selon la "Loi nation ale sur l'habita
tion" (LNH) en 1954, et, en meme temps, du passage des prets conjoints 
des secteurs prive et public aux prets assures consentis par Ie secteur prive. 
A la difference du systeme de caisse de garantie du gouvernement qui pro
tegeait contre la perte la part du preteur prive dans un pret conjoint, l'assur
ance.,pn~t fut rendue transferable de farron a ce que les investisseurs ne de
sirant pas ou ne pouvant pas participer au marcbe primaire puissent acquerir 
des creances LNH grace a des achats sur Ie marcbe secondaire. 

Au cours des annees 60, plusieurs mesures furent prises pour augmenter 
l'apport du secteur prive de capitaux hypothec aires a l'habitation. La Societe 
Centrale d'Hypotheques et de Logement essaya d'accroitre l'interet des in
vestisseurs pour les creances hypotbecaires LNH en procedant a une serie de 
ventes aux encheres de creances proven ant de son portefeuille. Pour inciter 
les courtiers a participer a ce marche d'investissement, ils furent invites a y 
faire des offres. Au total, treize ventes aux encheres eurent lieu entre janvier 
1961 et mai 1965, au cours desquelles plus de $300 millions de creances 
hypothecaires LNH furent vendues. (Voir Tableau A-23). L'augmentation 
des taux d'interet et la rarete de l'argent amenerent l'interruption de ces 
ventes. Elles ne furent pas reprises. 

Pour ameliorer la liquidite du marche des creances hypothec aires LNH, 
on crea en decembre 1962 un fonds de $100 millions pour Ie rachat d'hypo
theques et de prets, en conformite des stipulations de l'article 11 de la Loi 
nationale sur l'habitation (LNH) afin de permettre a la SCHL d'agir comme 
preteur de dernier ressort. Les conditions d'emprunt furent etablies sur une 
base relativement repressive-"financement suicide" comme les qualifia un 
professionnel-et cette facilite d'emprunt n'a jamais ete utilisee de farron 
tres energique. 

Quoiqu'on ne puisse pretendre que ces deux mesures ont beaucoup con
tribue au developpement du marche des creances hypotbecaires a l'habita
tion, elles constituerent des antecedents aux deux fonctions proposees pour 
la Societe de commercialisation de creances hypotbecaires a l'habitation. 

A une certaine epoque, les taux d'interet des prets hypotbecaires LNH 
et les prets des banques a charte etaient soumis a des plafonds. Les mod ali
tes regissant Ie taux d'interet selon la LNH prevoyaient un changement du 
plafond de temps a autre mais exigeaient qu'au moment ou un nouveau taux 
etait fixe, il ne pouvait exceder Ie taux coura:1t des obligations a long terme 
du Canada de plus de 2l,4 pour cent. Le plafond pour les prets des banques 
a charte etait de 6%. En decembre 1959, quand Ie plafond selon la LNH 
atteignit 6% pour cent, les banques a charte qui pouvaient du point de vue 
legal continuer a preter a 6 pour cent mais en etaient devenues incapables du 
point de vue tactique se retirerent de la scene. La revision de la Loi sur les 
banques, en mai 1967, permit aux banques a charte de reprendre leurs ac
tivites dans les prets LNH sur une grande echeIle, et les autorisa a s'engager 
dans les prets conventionnels sur une base restreinte. 
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Le consentement de prets hypothecaires assures sous la LNH fut rendu 
plus interessant par la suite. En trois etapes, se terminant en juin 1969, Ie 
taux d'interet fut libere, de fa~on a ce que les preteurs agrees ne soient pas 
periodiquement detournes de ce domaine par un taux maximum sans attrait. 
En juillet 1969, on introduisit Ie pret LNH de 5 ans renouvelable pour attirer 
les preteurs a moyen terme, en particulier les compagnies de fiducie et les 
compagnies de pret. En meme temps, on autorisa les prets avec participation 
dans Ie droit de propriete sur les habitations a loyer afin d'adapter Ie pret 
assure aux exigences des preteurs cherchant a proteger leurs capitaux contre 
I'erosion causee par I'inftation. En fevrier 1968, la peri ode de non rembourse
ment anticipe fut prolongee pour attirer les preteurs a long terme. 

Pendant ce temps, des mesures furent prises pour rendre plus liberales 
les modaIites autres que I'interet des emprunts hypothecaires. Le mont ant 
maximal des prets LNH fut eleve par paIiers successifs jusqu'au niveau 
actuel de $25,000. 3 pour une propriete unifamiliale afin d'empecher des 
augmentations exagerees de la mise de fonds exigible, alors que Ie prix des 
maisons augmentait. Le rapport maximal pret-valeur d'emprunt LNH fut 
augmente par paliers successifs jusqu'a 95 pour cent pour les premiers 
$20,000. et a 80 pour cent pour Ie reste, et ceci pour reduire encore la mise 
de fonds exigible. Afin d'abaisser les paiements mensuels, la periode maxi
male d'amortissement des prets LNH fut portee de 35 a 40 ans. Les maisons 
exist antes furent admises en plusieurs etapes a beneficier des prets assures 
sous la LNH. Finalement, Ie rapport pret-valeur pour les prets convention
nels consentis par les compagnies d'assurances enregistrees au niveau federal, 
par les compagnies de pret et les compagnies de fiducie fut porte a 75 pour 
cent. On autorisa les prets hypothecaires assures par I'entreprise privee et 
pour ces prets assures, Ie rapport pret-valeur maximal fut fixe a 90 pour cent. 
Ces amendments augmenterent la demande de capitaux hypothecaires. 

Le resuItat net de to utes ces mesures fut que Ie gouvernement continua a 
fournir de fortes quantites de fonds hypothecaires. Les prets hypothecaires 
consentis sous la Loi nationale sur I'habitation de 1954, pendant la peri ode 
s'etendant de 1954 a 1971 s'elevent au total a $15.4 milIiards. De cette 
somme, $8.8 milliards, soit 57 pour cent, furent fournis par des preteurs du 
secteur prive et 6.6 milliards, soit 43 pour cent, furent approuves par la 
SCHL. Sur la part de la SCHL, 64 pour cent servit au financement d'habi
tations privees en vente ou a louer aux prix du marche et 36 pour cent a 
celui d'unites de logement a des loyers inferieurs au marche pour les familIes 
a faible revenu ou pour d'autres fins particulieres. 4 

II. PERSPECTIVES DE LA DEMANDE ET DE L'APPORT DES FONDS 
SUR LE MARCHE HYPOTHECAIRE 

Les previsions a long terme relatives aux besoins de logement pour les an
nees 1970, preparees a la SCHL et basees sur les facteurs demographiques, 

3Des amendements apportes It la reglementation des prets en vertu de la LNH Ie 24 
aout 1972 ont porte Ie montant maximal des prets It $30,000 et Ie pourcentage du 
pret It 95 pour cent de la valeur d'emprunt. 

'Societe centrale d'hypotheques et de logement, Statistique du [ogement au Canada. 
1971 Ottawa: SCHL, 1972), p. 23. 
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ont fait ressortir la necessite d'un volume plus eleve de construction d'unites 
de logement si les normes d'habitation devaient continuer a s'ameliorer.5 
Dans Ie discours du trone inaugurant la deuxieme session de la 28ieme 
legislature en 1969, Ie gouvernement s'engagea a executer un programme de 
construction domiciliaire d'un million d'unites de logement dans la periode 
de 5 ans, de 1970 a 1974. Ceci representait 19 pour cent de plus que Ie 
nombre d'unites parachevees dans les cinq ans precedents. Dans son rapport 
annuel pour 1970, la SCHL fit observer que meme ce volume de construc
tion ne pourrait soutenir l'allure d'amelioration des normes d'habitation a 
laquelle on etait arrive au cours des dernieres annees. 6 

Que les normes d'habitation aient a s'ameliorer a une allure plus faible, 
comme auparavant ou a une meilleure allure, une demande plus import ante 
de fonds hypothecaires etait prevue. Les previsions a long terme de la de
mande en fonds LNH et en fonds convention nels, preparees en 1970 par la 
SCHL pour utilisation interne, faisaient ressortir un besoin de fonds publics 
encore plus grand dans les annees a venir si les objectifs du gouvernement 
relatifs au logement devaient etre atteints. 7 Le gouvernement ne desirait pas 
s'engager a fournir de tels niveaux de fonds hypothecaires pour des familIes 
qui etaient en me sure d'obtenir des logements adequats a meme leurs propres 
ressources. II souhaitait consacrer une plus grande part des disponibiJites 
qu'il destinait au logement, au secteur de la population a faibles revenus. II 
voulait egalement reduire Ie cOlIt du financement de nouvelles habitations. 8 

II y avait donc la un desir de faciliter l'accession de l'epargne privee au finan
cement du logement. 

Pendant ce temps, des changements de structure intervinrent dans Ie 
secteur des intermediaires financiers qui creerent des incertitudes quant au 
taux de croissance a long-terme de l'apport des capitaux hypothecaires 
prives. L'actif total des compagnies de fiducie et des compagnies de pret 
s'accrut plus rapidement dans les annees 1960 qu'il ne l'avait fait dans les an-

5Goracz, Albert B., Housing Requirements to 1981, Technical Paper No.3, Societe 
centrale d'hypotheques et de logement, 4 fevrier 1969, mimeo. 

6Societe centrale d'hypotheques et de logement, Rapport annuel, 1970 (Ottawa: CMHC, 
1971), p. 8. 

7Les previsions indiquaient que, si les tendances recentes persistaient, la proportion des 
depenses annuelles pour la construction residentielle qui etait financee par les prets 
hypothecaires consentis par les principales institutions de pret tomberait de la moitie 
environ des depenses totales en 1969 a environ deux cinquiemes des $5 milliards de 
depenses prevues pour 1975. J. V. Poapst, "R and D in the Mortgage Market", dans 
Les prets hypothecaires, une forme d'investissement pOllr les regimes fiduciaires de 
pension (Ottawa: Societe centrale d'hypotheques et de logement, 1971), p. 60. 

BEn deposant Ie Bill C-209, Ie Ministre d'Etat, charge des Affaires urbaines, decrivait en 
ces termes la politique recente en regard du financement II I'habitation: 
"Les politiques du gouvernement federal au cours des dernieres annees ont tendu II faire 
naitre de nouvelles sources de capitaux pour financer la construction de la propriete 
residentielle. Le but a ete triple: 
a) Assurer un apport important et adequat de capital hypothecaire prive pour repondre 

aux besoins des acheteurs d'habitations a revenu moyen et modere. 
b) Permettre aux fonds du gouvernement federal d'etre de plus en plus consacres II 

pourvoir des logements aux classes II faible revenu et aux citoyens ages, dont les 
besoins ne peuvent etre satisfaits par Ie libre jeu des forces du marche. 

c) Reduire, lit ou c'etait possible, Ie cout des capitaux pour Ie financement de la con
struction residentielle." 

L'honorable Ron Basford, Loi sur Ie financement des hypotheques grevant des proprie
tis residentielles, p. 1. 
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nees 1950 et les deux types d'institutions presentaient une proportion eievee 
de prets hypothecaires par rapport a leur actif total. (Tableau 1-1). Les com
pagnies de fiducie et les compagnies de pret sont cependant les plus petits 
des principaux intermediaires financiers qui transigent activement dans Ie 
domaine du pret hypothecaire. Le portefeuiIle de creances hypothec aires des 
compagnies d'assurance-vie etait, en 1970, de 15 pour cent plus eleve que 
celui des compagnies de prets et des compagnies de fiducie reunies, un en
semble d'actif total plus eleve de 50 pour cent et un rapport hypotheques
actif de plus de trois quarts de celui de ces dernieres. L'actif des compagnies 
d'assurance-vie s'accrut a un rythme plus lent dans les annees 60 que dans 
les annees 50. 

Les compagnies d'assurance-vie avaient ete longtemps la source prin
cipale de l'apport des fonds hypothecaires pour les nouvelles constructions 
residentielles. Une raison importante du ralentissement de leur croissance fut 
la montee des caisses de retraite fiduciaires. Les epargnes destinees a la re
traite qui seraient jadis allees a des regimes de groupe de rente s'en vont 
maintenant sou vent vers des regimes de retraite non assures. De 1960 a 
1970, alors que l'actif des compagnies d'assurance-vie s'accroissait seule
ment de 89 pour cent, l'actif des caisses de retraite fiduciaires augmen
tait de 209 pour cent. En 1970, l'actif de ces dernieres avait atteint pres 
des deux tiers de celui des compagnies d'assurance-vie et avait egale celui des 
compagnies de pret et des compagnies de fiducie reunies. En 1970, seulement 
9 pour cent de l'actif des caisses de retraite fiduciaires etait investi dans les 
hypotMques, a l'exclusion du petit montant detenu en fonds commun. 

Les banques a charte sont de loin les intermediaires financiers les plus 
importants. Leur actif total etait en 1970 environ les deux tiers de celui de 
toutes les principales institutions de pret et les caisses de retraite fiduciaires 
reunies. Leur actif s'accrut dans les annees 60 plus rapidement que dans les 
annees 50. Leur retour dans Ie domaine des prets hypothecaires LNH en 
1967 et les pouvoirs nouvellement acquis en meme temps de s'engager dans 
Ie pret conventionnel eurent de fa<;on evidente des implications positives et 
importantes dans la croissance de l'apport prive des fonds hypothecaires a 
l'habitation. 

Dans Ie contexte de 1970, il n'etait pas tout a fait clair quelle pourrait 
etre l'importance de la contribution des banques a charte dans l'avenir im
mediat. Les creances hypothecaires ne representaient a cette epoque que 3 % 
de leur actif total. Le volume de leurs approbations de pret etait a la hausse 
en 1970, mais il avait diminue en 1969 en rapport avec l'annee precedente. 
Les banques les plus importantes avaient constitue des filiales hypothecaires 
pour capter des fonds supplementa;res specialement pour Ie marche des cre
ances hypothecaires par l'emission d'obligations et d'effets a court terme 
garantis par Ie portefeuille hypothecaire de la societe filiale. Cependant, ceci 
est Ie domaine de l'intermediation financiere depuis longtemps pratiquee par 
les compagnies de fiducie et par les compagnies de pret, de sorte que l'ex
pansion substantielle des filiales des banques fut partiellement financee aux 
depens de la croissance de l'actif des intermediaires traditionnels qui etaient 
fortement engages dans Ie pret hypothecaire. 
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Tableau 1-1 

INDICATEURS DES MODIFICATIONS DE STRUCTURE DANS LES APPORTS 
DE FONDS HYPOTHECAIRES A L'HABITATION PAR 

LES INTERMEDIAIRES FINANCIERS 
CANADA 1970 

Accroissement de % du total de Creances 
l'acti! total en % l'acti! en 1970 hy pothecaires1 

en pourcentage 
Excl. Incl. de racti! 

1950-60 1960-70 T.F.C. T.F.C. total-1970 

Compagnies d'assurance 
sur la vie 102 89 21 

Compagnies de fiducie 207 404 9 
Compagnies de pret 126 313 5 
Compagnies de fiducie 

et de pret 167 367 14 
Banques a charte 79 180 65 
Total relatif aux insti-

tutions de pret 91 168 1002 

Fonds de caisses de 
retraite fiduciaires 209 

Total 171 

ly compris les hypotheques grevant des proprietes non residentielles. 
2$72,867 millions. 

18 50 
8 58 
4 76 

12 65 
57 3 

87 22 

133 94 

1004 20 

3$11,059 millions sur lesquels $1,022 millions etaient des hypotheques a l'exclusion de 
l'actif detenu en fonds communs. 

4Ne comprend pas les creances hypothec aires detenues en fonds communs. Les fonds 
communs constituaient 7, 3% de I'actif total. 
Sources: Tableaux A-6, A-7, et A-B. 

Ill. LE MARCHE HYPOTHECAIRE ET LE RESSERREMENT 
MONETAIRE 

Le programme quinquennal du logement demarra lentement. L'activite sur Ie 
marche du pret hypothecaire a I'habitation baissa. Le montant des prets con
sentis par les institutions de pret pour la construction de nouveaux loge
ments diminua de 17 pour cent de 1969 a 1970. Les mises en chantier 
d'unites d'habitations diminuerent de 9 % pour tomber a 191,000 unites. La 
chute aurait ete plus brutale s'il n'y avait eu une forte augmentation dans Ies 
prets directs de la SCHL dans la seconde moitie de I'annee. Sur Ie total des 
prets hypothecaires LNH consentis en 1970, $903 millions, soit 53 pour cent, 
furent des prets directs de la SCHL, proportion qui depassait de beaucoup 
la moyenne a long terme notee ci-dessus. Ceci fut Ie plus haut niveau des 
prets directs du gouvernement dans I'histoire de la Loi sur I'habitation. 

La conjoncture de resserrement monetaire fut naturellement une cause 
importante de la baisse du niveau de I'activite du marche du pret hypo the
caire a I'habitation. Parmi les emprunteurs prives, les acquereurs d'habita
tion (que ce soit des gens qui veulent s'acheter une maison ou louer un loge
ment) sont relativement sensibles aux variations des taux d'interet. L'habi
tation requiert plus de capital que la plupart des entreprises et I'interet, ou 
d'une fac;:on plus generale Ie prix du capital, est un element de COla im
portant. A la difference des societes importantes de certaines industries, 
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l'acheteur d'habitation ne peut facilement passer a d'autres l'augmentation 
des charges d'interet. Dans Ie cas d'habitations destinees a l'occupation par 
Ie proprietaire, l'impact d'un changement du taux d'interet n'est pas attenue 
par une reduction des impots sur Ie revenu. 

II y eut aussi des problemes du cote de l'approvisionnement du marche. 
Les banques a charte sont avant tout des entreprises ou tant l'actif que Ie 
passif subissent un va et vient constant. La clientele d'affaires maintient des 
depots en compte courant sur lesquels la banque ne paie pas d'interets, et 
emprunte sur une base concordant avec les caracteristiques generalement a 
court terme du passif des banques. Les prets courants sont ordinairement 
consentis a partir d'une ligne de credit que la banque doit s'efforcer d'hono
rer et, Ii condition que l'emprunteur purge sa dette une fois ou plus chaque 
annee. II y eut ces derniers temps beaucoup de prets Ii terme consentis Ii la 
clientele d'affaires. Les prets Ii terme sont cependant communement consentis 
de fa!ron a ce qu'iIs soient remplaces sur une base de 5 Ii lOans, Ie taux 
d'interet etant sujet Ii des revisions periodiques et etant rattache au taux 
d'escompte officiel. La clientele d'affaires utilise aussi les services second aires 
de la banque tels que Ie service de paie et les operations de change avec 
l'etranger. En definitive, la clientele d'affaires offre la perspective d'une asso
ciation a long terme avec la banque et d'un volume d'affaires croissant. 

D'un autre cote, les prets hypothecaires a l'habitation sont des investisse
ments a renouvellement lent. Les prets de cinq ans sont d'ordinaire amortis 
sur une base de 25 ans et consentis en anticipant que Ie preteur renouvellera 
les prets aux emprunteurs honorant leurs obligations. II n'y a pas de lien 
etroit entre l'emprunt hypothecaire et la demande d'autres services bancaires. 
L'emprunteur hypothecaire peut fort bien faire ses operations bancaires dans 
une autre banque. Dans ces conditions, Ie pret hypothecaire tend a devenir 
une forme residuelle d'investissement. 11 prend de l'expansion en periode 
d'abondance de fonds et se retracte en peri ode de resserrement monetaire, 
relativement aux prets courants. 

Les compagnies d'assurance sur la vie sont devenues ces dernieres an
nees particulierement exposees au resserrement monetaire. Une forte pro
portion de polices en cours est soumise aux droits d'emprunt sur polices, 
pour lesquels Ie taux d'interet est au maximum de 6%. Au fur et a me sure 
que les emprunts personnels d'autres sources deviennent rares et que Ie COllt 

des emprunts augmentent, les emprunts sur polices deviennent plus interes
sants. Les fonds disponibles pour l'investissement, y compris l'argent hypo
thecaire, sont partiellement accapares d'avance par les detenteurs de polices 
d'assurance. 

D'autres particularites du marche hypothecaire jouent aussi pour reduire 
l'apport des capitaux hypothecaires pendant les peri odes de resserrement 
monetaire. Les taux d'interet hypothecaires sont des prix sensibles du point 
de vue politi que, et les institutions financieres les plus importantes subissent 
un stimulant economique qui les pousse a maintenir une position sociale 
positive. Au fur et a mesure que les taux d'interet augmentent, les institutions 
financieres peuvent hesiter a augmenter les taux des prets hypothecaires suf
fisamment pour leur conserver leur attrait par rapport aux autres possibilites 
de placement a long terme. Selon la loi, les prets aux emprunteurs non con-
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stitues en societe sont soumis a des droits de remboursement anticipe apres 
cinq ans, quel qu'en soit Ie terme. Ainsi, quand les taux d'interet sont eleves 
et qu'il est possible qu'ils soient a un plus bas niveau apres cinq ans, les cre
ances hypothecaires perdent leur attrait par rapport aux autres creances a 
long terme qui sont mieux protegees contre Ie remboursement anticipe. II est 
difficile d'imposer Ie taux plus eleve necessaire au maintien de l'attrait relatif 
de la creance hypothecaire en regard de ce risque it cause de la sensibilite 
politique du taux d'interet. 

Quoique moins important, les memes considerations s'appliquent au risque 
de defaut de la part de l'emprunteur. Si Ie defaut intervient quand les taux 
d'interet sont bas, tout principal recupere devient disponible pour reinves
tissement a un taux moins favorable. Ainsi, meme si Ie capital du pret est 
assure, on est porte a preferer des investissements presentant moins de risque 
de defaut quand les taux d'interet sont eleves, a moins qu'une prime pour 
couvrir ce risque puisse etre incorporee au tau x d'interet. En general, les 
creances hypothecaires sont sujettes a une plus grande possibilite de defaut 
que les bons du gouvernement federal et que les obligations de premier ordre 
emises par d'autres organismes. 

Des etudes econometriques recentes sur Ie comportement a court terme 
du marche du pret hypothecaire a I'habitation indiquent de quelle fayon les 
apports hypothecaires fournis pas les institutions sont affectes par Ie resser
rement monetaire." Ces etudes demontrent que "les facteurs monetaires ont 
une influence considerable sur Ie volume de prets hypothecaires consentis par 
les institutions financieres canadiennes, influenyant a la fois l'afHux des capi
taux et les decisions d'investissement du portefeuille."l0 Soumises aux effets 
combines des deux influences, les banques a charte sont les organismes de 
pret les plus sensibles, suivies par les compagnies de fiducie et les compa
gnies d'assurance sur la vie; les societes de pret venant en troisieme lieu. Les 
compagnies d'assurance sur la vie ont les rentrees les moins sensibles aux 
taux d'interet, et les compagnies de pret, les decisions relatives au portefeuille 
les moins sensibles aux taux d'interet, mais les apports de fonds hypothecaires 
des deux institutions sont "fortement influences par les facteurs monetaires".l1 

L'incertitude et l'instabilite dans l'apport des fonds hypothec aires a 
l'habitation ont des effets profonds sur Ie cout des habitations par l'interme
diaire du taux des salaires dans Ie batiment, des prix des materiaux, des 
methodes de construction et des couts de l'amenagement des terrains. Les 
injections de deniers publics dans Ie marche du pret hypothecaire a l'habi
tation peuvent attenuer la penurie des capitaux pour la construction resi
dentielle mais elles n'eliminent pas l'incertitude qu'on puisse laisser survenir 
des penuries a l'avenir. Ainsi, tout succes obtenu a amoindrir l'instabilite de 
l'apport prive de capitaux hypothecaires contribue a faire baisser les couts 
de production des habitations it la longue. D'autre part, une industrie de la 
construction plus efficace rend les prix des habitations existantes inferieurs a 
9Smith, Lawrence B, The Postwar Canadian Housing and Residential Mortgage Markets 
and the Role of Government (Toronto: University of Toronto Press, forthcoming); et 
Lawrence B. Smith et Gordon R. Sparks, "The Interest Sensitivity of Canadian Mort
gage Flows", Canadian Journal of Economics, aoiit 1970, pp. 407-421. 

lOSmith, Postwar Canadian Housing, p. 16. 
lllbid. 
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ce qu'ils seraient autrement. Par consequent, alors que les efIets de la rarete 
de l'argent sur la construction residentielle financee par des capitaux prives 
mettent en lumiere Ie probleme de la realisation des objectifs a court terme 
du gouvernement relatifs a la construction d'habitations, l'elargissement des 
apports de fonds hypothec aires prives et la reduction de leur instabilite con
stituent, du point de vue de l'habitation, des objectifs souhaitables en eux
memes. Si ces objectifs sont poursuivis d'une fa~on qui ameliore l'efficacite 
du marche des capitaux, dans son ensemble, jls sont souhaitables non seule
ment du point de vue de l'habitation, mais aussi du point de vue de l'econo
mie dans son ensemble. 

IV. AMELIORATION DE L'APPORT PRIVE DE FONDS 
HYPOTHECAIRES 

Pour ameliorer l'apport prive de fonds hypothec aires a l'habitation, il nous 
faut operer, d'une certaine fa~on, sur les elements regulateurs de l'affiux des 
fonds sur Ie marche des capitaux. II existe trois types d'elements regulateurs: 
(1) la remuneration anticipee apres impot (rentabilite) et les risques de l'in
vestisseur; (2) les contraintes legales a caractere preventif ou regulateur af
fectant les modalites des contrats financiers, la commercialisation de leur 
marche primaire et secondaire, et les activites des investisseurs, (3) les poli
tiques monetaires et fiscales. 12 

II est possible d'aborder Ie probleme de plusieurs fa~ons. Toute action 
qui augmenterait la marge entre Ie revenu et les depenses associees avec un 
placement hypothecaire sans en changer les risques ou les benefices anticipes 
apres impot et les risques associes avec d'autres formes d'investissement, 
augmenterait l'apport de fonds hypothecaires. A titre d'illustration, une telle 
action pourrait prendre la forme d'une reduction des depenses administra
tives par dollar d'investissement hypothecaire, qui ne conduirait pas a une 
augmentation du risque; elle pourrait aussi prendre la forme d'une plus 
grande variete dans Ie portefeuille hypothecaire pour reduire les risques sans 
sacrifier Ie revenu net. Elle pourrait prendre une forme indirecte. Si la liqui
dite des investissements hypothecaires etait augmentee, Ie montant des in
vestissements collateraux en capitaux liquides, a faible rendement pourrait 
etre reduit, permettant ainsi certaines substitutions de creances hypothecaires 
aces capitaux et a d'autres elements de l'actif. 

Une modification quelconque de la base legale de l'investissement hypo
thecaire qui serait attrayante pour les investisseurs augmenterait I'apport des 
fonds hypothecaires. Ceci presume naturellement que la modification de la 
loi ne transfererait pas simplement une partie du fardeau de l'investissement 
hypothecaire du preteur a l'emprunteur. Ceci ne signifierait qU'une fa~on dif
ferente de detailler les depenses et les rentrees relatives a la transaction. Ceci 
suppose aussi que la modification soit possible du point de vue de la regle
mentation. Etant donne ces conditions, une modification de la loi qui elar
girait la gamme des modalites selon lesquelles les parties pourraient conclure 

12L'idee de classifier les regulateurs d'afflux de fonds dans Ie marche du capital provient 
de W. C. Hood, Financing of Economic Activity in Canada, une etude preparee pour 
la Commission royale d'enquete sur les perspectives economiques du Canada (Ottawa: 
Imprimeur de la Reine, 1958). Une classification differente est employee ici. 
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un engagement irrevocable pourrait amener l'accroissement de l'apport des 
fonds hypothecaires. Par exemple, si la Loi sur l'interet etait amendee pour 
donner aux emprunteurs la possibilite de differer legalement leur droit de 
remboursement anticipe des cinq ans actuels a, disons 10 ans, l'apport des 
fonds hypothec aires pour la maison occupee par Ie proprietaire serait moins 
restreint en peri odes de resserrement monetaire. 

Un exemple de limitation a la commercialisation des creances hypothe
caires dont la suppression pourrait etre envisagee est l'obligation qu'ont les 
vendeurs de titres en Ontario de se qualifier, so it pour la vente des actions 
et des obligations, soit pour la vente des creances hypothecaires, mais pas 
pour les deux a la fois. Un exemple de contrainte legale a l'activite des in
vestisseurs est la necessite pour les compagnies de fiducie et de pret de con
server 20 pour cent de leurs depots a vue ou a terme arrivant a echeance 
dans moins de 100 jours, en liquide, en depots bancaires, ou en bons fede
raux ou provinciaux. (Voir chapitre 4). Ceci etablit un plafond a la propor
tion de l'actif qui peut etre investie sous d'autres formes. En l'absence d'une 
telle contrainte, certaines compagnies pourraient investir une plus grande 
partie de leur actif dans les prets hypothecaires, en particulier s'il y avait une 
Societe de Commercialisation de creances hypothec aires a l'habitation. 

Les politiques monetaires et fiscales peuvent etre divisees en politiques 
generales et politiques selectives. Les politiques generales ne sont pas des
tinees a influencer un type de participant au marche des capitaux, preteur ou 
emprunteur, plus qu'un autre. Elles peuvent Ie faire mais iI s'agit la d'une 
imperfection plutot que d'une intention. La politique monetaire appliquee aux 
reserves liquides des banques a charte est generale en cela qu'elle n'est diri
gee contre aucune classe particuliere d'emprunteurs bancaires. On s'attend a 
ce que, en theorie, les reactions des banques transmettront l'impulsion a tout 
Ie marche des capitaux. D'autre part, les controles selectifs du credit sont 
appliques a des secteurs particuliers du marche des capitaux, par exemple 
au credit a la consommation ou au marche du pret hypo theca ire a l'habita
tion. On peut decrire pareillement comme politique fiscale generale celIe 
qui vise la somme des revenus de I'impot et Ie total des depenses gouverne
mentales et qui ne se propose nullement de favoriser un type d'activite eco
nomique plus qu'un autre. La politique fiscale qui est generale dans l'impul
sion qu'elle veut creer sur Ie marche des capitaux ne souhaite pas, a dessein, 
faire de discrimination entre une forme d'investissement et une autre et se 
veut aussi neutre face a la consommation et a l'epargne. Une politique fiscale 
selective ferait la distinction. II est evident que I'imposition d'une taxe sur 
les gains en capital, prise isolement, fait une distinction entre les actions 
ordinaires et les creances hypothecaires a I'habitation. La dose appropriee 
entre l'utilisation d'une politique monetaire qui se veut generale et celIe d'une 
politique fiscale qui se veut generale, en vue de combattre I'instabilite econo
mique, est importante pour I'apport de fonds hypothecaires. L'on croit que 
des changements a l'instabilite economique ont moins d'impact a court terme 
sur l'apport des fonds hypothecaires. 

Afin de favoriser les objectifs du gouvernement pour augmenter l'im
portance du role des capitaux prives dans Ie financement du logement, 
I'equipe speciale d'etude sur de nouveaux mecanismes et institutions fut 
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formee dans Ie cadre de la SCHL. L'equipe d'etude fut necessairement in
teressee par les trois types d'organes regulateurs. A moins que l'investisse
ment hypothecaire prive ne so it accru par un acte legislatif, les mesures 
adoptees se devaient d'etre attrayantes au point de vue rentabilite et risque. 
Si des contraintes legislatives du genre reglementaire ou soi-disant protection
niste se trouvaient a contrecarrer une mesure potentiellement efficace, il 
serait necessaire d'etudier si la restriction devait etre modifiee, remplacee, ou 
simplement supprimee. A cause de l'impact de la politique monetaire sur Ie 
marche des prets hypothecaires et des nouvelles habitations, nous avons 
naturellement ete interesses par les effets que des mesures quelconques pour
raient avoir sur cet impact. Cependant, l'etude du changement dans la poli
tique monetaire, ou d'un dosage different dans l'utilisation des politiques fis
cales et monetaires, en tant que moyen d'ameliorer l'apport prive de fonds 
hypothec aires, ne faisait pas partie du mandat de l'equipe speciale. 

Finalement, nous avons ete necessairement interesses par la politique 
fiscale, pour deux raisons. Tout d'abord, Ie Livre Blanc sur la reforme fiscale, 
publie en 1969, comprenait des propositions visant a encourager les in
vestissements canadiens en parts de societes, et des propositions qui auraient 
pour effet de decourager les investissements prives dans l'habitation a loyer.l' 
En second lieu, Ie traitement fiscal des societes d'investissement hypothecaire 
etait considere comme etant d'importance primordiale pour leur rentabilite. 

II existe plusieurs fa~ons d'influer sur les mouvements de fonds sur Ie 
marche des capitaux. En choisissant, iI est important de considerer leur effet 
sur Ie bon fonctionnement du marche des capitaux. Des mesures efficaces 
augmentent la croissance economique et les niveaux de vie au-des sus de ceux 
qui regneraient autrement; des mesures inefficaces ont l'effet contraire. En 
choisissant des mesures visant a ameliorer un secteur du marche des capi
taux, iI est necessaire de tenir compte de leur effet sur Ie bon fonctionne
ment du marche tout entier. Une mesure qui reduit l'efficacite du marche des 
capitaux dans son ensemble doit etre rejetee, quelqu'efficace qu'elle puisse 
etre pour resoudre Ie probleme du secteur considere. 

lei, I'efficacite a deux dimensions: Ie fonctionnement et les affectations. a 

La premiere est relative aux couts et profits des services fournis au marChe 
des capitaux par des institutions financieres et autres pourvoyeurs (par 
exemple, les avo cats ). Des mesures efficaces reduisent les couts des fourni
tures de services, ou en elevent Ie benefice plus pres du niveau optimal. Le 
niveau optimal de profit est Ie niveau qui est suffisant, mais pas plus, pour a 
la longue, attirer assez de res sources afin que la fourniture des services puisse 
se developper afin de repondre a l'augmentation de la demande. A court 
terme, Ie niveau des benefices peut dans un marche efficace, depasser ce 
niveau optimal dans Ie cas de pourvoyeurs repondant rapidement aux change
ments des conditions du marche, et dans Ie cas d'innovateurs competents. II 

13E. 1. Benson, ministre des Finances, Propositions de reforme fiscale (Ottawa: Im
primeur de la Reine, 1969.) 

14Duesenberry, James S. "Criteria for Judging the Performance of Capital Markets", 
memoire de la Commission sur la Monnaie et Ie Credit, 10 avril 1960, edite et reim
prime chez H. K. Wu et A. 1. Zakon, Elements of Investments: Selected Readings 
(New York: Holt, Rinehart and Winston, 1965) pp. 1-9. 

12 



est important pour l'amelioration a long terme de l'efficacite du marche des 
capitaux que les innovateurs en puissance ne soie!nt pas empeches d'encaisser 
dans l'immediat des benefices au-des sus de la moyenne. Cette exigence n'est 
pas difierente de celle d'autres industries. Le fait que les innovateurs dans la 
foumiture des services du marche des capitaux ne beneficient pas de la pro
tection d'un brevet pour leurs innovations tend a rendre pour eux l'avenir 
immediat plus court que pour les inventeurs de produits brevetables. 

L'efficacite dans les affectations se refere a la capacite du marche des 
capitaux a allouer la quantite limitee d'epargnes aux usagers dont les pro
jets ont les remunerations totales anticipees les plus elevees, tenant compte 
des risques et des couts de transfert des fonds. Theoriquement, les "remune
rations" comprennent les benefices qui ne sont pas normalement chiffres mais 
qui n'en sont pas moins reels, comme dans Ie cas de la remuneration d'un 
investissement dans une habitation occupee par Ie proprietaire. "Les remune
rations totales" comprennent les recettes des investisseurs (autant celles des 
actionnaires que celles des creanciers) et les benefices qui reviennent a 
d'autres dans Ie cas de certains investissements. Par exemple, si les opera
tions d'une Societe de commercialisation de creances hypothecaires a l'habi
tation ont pour effet de reduire les tau x d'interet des prets hypothecaires a 
l'habitation, des benefices vont aux emprunteurs sous la forme d'un cout de 
financement residentiel reduit. Les benefices collateraux sont dignes de men
tion parce qu'ils peuvent etre suffisants pour justifier une subvention a une 
proposition d'investissement, la ou les remunerations intrinseques sont trop 
faibles pour attirer les investisseurs. 

La conception de l'efficacite decrite ci-haut a servi de fil directeur pour 
Ie travail de l'equipe d'etude. 

V. FACTEURS RELATIFS AU CHOIX DES TROIS PROJETS 

On a demande a l'equipe d'etude de considerer en particulier une Societe de 
commercialisation des creances hypothecaires a l'habitation, des compa
gnies de placements hypothecaires et des hypotheques a modalites variables. 
De nombreux facteurS" furent examines pour Ie choix de ces projets. Ceux-ci, 
faisant partie d'un memoire interne, furent detailles a l'origine par M. J. C. 
BOYD, chef de l'equipe d'etude, apres des discussions avec les membres de 
J'equipe et des fonctionnaires et des representants des secteurs public et prive. 
lIs sont reproduits ci-dessous apres une mise au point sommaire: 

1. La position des banques a charte, la predominance de leur reseau de 
succursales au Canada, la formation de filiales telles que Kinross, Roy
more, Tordom, leur structure actif/passif, Ie bas pourcentage d'avoirs 
hypothecaires dans leur portefeuille, leurs pratiques traditionnelles de 
credit pour les prets commerciaux, leur role de preteurs aux entrepre
neurs-amenagistes pendant la construction. 

2. Le role des compagnies de fiducie et de pret comme preteurs sur hypo
theques, leur position dans la mosa'ique des institutions, leurs besoins en 
liquidites, leur role de banquiers hyptbecaires, leur role comme conseil
lers de portefeuiIIe, la nature passablement disparate de la structure 
actif/passif d'une compagnie a une autre. 
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3. La position des caisses de retraite comme collecteurs de depots geles 
d'epargne it long terme, leur statut fiscal, leur croissance prevue, leurs 
sources d'information sur Ie portefeuille, les structures differentes et com
pliquees du controle des investissements des fonds de retraite, la ten
dance des epargnants it long terme vers les proprietes it revenu plutot 
que vers les prets sur propriete uni-familiale, Ie bas pourcentage de leur 
actif en creances hypothecaires, la difference de ce pourcentage entre 
grandes et petites caisses de retraite. 

4. La position historique occupee par les compagnies d'assurance sur la vie 
dans Ie domaine des prets hypotbecaires, la mise en place au cours de 
nombreuses annees de services bien etablis et experimentes dans l'etablis
sement de prets hypothecaires, Ie tendance, ces dernieres annees, it in
vestir dans des prets sur immeubles it revenu et it l'acquisition directe de 
proprietes it revenu, les efIets des emprunts sur polices sur leurs liquidites 
pendant les periodes de resserrement monetaire, les effets de la taxation 
sur leur croissance future, leur expertise surabondante dans Ie domaine 
du pret hypothecaire et comment elle peut etre canalisee. 

5. L'absence au Canada d'institutions d'epargne telles que les Building 
Societies, les banques d'epargne mutuelles et les associations d'epargne 
et de prets. 

6. Le developpement au Canada au cours des quelques dernieres annees, de 
compagnies independantes agissant comme banquier hypotbecaire, les 
besoins de ces compagnies tenant compte de leur capital relativement 
peu eleve. 

7. Le deveJoppement par la Compagnie Trust Royal du "Fonds M" et sa 
convenance manifeste aux investisseurs individuels. 

8. L'arrivee sur la scene au cours des cinq dernieres annees de gran des so
cietes privees dont les actions sont negociees sur Ie marcbe boursier, 
qui se specialisent dans Ie developpement et la commercialisation de 
I'immeuble, telles que Markborough, CadilIac, Trizec, Bramalea et 
Campeau. 

9. L'isolement du marche hypothecaire primaire au Canada et la forme 
rudimentaire du marche hypothecaire secondaire. 

10. L'interet montre dans la premiere partie de la derniere decennie par les 
membres de I'Association des Negociants en Investissements (IDA) pour 
Ie commerce des hypotheques au cours de la peri ode ou la SCHL ven
dait aux encheres des paquets de creances hypothecaires aux preteurs 
agrees et aux membres de I'IDA, les moyens importants des negociants 
en investissements dans leurs activites de commettants dans Ie commerce 
des obligations, leur isolement du marche du pret hypothecaire au cours 
des quelques dernieres annees, comment utiliser leur experience. 

11. Les restrictions imposees, par les Commissions provinciales des valeurs, 
sur les investissements par les fonds mutuels, en avoir non liquides. 

12. La preoccupation croissante au cours des cinq ou six dernieres annees 
portee it la liquidite par les institutions et les investisseurs institutionnels. 

13. La structure de l'industrie du pret hypothecaire aux Etats-Unis, les acti
vites d'une industrie independante de banquiers hypothec aires aux Etats
Unis, les rapports entre les banquiers hypothecaires et les banques com-
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merciales, les structures de soutien gouvernementales ou quasi-gouverne
mentales a l'industrie ban caire du pret hypothecaire. 

14. L'histoire des Trusts d'investissement immobilier et leur developpement 
aux Etats-Unis, et les experiences de bons de propriete au Royaume-Uni. 

15. Le developpement de I'Association gouvernementale hypothecaire na
tionale (GNMA) et Ie marche des valeurs garanties par hypotheque aux 
Etats-Unis. 

16. Les activites croissantes aux Etat-Unis des organismes bancaires en in
vestissement dans Ie domaine des hypotheques et de I'immeuble, causees 
par la familiarisation croissante avec les trusts d'investissement immobi
lier et les valeurs GNMA, I'achat de tirmes de court age en hypotheques 
et de firmes bancaires hypothecaires par certains des organismes ban
caires en investissement les plus importants et I'interaction croissante 
entre les marches des obligations, des actions et des creances hypoth6-
caires. 

17. L'usage generalise au Royaume-Uni des hypotheques a modalites vari
ables et I'inten!t croissant qU'elIes suscitent aux Etats-Unis. 

Outre ce qui precede (et qui n'a pas la pretention d'etre complet) d'autres 
considerations importantes furent les suivantes: 
1. En considerant la croissance anticipee des caisses de retraite comme un 

facteur de plus en plus important, il est indispensable de definir de quelle 
fa~on con seils et services bancaires hypothecaires leur seront fournis. II 
semble evident que les caisses de retraite exigeront Ie developpement des 
services bancaires hypothec aires capables d'etablir et d'administrer des 
prets hypoth6caires dans tout centre urbain important du Canada. 

Le caractere des investissements hypothecaires des caisses de retraite 
dans des prets d'assez forts montants sur des proprietes a revenu necessjte 
un niveau eleve d'experience hypoth6caire. Les compagnies canadiennes 
d'assurance sur la vie et les compagnies de fiducie ont developpe un reseau 
de succursales leur permettant de mettre en place un personnel specialise 
en prets hypothecaires dans toutes les regions importantes. De tels ame
nagements ne sont pas accessibles aux caisses individuelles de retraite. 
Une relation correspondant-banquier hypothecaire-courtier en placement 
analogue a la structure qui existe aux Etats-Unis peut avoir un role a 
jouer au Canada en ce qui concerne ces caisses de retraite, completant les 
activites de certaines compagnies de fiducie dans ce domaine. 

2. Apres la seconde conference sur l'investissement hypothecaire pour les 
regimes fiduciaires de pension convoquee par I'Honorable Robert Andras, 
Ministre federal, charge du logement, en decembre 1970, il fut possible 
d'evaluer les opinions de ceux qui investissent ces fonds de retraite. 
Leurs principales preoccupations (nullement unanimes) semblaient etre: 
a) Ie manque de liquidite du marche du pret hypoth6caire; 
b) Ie manque de mecanismes appropries de mise en marche tels que les 

techniques de canalisation financiere; 
On laissa aussi entendre que I'un des problemes difficiles etait d'at

teindre Ie personnel de decision ou Ie niveau de la direction qu'il falhiit, 
quand on essayait de promouvoir Ie placement des fonds de retraite en 
prets hypoth6caires a l'habitation. 
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3. On do it eviter de prendre des mesures qui aideraient seulement un secteur 
du marcbe mais qui nuiraient a un autre. Par exemple, inciter les banques 
a emprunter sur Ie marcbe a moyen terme, leur fournissant ainsi des en
gagements plus appropries en face des prets hypothecaires renouvelables 
a tous les cinq ans, n'aidera pas si cela nuit aux compagnies de fiducie. 

4. On doit reconnaitre les besoins du proprietaire de maison en tant qu'em
prunteur. L'un des elements evidents, par exemple, est que Ie proprietaire 
d'une habitation ne peut deduire les paiements d'interets hypothecaires 
dans sa declaration d'impots sous Ie regime fiscal actuel ou envisage. Ainsi, 
dans la me sure ou les imperfections du marcbe hypotbecaire se refletent 
par des rendements plus eleves, la position de l'emprunteur devient plus 
serieuse, en particulier quand on considere que l'emprunt hypotbecaire 
peut etre l'engagement d'endettement a long terme Ie plus important 
qu'une famille est susceptible de contracter. Qui plus est, ce facteur tend 
a augmenter les fluctuations de la demande en prets hypothec aires sur 
habitations et contribue a l'instabilite de leur marcbe. De meme, les pos
sibilites pour Ie proprietaire d'une habitation d'exprimer ses preoccupa
tions dans les cercles influents sont particulierement reduites, comparees 
a celles de l'homme d'affaires. 

Apres l'examen global de ces nombreux facteurs, il a semble desirable 
que toute mesure proposee tente de faciliter: 
1. Une activite plus grande des banques a charte dans Ie domaine des prets 

hypotbecaires residentiels. 
2. Un placement plus important des fonds de retraite en creances hypothe

caires a l'habitation. 
3. Implication des particuliers et des institutions de moindre importance dans 

Ie marcbe de l'immeuble residentiel et du pret hypotbecaire a l'habitation. 
4. Plus grande utilisation de l'experience disponible existante a la fois dans 

l'etablissement et Ie commerce du pret hypothecaire. 

II apparut ainsi necessaire de s'en tenir aux mecanismes financiers per
mettant d'ameliorer l'efficacite avec laquelle Ie marche hypothecaire: 
1. Permet la liquidite et une reaction efficace aux changements dans l'offre 

et la demande. 
2. Relie entre eux les differents secteurs du marcbe et utilise l'experience dis

ponible. 
3. Offre aux institutions de moindre importance et aux investisseurs indi

viduels l'acces a l'experience, a la repartition a de grands programmes 
hypotbecaires et immobiliers. 

4. Utilise un instrument hypotbecaire assez souple pour repondre aux exi
gences raisonnables des differents types d'emprunteurs et de preteurs. 

Pour assurer Ie developpement du marcbe hypotbecaire d'une maniere 
efficace et pour rei ever la contribution a long terme du secteur prive, on 
consider a que la principale necessite etait: 
1. La creation d'une structure plus compIetement integree du marcbe du 

pret hypotbecaire a l'habitation dont Ie noyau servirait de pivot a l'etabIis
sement d'un marcbe hypotbecaire secondaire efficace. 
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2. Une plus grande cohesion entre les secteurs du marche tels que preteurs 
institutionnels, courtiers en investissements, banquiers hypothec aires, con
seillers en placements et assureurs hypothecaires prives. 

3. Une interaction entre Ie marche des creances hypotheques, des obligations 
et des actions grace a la mise en place de mecanismes qui permettraient 
aux courtiers en investissements de distribuer au public des actions dans 
des titres intermediaires garantis par des hypotMques et de faire Ie com
merce actif des valeurs a nantissement hypothecaire. 
La possibilite de developper une structure de marche plus integree et 

d'amener des ameliorations a la liquidite, la flexibilite, la stabilite et l'effica
cite dans l'utilisation de l'experience existante conduisit a la decision d'etu
dier la question d'une Societe de commercialisation des creances hypothe
caires, des compagnies de placements hypothecaires et des hypotheques a 
modalites variables, comme etant cap abies de fournir les resuitats les plus 
rapides. 

LA SOCIETE DE COMMERCIALISATION DE CREANCES HYPOTHECAIRES A L'HABI

TATION amoindrirait les effets restrictifs sur l'apport de fonds hypothec aires 
residentiels causes par la faible possibilite de commercialisation de l'instru
ment hypothecaire. La Societe opererait comme un createur de marche 
secondaire. Pour ce faire, eUe conserverait un portefeuille de creances hypo
thecaires residentieUes pretes a la vente, et une position en liquide (especes, 
autres avoirs en liquide, capacite d'emprunt inutilisee) pour lui permettre 
d'augmenter son portefeuille rapidement si Ie besoin s'en faisait sentir. Ceci 
permettrait aux investisseurs en creances hypothecaires d'atteindre leurs ob
jectifs de portefeuille plus rapidement lorsque Ie montant detenu en cre
ances hypothecaires devient plus bas ou plus eleve que ces objectifs. Ceux 
qui possedent deja des creances hypothecaires pourraient en detenir plus. 
Ceci encouragerait aussi de nouveaux investisseurs a entrer en scene. En 
meme temps, la Societe ferait disparaitre chez certains preteurs, Ie be
soin de vendre leurs creances hypothecaires a l'habitation, ou d'ajuster 
leur activite dans Ie domaine des prets, pour des raisons de liquidite. EUe 
realiserait cela en mettant a la disposition des preteurs des prets collateraux 
garantis par Ie nantissement de creances hypothecaires residentieUes en porte
feuille. 

Une teUe Societe pourrait aussi aider a diminuer la sensibilite de l'apport 
des fonds hypothecaires residentiels aux changements de la politique mone
taire. EUe pourrait exercer une telle influence d'une ou deux fa90ns. Pre
mierement, eIlle pourrait Ie faire en augmentant l'importance du role des in
vestisseurs sur Ie marche, qui y participeraient avec une constance au
dessous de la moyenne. Deuxiemement, eUe pourrait Ie faire si eUe parve
nait de fa90n efficace a completer ou a accroitre l'apport de fonds hypothe
caires residentiels pendant les periodes de resserrement monetaire et a Ie 
reduire pendant les periodes ou l'accent est abondant. Si la Societe etait moti
vee par Ie profit, on lui demanderait de speculer judicieusement sur les 
mouvements des taux d'interet. 

LES COMPAGNIES DE PLACEMENTS HYPOTHECAIRES fourniraient un type d'in
termediaire pour les marches hypothecaire et immobilier analogues aux so-
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cietes de placements a certlficats remboursables ou non remboursables qui 
ope rent principalement sur Ie marcbe des valeurs. II est facile pour des in
dividus et des institutions de moindre importance d'acquerir (indirectement) 
une part dans un portefeuille de valeurs, bien diversifie et gere par des pro
fessionneis parce que les problemes de classement, de negoce, de gestion, de 
commercialisation, les problemes legaux et fiscaux, Ies problemes de regle
mentation sont resolus par Ie truchement du fonds de placement. Par contre, 
de teis investisseurs affrontent generalement ces problemes s'ils desirent in
vestir en creances hypthecaires a l'habitation et en valeurs immobilieres ordi
naires sur une base comparable. II est difficile du point de vue legal et ad
ministratif de fractionner des titres hypotbecaires ou immobiliers de fa~on 
que Ies investisseurs deviennent proprietaires de droits de propri6te distincts. 
Le petit investisseur a besoin d'une forme quelconque d'intermediaire pour 
fractionner de grands investissements unique de fa~on efficace ou acquerir 
un portefeuille diversifie de droits de propriete fractionnes dans de tels in
vestissements. C'est la Ie raisonnement de base sur lequel les compagnies de 
placements hypotbecaires sont fondees. 

Les compagnies de placements hypothecaires apporteraient une contri
bution notable au financement des habitations et a l'amelioration du marcbe 
des capitaux, si elles fournissaient un service utile, qui n'est pas autrement a 
la portee immediate d'une categorie importante d'investisseurs. Consequem
ment, l'on doit noter leurs differences avec les trois autres types d'interme
diaires. Elles differeraient des compagnies de placement traditionnelles en 
ce qu'elles conserveraient en portefeuille des titres hypotbecaires et im
mobiliers. La forme predominante de la compagnie de placement tradition
nelle est Ie fonds mutuel a certificats non remboursables. Refietant la faible 
possibilite de commercialisation de ses aVoirs, la forme predominante de cette 
compagnie est susceptible d'etre la societe a certificats non-remboursables, 
avec titres inscrits a la cote des bourses pour leur commercialisation. '5 Aussi, 
Ie fonds mutuel n'utilise pas normalement la methode des rendements moy
ens tandis que la plupart des compagnies de placements hypothecaires utili
seraient probalement cette methode. L'entite commerciale Ia plus semblable 
a cette compagnie est Ia compagnie de prets '" mais les premieres differera
ient des compagnies de pret de plusieurs aspects importants. Elles seraient 
autorisees a conserver dans leur portefeuiIIe de placements une plus grande 
proportion de titres immobiliers et seraient contraintes a des niveaux de 
rendements moyens plus bas. Ce qui est plus important, eUes pourraient se 
qualifier pour Ie statut de canalisateur devant I'imposition sur Ie revenu. Si 
elles remplissaient les conditions requises, y compris Ie decaissement d'une 
forte proportion de revenu net, leurs gains ne seraient pas soumis a I'impot 

l~n est concevable qU'eventuellement cette condition soit modifiee si une Societe de 
commercialisation des creances hypothecaires a l'habitation developpe avec succes Ie 
marche secondaire des creances hypothecaires a l'habitation et que Ia compagnie de 
placements hypothecaires conserve en portefeuille peu d'autres valeurs peu commer
cialisables. 

16Le Bill C-135 propose en fait que les compagnies de placements hypothecaires soient 
traitees comme une forme de compagnie de pret et soient regies par la Loi sur les 
compagnies de pret. Canada, Chambre des communes, Bill C-135-Loi sur Ie finance
ment des hypotheques grevant des proprietes residentielles, premiere lecture, Ier fevrier 
1973. 
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sur Ie revenu au taux des societes. Le decaissement serait sujet a l'impot au 
taux applicable de chaque beneficiaire. En echange d'un tel traitement fiscal, 
ces compagnies seraient privees du droit de s'engager dans Ie commerce 
"actif", meme dans Ie commerce speculatif de leurs avoirs. Elles sont censees 
etre des intermediaires "passifs" dans la detention des placements hypoth6-
caires et immobiliers. 

Finalement, les compagnies de placements hypothecaires differeraient 
des societes de developpement immobilier par leur orientation hautement 
axee vers la creance hypothecaire, par leur "passivite" et par leurs caracte
ristiques de forts decaissements. 

Les compagnies de placements hypothec aires pourraient jouer Ie meme 
role que la Societe de commercialisation en ce qu'elles pourraient avoir pour 
effet d'amener de fa90n active les negociants en placement sur Ie marche des 
creances hypothecaires a l'habitation. La Societe leur permettrait d'offrir a 
leurs clients des titres hypothec aires residentiels en meme temps que des 
actions et des obligations. Les compagnies de placements hypothecaires sera
ient en mesure d'offrir des valeurs sous une forme bien connue a leurs clients 
investisseurs et leur donneraient des occasions de souscription. L'implication 
active et etendue de l'industrie du negoce des investissements sur Ie marche 
hypothecaire serait une etape decisive dans Ie developpement de ce marche 
et de l'ensemble du marche des capitaux. 

Comme dans Ie cas de la Societe de commercialisation, les compagnies de 
placements hypothecaires, pourraient,aider a reduire la sensibilite de I'apport 
des fonds hypothecaires residentiels aux changements de la politi que mone
taire. Ceci pourrait etre realise si elles reussissaient a amener, sur Ie marche, 
des investisseurs ayant une constance, dans leur comportement face aux in
vestissements hypothec aires, superieure a la moyenne. Elles produiraient de 
meme un effet stabilisateur, si leurs activites etaient cap abies de compenser 
les fluctuations de participation dans Ie marche par d'autres investisseurs. 

En scrutant Ie systeme financier canadien pour decouvrir des moyens 
d'elargir l'apport de fonds hypothec aires residentiels, on est assure d'observer 
Ie vaste flux monetaire d'epargne qui survient sous la forme d'augmentation 
des depots dans les banques a charte et dans les autres etablissements de de
pots. Comme cela est mis en evidence dans Ie Tableau 1-1, les autres inter
mediaires financiers ne viennent qu'a la taiIIe des banques a charte. Quoique 
Ies banques a charte et autres etablissements de depots participent au marche 
hypothecaire a I'habitation, il est juste de dire qu'une proportion relativement 
faible des prets hypothec aires est financee par des depots a court terme. II est 
naturellement bien connu que les intermediaires financiers doivent se preoc
cuper du degre de non concordance entre les echeances de leurs actifs et de 
leurs engagements. Les prets hypothecaires, meme du type de cinq ans, com
pliquent Ie probleme de la concordance pour Ies deposants a court terme. 

Cette situation souleve deux questions: Est-ce que I'on peut elaborer une 
forme de pret hypothecaire a I'habitation qui attenuerait Ie probleme de Ia 
concordance des echeances pour les etablissements de depots et en meme 
temps saurait plaire aux emprunteurs? Est-ce que Ie pret hypothecaire pour
rait devenir assez interessant pour inciter les etablissements de depots a in
vestir davantage de leurs depots a court terme en prets hypothecaires a 
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l'habitation? L'importance de ces questions conduisit l'equipe a envisager 
l'addition possible des hypotheques a modalites variables aux mecanismes du 
marcbe canadien du pret hypotbecaire a l'habitation. 

ONE HYPOTHEQUE A MODALITES VARIABLES est une hypotheque dans laquelle 
on a prevu la variation de clauses enoncees dans Ie contrat sur une base 
preetablie pendant la duree du pret. Les clauses importantes qui peuvent etre 
modifiees sont Ie taux d'interet, la periode d'amortissement et Ie montant des 
mensualites. Quelques preteurs seraient peut-etre aussi en mesure d'adapter 
des modalites de sol de variable, qui ne penaliseraient pas les paiements an
ticipes et permettraient un emprunt ulterieur, en tant que partie du contrat 
de pret. L'ecbeance du pret resterait fixee. 

Tel que propose par l'equipe d'etude, Ie taux d'interet d'une hypotheque 
a modalites variables serait rattache a un taux bien defini du marche des capi
taux, comme Ie taux moyen des bons du Canada a long terme tel qu'il est 
publie par la Banque du Canada. Le preteur serait libre de fixer l'ecart initial 
avec Ie taux reference (taux de base), qui serait maintenu (approximative
ment) par des remises a jour annuelles ou semestrielles pendant toute la 
duree du pret. Dans la limite ou les variations de l'interet sur ses comptes de 
depot correspondraient aux variations du taux de reference, la marge du 
preteur resterait constante. Les variations de l'interet du pret dans certaines 
Iimites n'empecheraient pas l'utilisation des paiements mensuels stables si 
des dispositions avaient ete prises pour des variations correspondantes de la 
periode d'amortissement. Inversement, une disposition pourrait etre prevue 
pour faire varier la periode d'amortissement d'annee en annee, independam
ment du tau x d'interet. L'emprunteur pourrait alors utiliser I'hypotheque a 
modalites variables comme un instrument souple d'epargne. Des modalites de 
sol de variable faciliteraient encore plus Ie processus epargne-placement de 
I'emprunteur. 

Pour les banques a charte, l'hypotheque a modalites variables serait 
moins differente des prets commerciaux que ne Ie sont les hypotheques a 
modalites fixes. De l'importance des differences qui demeurent, particuliere
ment dans la rentabilite, dependrait l'efficacite de la concurrence des hypothe
ques a modalites variables pour les fonds que les banques ont a investir. La 
rentabilite de ces hypotheques depend dans une grande mesure de l'import
ance de l'attrait que ses caracteristiques a I'exclusion de !'interet, exercent 
sur les emprunteurs. 

C'etaient la les trois propositions vis ant a ameliorer l'apport prive aux 
fonds hypotbecaires, qui furent etudiees par l'equipe d'etude. Elles n'epuisent 
naturellement pas la Iiste des possibilites. On pourrait peut-etre pretendre 
que ce ne sont pas la les trois meilleures mesures a etudier. D'un autre cote, 
la tache d'ameliorer Ie marche hypothecaire a I'habitation, de meme que la 
tache d'ameliorer Ie marcbe des capitaux dans son ensemble, devrait etre 
consideree comme une tache continue. Dans ce contexte, classer les possi
bilites est important, mais se mettre au travaill'est aussi. 

One fois que les trois propositions furent choisies pour examen, un 
comite d'etude fut cree pour explorer chacune. Les comites furent agences 
pour comprendre dans chaque cas au moins un economiste, un avocat, un 
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praticien financier, et pour que soient representes tous les points de vue 
du marche prive, du gouvernement, ainsi que Ie point de vue academique. Un 
effort special fut fait des Ie debut du travail pour obtenir l'opinion de spe
cialistes qualifies. Pour Ie projet de la Societe de commercialisation des cre
ances hypothecaires, une vaste enquete fut menee grace a des entrevues avec 
les principales institutions de pret et les negociants en placements, et une 
enquete sur les caisses de retraite fiduciaires fut entreprise a l'aide de ques
tionnaires expedies par la poste. Pour les hypotheques a modalites variables, 
deux petites enquetes furent menees grace a des entrevues, pour l'une avec 
certaines banques et compagnies de fiducie, pour l'autre, aupres de construc
teurs d'habitations. Quelque entrevues furent aussi menees dans Ie cadre du 
projet de la compagnie de placements hypothecaires. Dans Ie projet visant 
ces compagnies, figurait une etude approfondie de l'experience des Etats
Unis, mais on recharcha egalement les le<;ons de l'experience etrangere pour 
les deux autres projets. 

Lorsque l'on estima que les projets etaient suffisamment avances, un 
Comite interdepartemental fut forme pour les examiner. L'equipe speciale 
etait representee et participa a la preparation du rapport de ce Comite au gou
vernement. Elle fut dissoute apres que Ie Comite interdepartemental eut de
pose son rapport. 

VI. CONTENU DU VOLUME I 

Cette etude est divisee en sept chapitres et sept annexes. 
Dans Ie chapitre 2, Ie professeur H. H. Binhammer depeint brievement la 

nature du marche hypothecaire a l'habitation, et la necessite d'un marche 
secondaire plus developpe ainsi que Ies consequences qui en decouleraient. 

Dans Ie chapitre 3, Ie professeur Binhammer presente une description 
generale de l'orgagnisation et du fonctionnement de Ia Societe de commerciali
sation de creances hypothecaires proposee. En bref, la proposition consiste 
dans la constitution d'une societe de la couronne, orientee vers Ie marche 
prive, distincte de la SCHL, ayant Ie pouvoir de negocier les creances hypo
thecaires a l'habitation et de faire des prets collateraux bases sur leur nan
tissement (mais sans Ie pouvoir de consentir des prets hypothecaires) et qui 
rechercherait a encaisser un taux de rendement economiquement justifiable. 
La description fait appel aux conclusions de l'enquete menee grace a des 
entrevues avec des institutions financieres au sujet d'une telle Societe en
visagee et rappelle les discussions sur Ie sujet entre les membres du comite 
d'etude instaure par l'equipe speciale. 

Le chapitre 4, sur l'impact potentiel que la Societe en question pourrait 
avoir sur les principales institutions de pret est r6dige par E. D. L. Miller, 
G. A. Golden, et J. A. Galbraith. Chacun est un administrateur du type d'in
stitution financiere sur laquelle il ecrit. Miller decrit I'impact que ron pour
rait esperer d'une telle Societe sur les compagnies de fiducie et les compagnies 
de pret, Golden, l'impact sur les compagnies d'assurances sur la vie et Gal
braith l'impact sur Ies banques a charte. Chaque redacteur discute de l'im
portance que revetent les facilites de commercialisation et de pret offertes par 
la Societe en question. 

21 



Au chapitre 5, Ie professeur W. R. Waters examine l'investissement 
potentiel en creances hypoth6caires a l'habitation que representent les caisses 
de retraite fiduciaires. Les conclusions de l'enquete sur ce sujet sont discutees 
et il presente une estimation des niveaux anticipes de l'investissement hypo
th6caire net de ces institutions en tenant compte de l'action d'une Societe de 
commercialisation. 

Le chapitre 6, par Ie professeur Paul Halpern, est une analyse econo
mique de la Societe de commercialisation. II traite de la fonction commer
ciale de la societe, examinant si cette fonction pourrait etre exercee sur une 
base beneficiaire pour reduire l'instabilite des rentrees sur Ie marche pri
maire du pret hypoth6caire a l'habitation. L'analyse est entierement sur une 
base th6orique. Elle conclut que la societe en question doit choisir entre Ie 
role de createur de marche secondaire et celui de moderateur de rendement. 
Elle ne peut tenir les deux. 

Le dernier chapitre de cette etude est une postface du present auteur. Elle 
consiste principaIement en une description et des commentaires sur Ia Bourse 
federale d'hypotheques telle qu'elle est definie dans Ie Bill C-135. 
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Chapitre 2 

Le marche hypothecaire: La nature du probleme 

par H. H. Binhammer 

I. L'ACTE HYPOTHECAIRE 

Un pret a l'habitation s'accompagne, dans la plupart des cas, d'une hypothe· 
que. Une hypotheque, c'est la creation d'un droit a l'immeuble comme nan
tissement pour Ie paiement d'une creance ou pour l'execution d'une obliga
tion. 

A la base meme de la loi anglaise sous l'ancien systeme d'enregistrement, 
Ie preteur (creancier hypothecaire) obtient un veritable droit de propriete 
sur l'immeuble hypoth6que, mais sous reserve du droit de rachat de l'em
prunteur en purgeant sa dette. Sous Ie systeme des Titres de propriete fon
ciere, dont l'utilisation est traditionelle dans la Province de Quebec, l'em
prunteur conserve un titre legal et ne donne au preteur qu'un droit sur sa 
propriete.1 En d'autres termes, Ie debiteur donne un gage au creancier comme 
garantie. C'est ce qu'on appelle hypoth6quer un bien, et Ie document ou 
l'acte reconnaissant une telle transaction, c'est l'hypotheque. La Loi na
tionale de 1954 sur l'habitation, definit un pret hypoth6caire comme com
prenant "l'hypotheque et une cession de, ou une hypotheque sur Ie droit de 
tenure par bail d'un locataire". 2 

L'acte hypoth6caire typique utilise pour Ies prets hypoth6caires a l'habi
tation comprend la date, Ie nom de l'emprunteur et du preteur, la description 
legale exacte de l'immeuble, une declaration quant aux deniers hypoth6caires 
debourses et un engagement de rembourser Ie principal a un taux d'interet 
determine, seion une formule de paiements pre-etablie. L'acte peut aussi con
tenir des dispositions quant au remboursement anticipe de capital et a l'ajuste
ment des interets. De plus, il peut comprendre des promesses ou des "en
gagements" de payer toutes Ies taxes, impositions speciales, et autres cotisa
tions imposees par Ie gouvernement local contre la propriete, de garder la 
propriete en bon etat; et de l'assurer a sa pleine valeur contre Ie feu et autres 
risques et perils. 11 stipule egalement que la propriete ne sera utili see pour 

lH. Woodard, Canadian Mortgages (Don Mills, Ont.: Collins, 1959). 
2Statuts du Canada, 1953-4, Loi nationale de 1954 sur l'habitation, c. 23, art. 2(27). 
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aucunes fins illegales et que tout changement important, toute renovation ou 
tout rajout a la propriete ne pourra etre fait qu'avec l'autorisation du cre
ancier. 

Avant qu'un pourvoyeur de fonds hypotbecaires ne prete son argent sur 
Ie nantissement d'un immeuble en particulier, il voudra connaitre Ie statut 
legal du titre de propriete, et qu'une evaluation de la valeur marchande de 
la propriete soit faite. Dans certains cas, Ie preteur peut desirer qU'une com
pagnie d'assurance emette une police d'assurance-titre, pour sa protection. 
Cette pratique est encore relativement rare au Canada. 

II y a maintenant deux principaux types de prets hypotbecaires a l'habi
tation-Ies prets hypotbecaires aux termes de la Loi nationale sur I'habitation 
(LNH) et les prets hypotbecaires conventionnels. La caracteristique dis
tinctive du pret hypotbecaire LNH est que Ie preteur est assure contre Ie 
defaut de la part de l'emprunteur.3 La police d'assurance est emise par la 
Societe centrale d'hypotheques et de logement (SCHL) au nom du Gouverne
ment du Canada. Quoiqu'une compagnie d'assurance privee ait ete fondee 
pour emettre des polices d'assurance pour les prets hypothecaires conven
tionnels, une proportion relativement petite des prets hypothecaires conven
tionnels en vigueur sont assures. 

Comme la SCHL n'emet de polices d'assurance que dans les cas ou une 
propriete rencontre certaines normes determinees, les prets hypotbecaires 
LNH sont plus homogenes que les prHs conventionels. Cependant, etant 
donne qu'il n'y a pas deux proprietes identiques et qu'il existe des diffe
rences dans la qualite des evaluations de propriete, il s'ensuit qu'il n'y a pas 
deux prets hypotbecaires identiques. Quoique nous nous acheminions vers 
un document hypothecaire uniforme dans tout Ie pays, l'acheminement vers 
un pret hypotbecaire uniforme reste endemique. 

Ceci ne veut pas dire que les prHs hypotbecaires a l'habitation ne sont 
pas classes. Les proprietes ont des caracteristiques communes telles que la 
localisation, Ie genre et I'age de l'edifice, et la qualite de la construction. La 
SCHL a contribue d'une maniere importante a uniformiser Ie marcbe du 
pret hypotbecaire a I'habitation en y introduisant des procedes ameliores 
d'inspection et d'evaluation, des normes minimales dans la qualite de la con
struction et une certaine standardisation dans les modalites hypotbecaires. 
D'autre part, certains reglements administratifs de la SCHL peuvent avoir 
complique la tache des preteurs sur hypotheques LNH et avoir eu tendance 
a eloigner les emprunteurs de telles hypotheques, accentuant ainsi la diffe
rence entre les prets hypotbecaires. 

SPour chaque pret hypothecaire LNH, la police d'assurance prevoit la paiement comp
tant a I'assure d'un montant representant la somme des quatre item suivants: 
a) 100 pour cent du montant de capital impaye 
b) Ie taux d'interet de I'hypotheque pour une periode de detaut all ant jusqu'a douze 

mois 
c) Ie taux d'interet de I'hypotheque moins 2 pour une periode additionneIle all ant 

jusqu'a 6 mois (p. ex. si Ie taux d'interet de l'hypotheque etait de 91/z pour cent, 
Ie taux correspondant a cette periode serait de 71/z pour cent) 

d) Ie montant Ie plus eleve entre des frais d'acquisition de $250 et les couts legaux 
d'acquisition imposes sur une base de partie a partie. 

Voir Societe centrale d'hypotheques et de logement, Les prets hypothecaires, une 
forme d'investissement pour les regimes fiduciaires de pension (Ottawa: SeHL, 1970). 
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II. LE MARCHE HYPOTHECAIRE RESIDENTIEL 

Le marche hypothecaire residentiel comprend un marche primaire et secon
daire. C'est a partir du marche primaire que sont etablis les prets hypothe
caires. D'autre part, c'est dans Ie marche secondaire que les creances hypo
thecaires en vigueur sont achetees et vendues. En d'autres mots, Ie marche 
primaire entraine un octroi du credit et Ie marche secondaire, une vente de 
I'acte de credit. 

Les principaux promoteurs des prets hypothec aires residentiels au Canada 
sont les plus importantes institutions preteuses privees-Ies compagnies d'as
surance-vie, les societes de prets et de fiducie, et les banques a charte. Les 
particuliers, les societes fraternelles de secours mutuels, les caisses popu
laires du Quebec, de meme que la SCHL sont egalement d'importants pro
moteurs de prets hypothecaires residentiels. Les institutions preteuses privees 
qui sont engagees dans I'etablissement des prets hypothec aires residentiels, 
ont mis sur pied des services de prets hypothecaires specialises, competents 
dans Ie choix du credit, I'evaluation, l'inspection durant la construction, et 
Ie travail administratif requis dans la gestion de portefeuiIIes de creances 
hypothecaires. En fait, plusieurs de ces institutions ont porte leur capacite 
d'etablir et de gerer des prets hypothecaires a un niveau beaucoup plus eleve 
que celui qui leur est requis pour leur propre portefeuille d'investissement. 

Les courtiers en prets hypothecaires produisent des prets hypothecaires 
d'une fa~on indirecte puisqu'ils "recrutent" des emprunteurs pour les insti
tutions financieres qui leur paient des "honoraires de placement". Ces der
nieres annees, les entrepreneurs ont fait appel aux services des courtiers en 
prets hypothecaires. Dans ces derniers cas, l'entrepreneur paye au courtier en 
prets hypothecaires ses honoraires ou les partage avec Ie preteur, institution 
ou autre. En Ontario, les courtiers en prets hypothecaires sont regis par la 
Loi des courtiers en prets hypothecaires de I'Ontario. 

Un petit nombre de courtiers en prets hypothecaires specialises etablis
sent des prets hypoth6caires pour fins de vente. lIs sont en contact continuel 
avec les preteurs qui n'ont pas de service de prets hypoth6caires leur permet
tant d'en etablir. La plupart des clients de ces courtiers ont ete des caisses de 
retraite de moindre importance. 

Lorsque Ie pret hypothecaire assure LNH fut introduit en 1954, ce fut la 
premiere etape dans Ie developpement d'un marche hypothecaire secondaire 
au Canada. La Loi nationale de 1954 sur l'habitation prevoyait la commer
cialisation des creances hypothecaires assurees. Les preteurs agrees qui con
sentaient des prets LNH pouvaient en vendre les creances a d'autres inves
tisseurs pourvu que Ie preteur agree retienne l'administration. Cela permet
tait autant aux institutions qu'aux particuliers d'investir dans les creances 
hypoth6caires, meme s'ils etaient incapables de les etablir ou de les ad
ministrer. De plus, la SCHL re~ut l'autorisation d'acheter et de vendre des 
creances hypothecaires assurees. 4 

4La SCHL a l'autorisation d'acheter et de vendre des prets hypothecaires assures, de faire 
des avances collaterales aux preteurs sur hypotheques sur Ie nantissement de leurs prets 
hypotbecaires, et d'acheter des obligations des institutions preteuses. 
Statuts revises du Canada, 1952, Loi sur la Societe centrale d'hypotheques et de loge
ment, c. 46, art. 28; et Statuts revises, 1971, Loi nationale sur I'Habitation, c. N-10, 
art. 10. 
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Les honoraires annuels des preteurs agrees pour l'administration de cre
ances hypotMcaires a generalement ete en bas de 1h pour cent du solde en 
instance. En 1970, plusieurs preteurs agrees exigeaient % pour cent pour 
administrer des creances hypothecaires sur proprietes unifamiliales et de 1A 
a 1/10 pour cent pour les creances sur les proprietes a habitations multiples, 
selon que Ie pret etait plus ou moins eleve. Dans certains cas, des creances 
hypothecaires ont ete vendues sur une base d'administration payee a l'avance; 
Ie cours de la creance comprend Ie cmIt total de l'administration pendant 
toute la duree de l'hypotheque. Certains investisseurs preferent payer tous 
les frais d'administration a l'avance parce que, de cette fa~on, Ie prix paye 
pour la creance est relie directement au rendement net sur lequel on s'est 
base pour effectuer l'achat. 

La SCH n'a pas fait de veritable tentative pour acheter des creances de 
preteurs agrees. Elle a probablement decider de ne pas Ie faire parce qu'elle 
n'a pas re~u de directives du gouvernement decretant qu'une telle ligne de 
conduite soit souhaitable. 

Le 13 avril 1961, Ie gouvernement a demande a la SCHL de vendre 
une portion suffisante de son portefeuille d'hypotheques vend abIes pour 
promouvoir l'etablissement d'un marche secondaire actif. 

A ce moment-la, Ie ministre des Travaux publics, dans une declaration a 
la Chambre des Communes, a dit que "La premiere etape necessaire pour 
encourager un marche actif est de s'assurer qu'il y ait une ample provision 
de creances hypothecaires existantes pour les acheteurs interesses. En con
sequence, Ie Gouvernement a ordonne a la SCHL d'offrir en vente, aussitot 
que possible, a des taux de rendement suffisamment attrayants pour les in
vestisseurs, des creances hypothecaires qu'elle detient actuellement dans son 
portefeuille par suite de l'activite importante en prets directs qu'elle a main
tenue depuis que ce Gouvernment est arrive au pouvoir en 1957".5 

De 1954 a 1961, un marche secondaire pour les creances LNH avait 
commence a se developper lentement. Au cours de ces annees, $266 millions 
de creances furent vendues par des preteurs agrees a meme les $3.1 billions 
de prets hypoth6caires qu'ils avaient consentis aux termes de la Loi nationale 
sur l'habitation.6 Ce qui veut dire qu'une creance hypoth6caire sur dix etablies 
par des preteurs agrees aux termes de la LNH avait ete vendue sur Ie march6 
secondaire. Dans un sens, les preteurs sur hypotheques, en moyenne, ont 
obtenu neuf pour cent des fonds qu'ils ont investis dans les prets hypothe
caires LNH par l'entremise du march6 hypoth6caire secondaire. 

Entre 1961 et 1965, la SCHL a tenu 14 ventes a I'encbere, ou plus de 
$300 millions de creances LNH furent vendues sur Ie marche. (Voir Appen
dice A, Tableaux A-22 et A-23). Vne grande partie de creances hypothe
caires furent amenees dans Ie portefeuille des caisses de retraite et d'autres 
investisseurs qui autrement n'auraient pas investi dans les creances hypo the
caires. Apres la douzieme vente a l'encbere, la SCHL a restreint Ie droit de 
soumissionner aupres de preteurs agrees LNH, de correspond ants LNH et 

5Canada. Debats de la Chambre des communes, Quatrieme session, vingt-quatrieme Par
lement, 1960-61, Vol. IV. 

6Societe centrale d'hypotheques et de logement, Rapport annuel, 1961 (Ottawa: SCHL, 
1952), p. 10. 
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des membres de l' Association des courtiers en investissem~nts du Canada qui 
accepterent de re-offrir ces creances en vente ou de les utiliser comme nan
tissement pour les titres s'appuyant entierement sur des creances LNH. 

Comme pour donner une impulsion supplementaire au developpement 
d'un marche hypothecaire secondaire actif, la SCHL fut autorisee, en de
cembre 1962, a agir comme preteur de dernier ressort pour tout detenteur 
de creances LNH qui manquerait temporairement d'argent Iiquide. Un pla
fond global de $100 millions fut fixe pour des creances de cette sorte. Ces 
facilites de prets n'ont ete utiIisees qu'une seule fois, et pour des fins qui 
seraient probablement atteintes aujourd'hui d'une fac;on plus appropriee par 
la Societe d'Assurance Depot du Canada. Quand Ie Gouvernment annonc;a 
les nouvelles facilites de prets de la SCHL en 1962, il croyait que la simple 
existence de facilites de prets d'urgence rendrait plus accessible aux preteurs 
sur hypotheques Ie credit des banques et de d'autres sources. 

Entre 1954 et 1971, Ia totaIite des ventes et des achats des creances 
assurees LNH sur Ie marche secondaire s'elevait a $1.3 milliards. De cette 
somme, la SCHL en a vendu pour $329 millions et achete pour $3.1 millions. 
Parmi les preteurs du secteur prive, les compagnies de fiducie en ont vendu 
pour $580 millions, les banques a charte pour $277 millions, les compagnies 
d'assurance-vie pour $61 millions et les societes de prets et autres compa
gnies pour $53 millions. Les compagnies d'assurance-vie en ont achete pour 
$338 millions, les caisses de retraite pour $332 millions, les banquesa 
charte pour $231 millions, les societes et les firmes non financieres pour 
$213 millions, les compagnies de fiducie pour $135 millions et les societes 
de prets et autres compagnies pour $45 millions. (Voir Appendice A) 

III. LES FONCTIONS DES MARCHES FINANCIERS 

Le marche hypothecaire residentiel, comme les marches financiers generale
ment, a trois principales fonctions a remplir: faciliter Ie transfert des fonds a 
partir des unites qui disposent de fonds excedentaires vers celles qui en sont 
deficitaires; fournir une infrastructure financiere qui permet une affectation 
efficace des ressources; et pourvoir a la liquidite des biens non monetaires. 

Le mouvement direct des fonds entre les epargnants et les emprunteurs 
est ralenti par Ie risque et les inconvenients et Ie COllt du transfert aussi bien 
que par Ie desir de la part des epargnants (preteurs) d'eviter Ie manque de 
liquidite. Quoique certains fonds dans les marches financiers passent directe
ment des epargnants aux preteurs eux-memes, la plupart doivent passer par 
les mains d'intermediaires. En fait, les marches financiers etabIis se caracte
risent par un haut degre d'intermediation financiere. De cette fac;on, les fonds 
circulent plus facilement entre les epargnants et les emprunteurs meme s'ils 
ont diverses preferences quant aux echeances et aux modalites. 

Etant donne que les intermediaires financiers font concilier leurs engage
ments avec les preferences des epargnants, l'epargne est probablement plus 
importante qu'eIIe ne Ie serait sans eux. De plus, parce que les intermediaires 
ont developpe des mecanismes particuliers pour investir des fonds, I'affecta
tion d'epargnes veritables entre les divers investissements est plus efficace. En 
d'autres mots, avec des marches financiers etablis ayant un haut degre d'in-
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termediation, les consommateurs et les preteurs peuvent atteindre quelque 
chose qui ressemble beaucoup a un mode de consommation optimum rela
tivement au temps, et les investissements faits dans un ordre efficace se re
fletent dans une affectation fructueuse des ressources rares. En outre, des 
marches financiers bien implantes permettent que l'affectation des ressources 
reponde plus facilement aux priorites etablies par Ie gouvernement. 

Une fonction importante des marches financiers etablis est de pourvoir a 
la liquidite des actifs financiers. L'avantage de la liquidite est apprecie par 
les detenteurs de tels actifs, meme si en fait ils ne s'en departissent pas. Le 
fait que les investisseurs financiers desirent la liquidite affecte Ie cout de 
financement de l'investissement reel pour ceux qui utilisent Ie marche des 
capitaux pour financer un tel investissement. Etant donne la demande de 
logement, des taux hypothec aires plus bas elevent Ie rendement net sur la 
mise de fonds, ce qui attire des fonds utilises a cette fin, causant ainsi une 
diminution eventuelle du cout de financement de la mise de fonds. 

IV. LES CARACTERISTIQUES D'UN MARCHE HYPOTHECAIRE 
SECONDAIRE ET ABU 

Un marche hypothecaire secondaire etabli devrait remplir les conditions 
suivantes: 
1. Un nombre suffisamment important de participants de sorte qu'il ne soit 

possible pour aucun d'entre eux d'avoir une influence exageree sur les 
modalites des prets hypothecaires proven ant du marche primaire ou sur 
Ie cours officiel des creances hypothecaires existantes qui sont negociees 
sur les marches secondaires. 

2. Un acte hypo theca ire qui est uniforme pour qu'il ne s'identifie pas avec 
un preteur particulier de sorte que ce dernier puisse exercer une influence 
sur Ie cours ou les modalites. Quoique chaque creance hypothecaire doive 
etre differenciee, on est tout a fait libre de les traiter en tranches relative
ment homogenes pour repondre aux exigences d'un marche etabli. 

3. Des participants au marche qui ont une connaissance adequate des condi
tions du marche pour faire des choix rationnels bases sur les cours qui y 
sont fixes. 

4. Un commerce continuel dans Ie marche, ou du moins la possibilite pour 
les preteurs sur hypotheques de se toumer vers Ie marche chaque fois 
qu'ils desirent regulariser leur portefeuille hypothecaire. Ce qui entraine 
qu'il doit y avoir une variete suffisamment importante de "tranches de cre
ances hypothec aires" pour repondre aux diverses preferences des preteurs. 

5. Une integration relativement etroite des divers sous-marches et un marche 
hypothecaire residentiel complet, rattache etroitement a d'autres marches 
financiers. Le marche hypothecaire devrait aussi avoir une certaine homo
geneite geographique. 
La raison pour laquelle un marche secondaire remplissant les conditions 

precitees ne s'est pas developpe au Canada, est probablement que les preteurs 
sur hypotheques du secteur prive y ont vu tres peu d'avantages a en prendre 
l'initiative; ils n'avaient pas les capitaux requis pour agir comme instigateurs 
de marche ou ils ont hesite a courir les risques que cela comportait. Jusqu'a 
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ces derniers temps, les preteurs sur hypotheques du secteur prive ont ete peu 
endins a developper un marche secondaire parce qu'ils pouvaient accueillir 
les creances hypothecaires dans leur portefeuille a un rythme plus grand que 
leur capacite d'en etablir. Ce n'est qu'au cours des quelques dernieres annees 
que plusieurs preteurs ont commence a gerer leur portefeuille d'une fa~on 
plus elaboree. Comme ceci les a obliges a regulariser plus souvent leur porte
feuille, l'etablissement d'un marcbe secondaire plus developpe pour les cre
ances hypothecaires residentielles est devenu plus attrayant. 

V. LE ROLE DES INSTIGATEURS DE MARCHE 

Pour qu'un marcbe hypothecaire secondaire d'une ampleur et d'une impor
tance suffisantes se developpe au Canada, il est necessaire d'avoir des insti
gateurs. Sans instigateur, Ie marcbe hypotbecaire secondaire restera pure
ment transitoire, changeant irregulierement en importance et incapable de 
donner confiance dans la facilite d'ecoulement des creances hypothecaires re
sidentielles. Vne des plus importantes raisons recommandant l'etablissement 
d'une Societe de commercialisation des creances hypothecaires est la suivante: 
assurer les services essentiels fournis par un instigateur. 

Jones et Grebler ont suggere deux services essentiels qui doivent etre 
assures par un instigateur.' II doit prevoir un mecanisme permettant des 
ajustements dans les portefeuilles hypothecaires et il doit prevoir un me
canisme d'acheminement des creances hypothecaires-Ies acquerir, les das
ser, les mettre en tranches, en portefeuilles et en circulation, et en assurer 
l'administration. 

Plusieurs facteurs peuvent inciter un preteur a ajuster les actifs de son 
portefeuille hypotbecaire sur un marcbe secondaire. Ce sont: (1) des change
ments dans ses preferences en liquidite, (2) des changements dans Ie rende
ment de divers types d'investissements et (3) les differences non prevues 
entre l'apport net des fonds et les engagements et les opportunites d'in
vestissement. 

A cause des incertitudes inevitables dans l'evaluation et du flux des fonds 
disponibles pour l'investissement, et du moment ainsi que du volume des de
bourses hypotbecaires resultant d'engagements precedents, les preteurs sur 
hypotheques du secteur primaire s'exposent au risque de s'engager au-del a de 
leur capacite. Vne telle eventuaIite a amene les preteurs a diminuer ou ar
reter la promotion de prets, creant ainsi d'importantes fluctuations dans la 
disponsibilite des fonds hypotbecaires. Vn marche secondaire etabli permet
trait aux preteurs de compenser les situations compromettantes sans, qu'en 
meme temps, d'importantes fluctuations dans Ie marche primaire soient neces
saires. Vne plus grande stabilite dans Ie marche hypothecaire residentiel at
tirerait les investisseurs circonspects ainsi que d'autres dans Ie marche. Ceci 
faciliterait l'approvisionnement en fonds hypothecaires et modererait tout 
mouvement ascendant dans les rendements hypothecaires. Jones et Grebler 
font remarquer "qu'il est futile de supposer que Ie marche secondaire, qu'iI 

7Jones, Oliver et Grebler, Leo, The Secondary Mortgage Market (Programme de re
cherche sur les proprietes immobiJieres, Universite de la CaIifornie, Los Angeles, 1961), 
p.23. 
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soit parfait ou imparfait, ou que tout autre moyen puisse maintenir une par
faite stabiIite dans les taux d'hypotheques et dans les nouvelles constructions 
durant les peri odes de rectification pour une erreur cumulative de jugement 
des preteurs du secteur primaire". Cependant, "en achetant des creances 
hypothecaires de preteurs qui sont dans une situation compromise et en ef
fectuant un ajustement dans Ie cours des creances hypothecaires, Ie marche 
secondaire sans defaut remettrait a flot Ie marche hypothecaire pendant la 
periode de compensation sans arreter serieusement Ie flux des fonds hypothe
caires".B 

Lorsque les epargnes aug men tent plus vite que prevu, les preteurs peuvent 
se trouver sous-engages. Un marche secondaire bien etabli permettrait d'ajus
ter plus facilement leur situation sans creer des fluctuations non desirees dans 
Ie flux des fonds hypothecaires. 

A part les situations d'engagements cumulatifs exageres ou de sous
engagements, chacun des preteurs aura recours au marche secondaire pour 
satisfaire ses exigences normales d'ajustement de portefeuille. A un moment 
donne "un preteur peut estimer que son portefeuille est surcharge; un autre, 
que Ie sien ne l'est pas assez. Un autre encore peut desirer accroitre son 
credit hypothecaire pour garder de bons clients, meme s'il estime que son 
portefeuille hypothecaire est deja trop charge".o A cause de leurs methodes 
traditionnelles de gerance de portefeuille et d'administration et pour d'autres 
raisons, les preteurs ont des preferences variees quant au portefeuille. Un 
marche hypothecaire secondaire etabli leur permettrait de satisfaire leurs 
preferences plus adequatement et plus efficacement. 

Un instigateur peut considerer son role en vue de creer un mecanisme 
pour faciliter l'achat et la vente de creances hypothecaires existantes de deux 
fa~ons. II peut so it maintenir la stabilite dans Ie flux de fonds hypothec aires 
et permettre aux cours de trouver des niveaux d'equilibre, ou soit soutenir les 
cours et permetttre au flux hypothecaire de trouver des niveaux d'equilibre. 
Puisqu'une des raisons importantes de developper un marche hypothecaire 
secondaire est de stabiliser Ie flux de fonds hypothecaires, l'instigateur hypo
thecaire devrait considerer les changements dans Ie flux hypothecaire comme 
son principal indicateur determinant son intervention dans Ie marche hypothe
caire. Cette demarche, si elle est adequatement reconnue, degagera l'instiga
teur hypothecaire de toutes responsabilites pour Ie maintien des cours du 
marche, car ceci serait toujours sujet a critique de la part du pUblic. Mais 
cependant l'instigateur devra continuellement essayer de faire connaitre son 
role au public. 

Un instigateur de marche do it demontrer clairement que les rendements 
hypothecaires ne sont rien de plus que des cours relatifs qui peuvent varier 
si l'on veut une affectation efficace des ressources. 

Nous avons deja fait remarquer que les preteurs ont diverses preferences 
quant a leur portefeuille et que les prets hypothec aires sont tres diifferents 
les uns des autres. Malgre la tres grande variete de caracteristiques qui les 
differencient, un degre d'uniformite, qui est necessaire dans un marche etabli, 

Blbid., p. 17. 
9Ibid .• p. 18. 
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peut etre atteint en class ant les creances hypothec aires residentielles selon les 
normes qui peuvent etre evaluees facilement par les participants au marche. 
L'echec de l'etablissement d'un marche hypothecaire secondaire au Canada 
peut etre attribue, en grande partie, a l'absence d'un instigateur de marche 
qui groupe les creances hypothecaires en tranches sur une base continue. II 
n'y a eu aussi aucune tentative veritable pour etablir un genre de systeme 
uniforme qui reduirait l'impact provoque par les differences entre les cre
ances hypothecaires sur l'importance et l'etendue du marche secondaire. 

Enfin, l'instigateur doit fournir une place d'affaires centrale, communi
quant etroitement, si elle n'est pas a proximite, avec les principaux partici
pants au marche. Les renseignements sur l'etat du marche hypothecaire et 
des marches financiers en general, devraient circuler continuellement entre 
la place d'affaires centrale et l'exterieur et vice-versa. 

VI. LES CONSEQUENCES D'UN MARCHE SECONDAIRE ETABLI 

1. Une plus grande facilite d'ecoulement des creances hypothecaires residen
tielles par suite de l'existence d'un marche secondaire adequat encoura
gera les preteurs tradition nels a investir une proportion plus importante de 
leurs fonds dans les creances hypothecaires a l'habitation. "Parce que les 
actifs hypothecaires des preteurs seraient moins susceptibles de se trouver 
geles et que leur capacite d'investir une partie du flux des epargnes a venir 
dans les creances hypothec aires deviendrait plus assuree, la quantite des 
valeurs non hypothecaires a forte liquidite, gardees pour des fins d'a
justement de portefeuille sera it reduite en faveur des creances hypothe
caires offrant un rendement plus eleves".l0 

2. On peut s'attendre a ce que de nouveaux participants soient attires vers 
Ie marche hypothecaire residentiel si les actes hypothecaires deviennent 
plus negociables et par consequent plus liquides. 

3. Etant donne que plus de fonds pour Ie logement seraient disponibles chez 
des preteurs du secteur prive, Ie Gouvernement federal pourrait concen
trer ses res sources limitees plus efficacement pour repondre aux besoins 
croissants de ce secteur du marche du logement qui necessite une certaine 
forme de subvention. 

4. Un marche hypothecaire secondaire reduirait l'instabilite dans Ie flux de 
fonds hypothecaires et dans la quantite de nouvelles constructions. Les 
preteurs sur hypotbeques n'auraient pas a changer leur participation dans 
Ie marche hypothecaire primaire pour ajuster leur portefeuille. 

5. Le secteur du logement n'aurait pas a subir aussi fortement les effets de 
la politi que monetaire restrictive. Un marche secondaire etabli s'integrerait 
plus etroitement aux marches financiers en general et les rendements 
hypothecaires varieraient de fa~on plus etroite avec les rendements sur les 
autres investissements. Ceci entrainerait un flux de fonds hypothecaires 
plus stable. 

6. Etant donne qu'un marche hypothecaire secondaire diminuerait l'impact 
disproportionne cause par la politique monetaire sur Ie secteur du loge-

lOlbid., p. 24. 
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ment, l'usage de Ia politique monetaire serait decharge d'une de ses prin
cipales critiques.ll 

7. Un marche secondaire completement etabli tendrait a reduire Ie cout de 
l'emprunt sur Ia garantie des hypotheques a l'habitation. Le cout plus bas 
serait Ia consequence d'un systeme de production plus efficace et d'une 
augmentation de Ia quantite de fonds en quete d'investissement hypothe
caire. 

llCertaines consequences de ceci ont ete exposees dans H.H. Binhammer, The Activities 
of a Central Mortgage Bank and Government Stabilization Policies, document inedit, 
prepare pour I'equipe speciale sur les nouveaux mecanismes et institutions de finance
ment, 1971. 
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Chapitre 3 

Organisation et fonctionnement d'une Societe de 
Commercialisation de Creances Hypothecaires it l'Habitation 

Grandes Lignes du Projet 

par H.H. Binhammer 

I. FORME DE L'ORGANISA TION 

Les moyens consideres par I'equipe speciale pour I'accomplissement des fonc
tions d'instigation d'un march6 hypoth6caire central sont: 
a) Vne societe de la Couronne independante relevant du Ministere re-

sponsable du logement 
b) Vne filiale de la Societe Centrale d'Hypotheques et de Logement 
c) Vne division de la Societe Centrale d'Hypotheques et de Logement. 
Tel qu'indique dans I'enquete ouverte par I'equipe speciale (voir appendice 
B) et dans d'autres discussions, la Communaute financiere a exprime en 
regIe generale sa preference pour que la Societe de commercialisation de 
creances hypoth6caires a l'habitation, telle que proposee, appartienne au 
gouvernement et soit controlee par celui-ci, tout au moins a I'etape prelimi
naire. Le seul opposant de poids a ete une des plus grandes compagnies d'as
surance sur la vie, laquelle croyait que la Societe devrait etre etablie par 
l'entreprise privee. Certains observateurs estiment qu'apres un certain nombre 
d'annees la Societe pourrait et devrait eire confiee au secteur prive. 

Inserer la fonction d'instigateur de marche central de creances hypoth6-
caires dans Ie cadre existant ou dans un nouveau cadre au sein de la Societe 
Centrale d'Hypotheques et de Logement comporte certains avantages. Cela 
evite la proliferation d'agences gouvernementales. La S.C.H.L. est deja dotee 
d'un personnel experimente en ce qui touche Ie march6 des creances hypoth6-
caires et est en relation etroite avec les preieurs hypothecaires. Elle possede 
egalement un reseau de bureaux regionaux qui pourraient etre utilises pour 
Ie fonctionnement d'un marche secondaire. Cependant, certains inconve
nients viennent contrebalancer ces avantages et d'autres encore. Les fonc
tions d'un instigateur de march6 central de creances hypoth6caires sont mieux 
accomplies si elles sont completement dissociees de celles qui permettent 
I'etablissement des prets hypoth6caires. Cela serait difficile a realiser dans Ie 
cadre de la S.C.H.L., si ce n'est en fait, du moins en apparence. Bien plus, 
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il pourrait etre plus difficile de creer l'image d'un organisme qui couvre ses 
frais et qui est oriente vers la commercialisation, s'il etait place au sein de 
la S.C.H.L. L'experience americaine demontre l'importance de separer les 
programmes gouvernementaux d'aide au logement qui requierent une certaine 
forme de subvention gouvernementale, de ceux dont les activites se font 
strictement sur Ie marche. II est donc recommande que les moyens d'action 
choisis soient independants des attributions actuelles de la S.C.H.L., tant en 
fait qu'en apparence. 

II. FONCTIONNEMENT EN T ANT QU'ORGANISME 
FINANCIEREMENT INDEPENDANT 

L'objectif de la Societe de commercialisation devrait etre de fonctionner sur 
une base financiere independante, et d'obtenir un taux de rendement "econo
miquement justifiable". Son seul recours aux fonds du gouvernement devrait 
se limiter a la constitution d'un capital-actions; des dispositions devront lui 
permettre d'effectuer des emprunts a court terme aupres du Fonds Consolide. 

III. FONCTION COMMERCIALE 

1. Admissibilite des correspondants 

II est recommande qu'un "preteur agree" tel que defini couramment par la 
S.C.H.L. puisse etre admis a negocier avec la Societe de commercialisation. 
En outre, des dispositions devraient etre prises afin d'inclure, sinon imme
diatement, du moins dans un proche avenir, des courtiers en placement se
lectionnes, des banquiers hypothec aires ainsi que d'autres etablissements et 
negociants qui feraient preuve d'un interet actif dans tout ce qui touche au 
marche secondaire des creances hypothec aires residentielles. Le critere prin
cipal pour la designation des institutions et negociants admis a traiter avec 
la Societe de commercialisation devrait etre leur capacite a participer a l'ex
pansion et au maintien d'un marche secondaire actif. Les amenagistes im
mobiliers ainsi que les individus devraient etre exclus de toute transaction 
avec la Societe de commercialisation. 

2. Admissibilite des creances hypothecaires 

Pour s'assurer que la Societe de commercialisation ne negocie que les pre
mieres hypotheques de bonne qualite, ses activites devraient se limiter, au 
debut, aux creances hypothecaires LNH et aux creances hypothecaires resi
dentielles du type conventionnel en regIe et assurees contre tout defaut par 
une compagnie dument autorisee a cet effet par Ie Surintendant des Assur
ances. Des dispositions devraient etre prises pour permettre a la Societe, a 
une etape subsequente et apres approbation du Gouverneur en Conseil, 
d'etendre ses transactions aux creances hypothecaires conventionnelles dotees 
de certaines normes de qualite satisfaisante. 

Bien qU'a certaines occasions il pourrait etre opportun d'acheter des 
creances hypothecaires de types specifiques (prets sur propriete a logements 
multiples plutot que sur logements uni-familiaux) ainsi que des creances 
etablies ou detenues par des etablissements dans des regions specifiques 
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(telles que les Maritimes), cela ne devra pas detourner la Societe de com
mercialisation de sa politi que d'ensemble. 

3. Techniques commerciales 

a) Prix cotes ou systeme de vente aux encheres 
II y a deux techniques de base que la Societe de commercialisation pourrait 
utiliser dans son negoce. Elle pourrait acheter et vendre des creances hy
pothecaires residentielles a des prix cotes ou a la suite d'encheres periodiques 
ou a date fixe. 

Sur la base de prix cotes, la Societe de commercialisation publierait les 
prix de vente auxquels les acheteurs pourraient se procurer les cn~ances ainsi 
que les prix d'achat auxquels la Societe de commercialisation serait prete a 
acheter des creances des vendeurs. Sur la base d'un tel systeme, une fois que 
la Societe de commercialisation aura divulgue ses prix, Ie marche determine
rait Ie volume des transactions. Tout systeme base sur la cotation des prix 
soul eve des problemes. Le public, inevitablement, estime que les prix de
vraient etre maintenus a quelque niveau approprie. L'organisme as sum ant la 
responsabilite de fixer les prix devra faire face a des difficultes liees a ses 
propres obligations, des l'instant ou il renonce au controle immediat du 
volume des fonds fournis et exiges. Des prix affiches pourraient inciter les 
detenteurs de creances a liquider leur portefeuille actuel a des prix main
tenus par la Societe de commercialisation, lui imposant de ce fait des con
traintes soudaines et inattendues sans aucune assurance que les fonds seraient 
reinvestis dans les prets hypothecaires. Aux Etats-Unis, la Federal National 
Mortgage Association avait commen~e par afficher les prix mais, par la 
suite, a du abandonner cette methode pour adopter Ie systeme des encheres. 

Le systeme de vente aux encheres permettrait a la Societe de commer
cialisation d'offrir continuellement des tranches de creances hypothecaires, 
identifiables par type, montant, region et autres caracteristiques, sous une 
forme qui serait attrayante aux acheteurs eventuels. Ces tranches de creances 
seraient mises en vente lors d'encheres tenues sur un base reguliere. Le prix 
auquel les offres seraient acceptees serait determine par les conditions du 
marche hypothecaire, selon les evaluations de la Societe de commercialisa
tion, compte tenu de sa responsabilite de fonctionner comme organisme 
financierement independant. 

Dans un systeme d'encheres, la Societe de commercialisation publierait 
aussi regulierement des avis specifiant Ie montant global des fonds dont elle 
pourrait disposer durant une periode d'offre donnee pour l'achat de creances 
hypothec aires residentielles. La Societe en question aurait Ie choix d'accepter 
plus ou moins que la quantite disponible annoncee. L'avis specifierait la date 
d'ouverture et de fermeture de la periode d'offre et peut-etre aussi Ie montant 
maximum qui pourrait etre presente par tout vendeur. Elle pourrait allouer 
un montant specifique des fonds qu'elle offrirait aux encheres pour l'achat de 
creances hypothec aires de types specifiques ou de creances etablies ou cte
tenues par des etablissements dans des regions designees. Cependant, une 
telle allocation de fonds n'est pas recommandee car elle tendrait a comparti
menter ce qui sera plutot un marche etroit pour un certain temps. Le mon
tant des fonds offerts par Ia Societe de commercialisation au cours de ses 
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encheres dependrait des conditions du marcbe hypotbecaire ainsi que de la 
disponibilite et du cout de ses fonds. Au moment de prendre une decision sur 
l'action a mener, elle devrait etre tenue au courant de l'afflux de l'epargne 
confiee aux principaux preteurs hypotbecaires, des engagements hypotbe
caires pris par divers groupes institutionnels, sur Ie volume des demandes 
de fonds a venir em an ant des societes et du gouvernement ainsi que sur la 
tendance de la politique monetaire. Lors de ses prises de decision, la Societe 
de commercialisation ne devrait se preoccuper de la disponibilite des fonds 
hypotbecaires et des prix que dans la mesure ou ils affectent Ie volume des 
prets hypothecaires a l'habitation. 

II est impossible de legiferer sur la technique commerciale specifique que 
la Societe en question devrait employer a un moment donne. Des techniques 
differentes peuvent convenir a differentes conditions du marcbe. L'organisme 
devrait avoir la liberte d'action suffisante pour choisir la technique appro
priee. Cependant, il devrait etre precise sans equivoque, des Ie debut, que la 
raison d' etre premiere de ses activites sera de contribuer a la stabilisation du 
volume des fonds hypotbecaires a l'habitation ainsi qu'a celIe des prix de 
telles creances dans la mesure ou elles affectent Ie volume de ces fonds. La 
Societe de commercialisation doit faire preuve d'un degre eleve de fIexibilite 
allant jusqu'a l'innovation dans ses techniques commerciales afin d'encou
rager Ie developpement d'un marche secondaire efficace de creances hypo
thecaires a l'habitation. Sans cela, elle se trouvera a accumuler un important 
portefeuille de creances hypotbecaires et deviendra un preteur indirect sur 
une base continue, comme cela a ete Ie sort de la S.C.H.L. 

b) Engagements a terme 
Prendre des engagements en vue de l'achat futur de prets hypothecaires resi
dentiels completement debourses ne saurait etre considere comme une fonc
tion d'un marche secondaire veritable. Si la Societe de commercialisation 
devait placer des engagements a terme, cela equivaudrait pour elle a mettre 
a contribution son credit pour supporter Ie marche hypothecaire a l'habita
tion et de ce fait, garantir un volume futur de fonds dans ce meme marche. 
En donnant I'assurance aux preteurs qu'ils beneficient d'un engagement 
definitif, ceux-ci pourraient envisager leur activite dans Ie marche hypothe
caire avec une confiance et une continuite plus grandes. Cependant, dans la 
mesure ou les engagements a terme fournissent des fonds de reserve pour 
la creation de prets hypotbecaires residentiels que Ie detenteur premier n'a 
aucunement l'intention d'essayer de vendre, ces engagements constituent 
I'equivalent d'un financement direct, ce qui, bien entendu, ne saurait etre 
une attribution de la Societe en question. 

II existe un besoin manifeste, cependant, pour un organisme qui sup
porterait Ies banquiers hypothecaires qui ont consenti des prets hypotbecaires 
a l'habitation mais qui sont incapables d'obtenir aisement un financement 
proviso ire parce que des conditions externes independantes de leur volonte 
viennent contrecarrer leurs efforts. Dne solution raisonnable do it etre envi
sagee. II est admis que l'on ne doit pas permettre que Ia Societe de commer
cialisation se voit appelee a consentir ou aider a consentir des prets. D'autre 
part, toutes choses etant egales et Ie pret etant une entite viable, Ia Societe 
de commercialisation, devra prendre en consideration Ie soutien d'un tel pret. 
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Des dispositions devront etre prises pour eviter que se glissent des abus 
dans la pratique d'engagement a terme. Cette pratique ne devra etre permise 
que si des mesures de precaution appropriees sont appliquees. Ces precau
tions pourraient prendre une double forme: 

1. Etablir Ie droit d'attente d'un engagement a un niveau tel que Ie banquier 
hypothecaire devra examiner de fa~on appropriee la possibilite du pret, 
avec une disposition permettant Ie remboursement d'un tel depot par la 
Societe de sorte que Ie banquier ne serait pas penalise au moment de la 
vente. 

2. Obliger Ie banquier hypoth6caire a perseverer dans ses efforts en vue de 
vendre les creances apn::s qU'eIles ont ete prises en main par la Societe 
de commercialisation en stipulant qu'il pourra etre dechu de sa qualite de 
correspondant si les creances n'ont pas ete vendues dans les douze mois 
qui sui vent. 
Si I'on considere qu'il serait avantageux que Ie Societe en question puisse 

consentir des engagements a terme, on ne devrait lui permettre de n'utiliser 
cette faculte qu'au moment ou elle aura acqujs une experience suffisante 
dans ses autres attributions et alors seulement s'il a ete demontre que I'usage 
des engagements a terme par la Societe en question est un outil necessaire 
et avantageux. 

Les engagements a terme assureraient aux preteurs agrees un march6 
futur a un prix specifique pour des prets hypoth6caires entierement de
bourses. Les engagements pourraient etre pris par la Societe de commer
cialisation a des prix qui seraient ou bien regulierement affich6s, ou bien 
negocies, ou alors determines au moyen d'encheres. Les ech6ances des en
gagements pourraient varier de 90 jours a 18 mois ou meme coi"ncider avec 
la peri ode de construction des projets. La Societe etablirait des honoraires 
sous forme de droit d'engagement bases sur la duree du contrat. Aux Etats
Vnis, la Federal National Mortgage Association (F.N.M.A.) permet que 
des creances hypoth6caires proven ant d'engagement soient vendues a d'autres 
acheteurs, durant la periode de I'engagement. Cette procedure optionneJIe 
fait, en realite, de la F.N.M.A. un assureur aupres de I'acheteur d'engage
ments contre tout changement defavorable dans les taux d'interet. 

c) Volume 
La Societe de commercialisation devrait fixer la valeur minimale des tranches 
de creances hypothecaires qu'eIIe se propose d'acheter ou de vendre. Le 
montant minimal d'une transaction qui serait acceptable devrait etre assez 
bas pour ne pas excIure les preteurs et courtiers institutionnels de moindre, 
importance. Ce minimum devrait probablement etre fixe a $100,000 a I'ex
ception des cas ou la Societe de commercialisation pourrait avoir besoin de 
creances hypoth6caires specifiques dans Ie but de les mettre en tranches. 

Les achats effectues par la Societe aupres de n'importe quel preteur ou 
courtier au cours de n'importe queIIe periode pourraient etre aussi limites a 
un pourcentage determine, disons 25 %, du mont ant global du portefeuiIIe 
hypoth6caire du vendeur. En tant que partie de ses activites, la Societe devra 
etablir des lignes de conduite internes en vue d'eviter un dumping excessif 
de creances hypoth6caires. 
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d) Administration 
Les vendeurs de creances hypothec aires residentielles a la Societe de com
mercialisation seront ordinairement appeles a continuer l'administration du 
pret. lIs devront demontrer a la satisfaction de la Societe qu'ils disposent 
de moyens adequats en administration et en personnel aux emplacements 
requis pour une gestion adequate et efficace du pret. Cependant, en accord 
avec la Societe, la gestion d'une creance hypothecaire pourra etre trans
feree a un autre administrateur approuve. Les honoraires de l'administrateur 
seront payables a meme la portion des interets de chaque versement mensuel 
se rapportant au solde decroissant de capital du pret et specifie comme 
pourcentage annuel du montant de capital impaye. Dans Ie contexte actuel, 
les honoraires appropries pour la gestion des creances hypothecaires LNH 
se rapportant a des habitations unifamiliales pourraient etre de % pour cent 
par annee, alors que les tau x pour les logements multi-familiaux pourraient 
etre legerement plus bas. Dans les cas de defaut et de saisie en realisation 
de la garantie, l'administrateur exige des honoraires additionnels pour couvrir 
les debourses supplementaires requis. 

e) Transport de creances hypothecaires 
Les creances hypothecaires negociees avec la Societe de commercialisation 
devront pouvoir faire l'objet d'un transport sembI able a celui en usage a la 
S.C.H.L. a l'occasion de ses encheres de creances hypothecaires. La Societe 
de commercialisation devrait se charger de l'enregistrement du transport de 
ces creances au nom de l'acheteur, si desire, mais Ie cout de l'enregistrement 
doit etre a la charge de l'acheteur. Ces couts d'enregistrement varient d'une 
province a l'autre. La plupart des acheteurs n'exigent pas un tel enregistre
ment du fait que l'administration de la creance est facilitee lorsqu'elle de
meure au nom de l'administrateur. 

f) Informations relatives au marche 
L'efficacite d'un marche quel qu'il soit est etroitement liee a la disponibilite 
d'informations adequates s'y rapportant. Afin de faciliter les transactions 
dans Ie domaine des creances hypothecaires residentielles, la Societe de 
commercialisation devrait diffuser les informations suivantes: 

1. Prix et volume des offres d'achat et de vente de chaque type de creance 
hypothecaire residentielle admissible au negoce du marche 

2. Prix et volume des achats et des ventes de chaque type de creance hypo
thecaire residentielle admissible au negoce du marche 
Ces informations devraient etre disponibles au moins sur une base hebdo

madaire et classees selon chaque province, chaque zone metropolitaine et 
chaque agglomeration urbaine importante. 

4. Politique commerciale d long terme 

On devrait s'attendre a ce que la Societe, dans ses efforts de reduire l'in
stabilite et de rendre plus uniforme Ie volume des fonds hypothec aires 
destines a l'habitation, achete plus de creances hypothecaires qU'elle n'en 
vende a certaines periodes et qu'elle en vende plus qu'elle n'en achete a 
d'autres periodes. La tache la plus difficile a laquelle devra s'atteler la 
Societe sera d'etre engagee continuellement en tant qU'acheteur aussi bien 
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que vendeur afin de promouvoir la croissance du marche et, en meme temps, 
de s'assurer qu'eIIe ne devienne pas la cible d'un dumping de creances hypo
thecaires. A I'occasion, la Societe sera amenee, sans aucun doute, a amasser 
un portefeuille hypothecaire substantiel, mais cela devrait etre une situation 
temporaire suivie d'une periode de nette liquidation. 

IV. FONCTION DE PRET 

1. Dispositions actuelles 

Aux termes de I'article 11 de la Loi Nationale de 1954 sur I'Habitation et 
de I'article 28 de la Loi sur la Societe Centrale d'Hypotheques et de Loge
ment, la Societe centrale peut agir comme preteur de dernier recours vis-a
vis de n'importe quel detenteur de creances LNH qui pourrait se trouver 
temporairement a court de fonds liquides. Des dispositions sont prevues dans 
la Loi Nationale sur I'Habitation pour que des avances pouvant atteindre 
$100 millions soient faites a la Societe centrale par Ie Fonds Consolide de 
sorte que cette derniere puisse consentir des prHs aux detenteurs de cn!ances 
hypothecaires qui les requierent en rapport avec leurs prets assures. Le 
mandat statutaire de la Societe centrale l'autorise a consentir des pn!ts a des 
institutions preteuses a meme son capital et ses fonds de reserve ainsi qu'a 
meme les fonds votes par Ie Parlement a cette fin. Ces prets devront etre 
garantis par des creances hypothecaires. En plus de consentir des prets 
garantis par des creances hypothecaires, la Societe peut acheter d'une com
pagnie de fiducie ou de prets des "debentures ou autres titres de creance, 
des re~us ou des certificats d'investissements garantis". 

Cette derniere disposition n'a probablement pas ete inscrite dans la Loi 
de la S.C.H.L. (article 28 (ic) en vue de fournir des liquidites temporaires 
a une institution mais plutot pour la proteger contre l'insolvabilite. La crea
tion de la Societe Canadienne d' Assurance Depot a supprime la necessite 
des prets consentis par la S.C.H.L. pour proteger les compagnies de fiducie 
et de prets contre la faillite. 

Ces dispositions de preteur de dernier recours qu'offre la S.C.H.L. ont 
ete rarement utili sees, et pas du tout au cours des dernieres annees, a cause 
du fait que la S.C.H.L. ainsi que les prHeurs sur hypotheques ont interprete 
tres etroitement Ie mandat se rapportant a leur utilisation. La S.C.H.L. n'a 
jamais donne l'impression que ces dispositions pourraient etre utili sees sur 
une base reguliere par les preteurs agrees pour les aider a faire des ajuste
ments a leur portefeuille. 

2. Role des dispositions de pre! 

II est recommande que la Societe de commercialisation de creances hypo
thecaires procure des dispositions de pret sur une base reguliere, sous forme 
de privilege d'escompte ou autre, aux preteurs agrees et aux courtiers en 
valeurs reconnus comme correspond ants designes. Cette disposition aiderait 
les preteurs a stabiliser Ie volume des fonds affectes aux prets hypothec aires 
a I'habitation. Les hausses et les baisses saisonnieres dans la demande de 
fonds hypothecaires different des changements saisonniers dans I'apport net 
des fonds d'epargne chez plusieurs des principaux preteurs sur hypotheques. 
Des prets a court terme aideraient a temperer les fluctuations saisonnieres 
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dans les activites de pret. A part l'asymetrie saisonnil~re entre les entrees et 
les sorties de fonds, l'asymetrie est inherente au processus de l'engagement 
hypothecaire lui-meme. A cause de la longue peri ode d'attente impliquee 
dans Ie processus engagement-debourse du financement residentiel, les en
gagements hypothecaires doivent etre consentis sur la base d'apports 
d'epargne anticipes. Une disposition de pret servirait a compenser chez les 
preteurs la diminution des fonds d'epargne escomptes et les inciterait a 
fournir un volume plus stable de credit hypothecaire. 

II est egalement possible d'avancer que la disponibilite continue de dis
positions de prets amenerait certains des principaux preteurs hypothecaires 
a concentrer une plus grande proportion de leur portefeuille dans des prets 
hypothecaires du fait qu'il y aurait pour eux une necessite moins imperieuse 
a diversifier leur portefeuille pour fins de liquidite. 

La fonction de pret de la Societe de commercialisation implique neces
sairement Ie developpement d'un marche secondaire des creances hypo
thecaires residentielles. Meme si elle n'est que rarement utili see, cette dis
position de pret, de par sa disponibilite, aura un impact psychologique im
portant de nature a apaiser les peurs traditionnelles ressenties a l'egard des 
prets hypothecaires a l'habitation. 

3. Techniques de pret 

a) Utilisateurs admissibles 
La disposition de pret devrait etre disponible pour tous les preteurs ou 
negociants d'hypotheques agrees (ou designes). Les banques, probablement, 
n'y auront pas recours puisqu'elles peuvent s'adresser a la Banque du Canada. 
Les compagnies de fiducie et de prets et peut-etre aussi, les negociants en 
hypotheques seront les plus frequents utilisateurs. Les compagnies d'assu
rance sur la vie ont declare qu'elles y recourraient a contre-coeur. 

b) Modalites et conditions 
Les modalites et les conditions de prets par la Societe de commercialisation 
devraient etre determinees et diffusees au jour Ie jour par elle. 

Le montant total des emprunts qu'un preteur pourrait faire de la Societe 
a un moment donne pourrait etre etabli comme etant un pourcentage de ses 
biens hypothecaires residentiels admissibles. Ceci ferait correspondre etroite
ment les fonctions de pret de la Societe a l'activite de l'emprunteur dans Ie 
marche des prets hypothecaires a l'habitation. 

En attendant que la Societe de commercialisation acquiere de l'expe
rience, l'echeance maximale de ses prets devra etre de six mois. Les prets 
pourraient etre renouveles pour une autre periode de six mois sans pour 
autant que cela soit automatique et l'emprunteur devrait justifier sa requete 
en prolongation. 

Les prets devraient etre disponibles sur demande presentee a la Societe 
mais, en aucun temps, eUe pourra refuser une demande de pret qui ne re
pondrait pas a ses exigences. Normalement, les emprunteurs ne devraient 
obtenir des prets sur demande que si leurs besoins en liquidites sont associes 
a leur activite dans Ie marche hypothecaire residentiel, ou en resultent. 

A etape reguliere, la Societe annoncerait Ie taux d'interet d'emprunt. Le 
niveau du taux pourrait se rattacher au taux des bons du Tresor, au taux 
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bancaire, au taux de base fixe par les banques a charte ou aux taux courants 
des prets LNH ou conventionnels. II ressort des discussions avec les institu
tions qu'elles prefereraient un taux rattache au taux de base des banques a 
charte ou au taux en vigueur pour les prets hypothec aires a I'habitation. 

Les prets consentis par la Societe ~eraient entierement nan tis par un billet 
a ordre Iui-meme garanti par une cession de creances hypothec aires a un 
minimum de 100 per cent du montant du pret. Lorsqu'une creance hypothe
caire detenue en garantie collaterale s'avere delinquante, I'emprunteur pour
rait etre requis de lui substituer une creance en regie. 

V. DEFAUTS DE PAIEMENT ET SAISIES' 

Des defauts de paiement et des saisies en realisation de la garantie ont lieu 
meme durant les peri odes de forte expansion economique. Autant que puis
sent etre concernees la plupart des institutions financieres, les pertes mone
taires resultantes ont ete negligeables durant les vingt-cinq annees ecoulees. 
Les defauts de paiement et saisies occasionnent cependant un surcroit de 
travail administratif et de frais. 

L'equipe speciale chargee du projet est d'avis que Ia Societe ne devrait 
pas s'occuper elle-meme de ce probleme. Autrement, la voie qU'elIe aura 
deliberement choisie sera detournee. Cela ne signifie pas qu'elle devrait aller 
jusqu'a la negligence dans ses fa~ons d'operer. A me sure qu'elle commence 
a evoluer dans Ie commerce de creances hypothecaires conventionnelles et 
qu'elle les accumulera en son portefeuille, elle devra mettre sur pied des 
procedes adequats de controle de la qualite. 

Compte tenu des deux fonctions de la Societe, nos recommandations 
seraient les suivantes: 
1. Fonction de pret. Chaque fois qu'une creance hypothecaire engagee 

comme garantie collaterale est arrieree de trois mois, l'emprunteur doit 
la remplacer immediatement par une creance ou des creances en regie de 
valeur egale. 

2. Fonction commerciale. La Societe de commercialisation do it engager la 
S.C.H.L. comme agent a des honoraires appropries pour s'occuper de la 
perception des arrerages et, si necessaire, des procedures de saisie en rea
lisation de la garantie et de vente judiciaire. Cette disposition devrait 
stipuler que toute creance en arrerages pour plus de trois mois soit con
fiee a la S.C.H.L. II est reconnu que, dans la plupart des cas, cette dis
position ne fera qu'amener la S.C.H.L. a transiger avec l'administrateur. 
Cependant, la S.C.H.L. devrait avoir Ie droit d'acquerir Ie droit de pro
priete dans la creance hypothecaire et d'agir en tant que preteur si cela 
semble etre au mieux de ses interets. 

VI. FINANCEMENT2 

1. Capitalisation 

Que la Societe de commercialisation de creances hypothecaires soit instituee 
en compagnie totalement independante ou comme filiale d'une societe exis-

'D'apres un memorandum prepare par E.D.L. Miller. 

41 



tante, un plan financier doit etre elabore pour sa constitution. On pourrait 
avancer que son premier stade d'activite sera faible et que la capitalisation 
pourrait etre minimale. On pourrait egalement avancer que cette fa~on de 
proceder pourrait creer des les debuts, une image negative propre it dimi
nuer Ie role qu'elle doit jouer dans les march6s de capitaux. 

Sans aucun doute, la capitalisation initiale sera I'objet d'un jugement 
arbitraire, mais un indice peut apparaitre si I'on considere certains elements 
generaux: 
a) Ceux qui ont repondu it I'enquete-interview menee par l'equipe du projet 

(voir append ice B) ont estime que les transacions annuelles pourraient 
commencer par atteindre de $50 millions it $500 millions avec un in
ventaire augmentant graduellement pour se situer entre $1 milliard et 
$3 milliards, au cours des trois premieres annees de fonctionnement. 

b) Au cours des encheres de prets LNH tenues par la S.C.H.L.,au debut des 
annees 1960, Ie niveau de vente Ie plus eleve fut atteint en 1964, se 
chiffrant it $150 millions. (Les creances LNH n'etaient pas si attrayantes 
it I'epoque). 

c) Les plus importantes institutions de prets (banques it charte, compagnies 
d'assurance sur la vie, compagnies de prets et de fiducie), ratifierent en 
1971, des prets hypoth6caires sur de nouvelles constructions residen
tielles de I'ordre de $2.3 milliards ainsi qu'un montant additionnel de 
$1.3 milliard en prets hypoth6caires sur des proprietes residentielles 
existantes. 
Ainsi donc, dans Ie contexte d'un jugement arbitraire, une mise de fonds 

de depart de $200 millions sembI era it appropriee. Le volume des transac
tions pourrait etre decevant au cours des premiere et deuxieme annees, 
jusqu'it ce que I'institution fasse ses preuves au point d'etre unanimement 
acceptee. Cette mise de fonds devrait suffire it la Societe pour lui permettre 
d'emprunter suffisamment en vue de supporter Ie volume de l'inventaire en
visage. 

2. Dette a court terme 

Le marche financier au Canada s'est fortement developpe durant les dix 
dernieres annees. Les billets it court terme ont trouve acquereurs chez un 
nombre croissant d'institutions dans la gestion de leurs liquidites. Plus de 
courtiers en valeurs participent activement au marche. 

Les billets it ordre it court terme de la Societe de commercialisation de
vraient donc trouver un march6 receptif pret it y engager un volume sub
stantiel. lIs seraient adaptables it la fonction de pret de la Societe, elle-meme 
devant etre it court terme par nature. Ces billets auraient egalement un role 
important it jouer dans Ie financement des invent aires de creances hypoth6-
caires. L'experience americaine laisse penser qu'it n'importe quel moment 
donne, de tels billets pourraient representer jusqu'it 60% de la structure de 
dette. II serait cependant important qU'a tout Ie moins au debut des opera
tions, ces billets soient couverts par un appel au Fonds consolide. Au debut, 
cela pourrait etre fixe it $1 milliard. 

2D'apres un memorandum prepare par E.D.L. Miller. 
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3. Dette a long terme 

Le marche d'obligations a long terme au Canada a subi des chocs severes 
de temps a autre, depuis cinq ans. Ce n'est pas un fait isole. Le meme 
phenomene s'est produit aux Etats-Unis et dans d'autres marches de capi
taux mondiaux. Les contre-coups ont ete ressentis avec plus d'acuite au 
Canada et se traduisirent par une diminution de l'activite du marche secon
daire. 

Neanmoins, Ie plan financier devrait envisager une creance a long terme. 
II a ete admis qu'il ne serait pas souhaitable d'entrer en competition avec 
les certificats de creance ou de fiducie emis par les compagnies de fiducie 
et de prets, cela pouvant arreter l'expansion naturelle de la fonction de pret 
de cette industrie et de ce fait, se reveler en contradiction, en quelque sorte, 
avec les objectifs uItimes de la Societe de commercialisation. Ceci demontre 
la necessite de limiter l'emission d'obligations venant a echeance a une 
periode aussi courte que cinq ans. Bien entendu, avec Ie temps, des obliga
tions a plus longue echeance entreraient en competition dans Ie marche 
secondaire au fur et a mesure que les dates d'echeance ou d'amortissement 
coincideront avec cette periode. II est probablement important, toutefois, que 
les emissions initiales n'entrent pas directement en competition. 

La question la plus difficile est de savoir si oui ou non les obligations 
devraient etre directement garanties par Ie gouvernement federal. II y a une 
garantie implicite du seul fait d'etre une societe de la couronne ayant droit 
d'appel au Fonds consolide. 

Notre desir est d'etablir une institution orientee vers Ie marche, capable 
de realiser des profits economiquement acceptables. Dans cet esprit, nous 
estimons que les obligations n'ont pas besoin d'une garantie directe du gou
vernement, car, dans ce cas, evidemment, il est probable que Ie financement 
sera quelque peu plus couteux. L'absence d'une garantie directe pourrait 
aider I'institution a rester orientee vers Ie marche. A breve echeance, cela 
pourrait l'inciter davantage a rechercher Ie profit, ce qui faciliterait a la 
longue, son eventuel transfert au secteur prive, si cette solution s'averait de
sirable. 

4. Sources pubUques contre sources privies 

Dans les paragraphes precedents, il a ete implicitement admis que les 
sources publiques financeraient la creance. Le capital action devrait etre 
compose d'actions ordinaires a valeur nominale au pair, (peut-etre de $1.00 
a $5.00 par action) afin qu'il soit plus aise de vendre la Societe de com
mercialisation au marche prive en temps et lieu. La possibilite de credit 
aupres du Fonds consolide n'est pas supposee etre utilisee sauf s'il y a 
necessite de maintenir Ie credit de la Societe. 

5. Gestion des engagements 

a) Controle 
Au debut des operations, a tout Ie moins, la Societe sera it une institution 
gouvernementale soutenue par Ie credit du gouvernement, qu'il so it implicite 
ou direct. Ses titres de creances seraient en competition dans Ie marche 
monetaire avec les obligations du gouvernement. 
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On devra etre con scient du programme global de fin an cement du gou
vernement dans Ie contexte des conditions changeantes du marche. Le mi
nistere des Finances aurait besoin au moins du droit de veto en ce qui 
concerne Ie moment de l'emission et Ie montant des nouveaux titres. Ceci 
n'aurait pas une aussi grande importance dans Ie cas de remission de billets 
a ordre car Ie marche des bons du Tresor est bien structure et n'en serait 
probablement pas gene. Le marche des billets a ordre sera substantiellement 
different. De plus, les taux seront plus eIeves. 

b) Structure des echeances concordant aux avoirs 
Nous ne pouvons enoncer ici que certains principes quant au type et it la 
structure des echeances du passif de la Societe de commercialisation. 
1. Les exigences financieres initiales devraient etre rencontrees par la mise 

de fonds et des emprunts sur Ie marche des capitaux. 
2. La fonction de pret devrait etre financee par les emprunts sur Ie marche 

des capitaux. 
3. L'experience en rapport avec l'accumulation de l'inventaire determinera 

la fa~on d'obtenir les fonds pour les creances a long terme. Idealement, 
cette consolidation serait accentuee au cours des periodes de prosperite 
monetaire et on aurait recours au marche des capitaux durant les peri odes 
de restrictions du credit. La Societe aura probablement ses prop res ap
ports de fonds a partir des ventes de creances au cours des peri odes plus 
faciles mais cela ne devrait pas l'empecher de consolider ce qui sembi era it 
etre une position d'inventaire temoin. Jusqu'a un certain point, l'echeance 
d'emissions de creance serait dictee par les echeances de prets mais se 
situerait probablement entre sept (7) ans et dix (10) ans a toute fin pra
tique. 

4. La fonction de negoce aurait des variations temporaires dans l'afflux d'ar
gent proven ant de deplacements routiniers mineurs d'inventaire. Les fonds 
requis a cette fin proviendraient de l'emission d'effets a court-terme. 

c) Commercialisation 
La Banque du Canada est l'agent fiscal du gouvernement et il est raison
nable de s'attendre a ce qu'elle soit l'agent fiscal de la Societe. De cette 
fa~on, les conflits resultant du moment et des montans des emissions pour
raient etre probablement resolus avec plus de rapidite. 

Si, toutefois, la Societe devait etre une institution orientee vers Ie marche 
et devait se reveler comme telle au monde de la finance, il sera it souhaitable 
qu'elle traite directement avec des courtiers en valeurs ou par leur interme
diaire. 

(i) CREANCES A COURT TERME 

II serait logique de confier Ie negoce des billets a ordre a court terme aux 
courtiers du marche des capitaux agrees par la Banque du Canada. II ne 
devrait pas y avoir d'offres regulieres mais Ie bureau des transactions devrait 
etre activement relie a ce groupe de vendeurs selectionnes dont Ie nombre 
s'eleve presentement a quinze. 

S'il est admis qu'une distribution equitable par l'entremise de ces ven
deurs est un point important, Ie rendement devrait etre Ie critere deter-
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minant. II est probable qu'apres un certain temps., quelques-uns s'avereront 
plus actifs que d'autres. Tous devront etre traites sur Ie meme pied d'egalite 
en ce qui a trait aux taux, lesquels taux devraient etre cotes regulierement. 
Ceci ne presentera aucune difficulte etant donne que les courtiers en valeurs 
publient, sur une base hebdomadaire et parfois plus souvent, les taux d'une 
grande variere de titres du marche monetaire. 

(ii) CREI\NCES A LONG TERME 

Les emissions de creances de quelques municipaJites sont lancees par appeJs 
d'offres, mais Ie procede Ie plus courant pour les societes est de faire en 
sorte que les emissions soient souscrites par un syndicat de courtiers en 
valeurs, les modalites en etant arretees apres negociation. Afin d'eviter toute 
accusation de discrimination, il semblerait que deux ou meme trois syndicats 
de courtiers devraient etre formes, chacun disposant de son propre groupe 
de vente. La Societe traiterait alors avec les syndicats a tour de role. Ceci, 
et particulierement les methodes utili sees par les gouvernements provinciaux 
et leurs agences, exigera une etude plus poussee. 

(iii) MONTANTS ET TAUX RELATIFS 

II ne devrait pas y avoir de difficulte en ce qui concerne Ie court terme 
pour la rotation d'une emission de 300 millions de dollars a un milliard 
de dollars si l'on dispose d'une possibilite de credit d'un milliard de dollars 
a meme Ie Fonds du Revenu Consolide. Deux ou meme trois ans pourront 
etre requis pour atteindre la plus haute limite. Evidemment, on devrait 
eviter d'inonder Ie marc he et l'accroissement devrait etre graduel. Les taux 
dependraient des conditions du marche mais se situeraient probablement 
entre les taux des bons du Tresor d'une part et ceux des effets des banques 
et des compagnies de fiducie d'autre part, une fois que la Societe aura 
r~u une reception favorable et qu'un marche actif aura ete etabli. 

Les emissions de creance a long terme devraient etre commercialisables 
pour des montants de $75 millions a 100 millions de dollars et les taux 
s'etabliront probablement au niveau de ceux des titres a long terme du 
gouvernement de l'Ontario. 

d) Valeurs supportees par des titres hypothecaires 
Pour ce qui est de savoir si Ia Societe devrait emettre des valeurs supportees 
par des titres hypothecaires, cette question sera reglee en temps et lieu par 
Ie processus de gestion des engagements. Rien ne devrait etre tente dans ce 
sens avant que la Societe ait acquis un minimum d'une ou deux annees 
d'experience. 
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Chapitre 4 

Les repercussions possibles d'une Societe de Commercialisation 
de Creances Hypothecaires it l'Habitation aupres 

des institutions de pret 

par E.D.L. Miller, G.A. Golden et I.A. Galbraith1 

II est difficile, sinon impossible, d'evaluer adequatement les repercussions 
possibles d'une Societe de commercialisation de creances hypothecaires a 
l'habitation sur I'infrastructure financiere canadienne et, consequemment, sur 
Ie secteur du logement. Dans Ie chapitre 2, on a expose a grands traits quel
ques-unes des consequences auxquelles on pourrait s'attendre si I'etablisse
ment d'une telle Societe donnait naissance a un marche hypothecaire secon
daire efficace. Ces observations sont basees sur des etudes faites par MM. 
Jones et Grebler aux Etats-Unis/ et par des membres de l'equipe speciale 
dont Ie professeur Paul Halpern (voir au chapitre 6) en particulier et sur 
des discussions avec des preteurs et investisseurs hypothec aires au Canada 
et aux Etats-Unis. 

Le present chapitre offre des renseignements supplement aires sur les 
effets possibles d'une Societe de commercialisation sur les compagnies de 
pret et de fiducie, les compagnies d'assurance et les banques a charte. Le 
chapitre consiste en trois exposes sollicites des dirigeants des etablissements 
financiers mentionnes ci-dessus. Bien que les opinions exprimees soient celles 
des auteurs et ne refietent pas necessairement les vues officielles des etablisse
ments que les auteurs rep res en tent, il y a tout lieu de croire qu'elles sont 
generalement conformes aux previsions de la communaute financieres sur les 
repercussions de I'etablissement d'une Societe de commercialisation. 

I. REPERCUSSIONS SUR LES COMPAGNIES DE FIDUCIE 
ETDEPR~T 

1. Perspective historique 

Les premieres societes de prets hypoth6caires furent etablies vers Ie milieu 

lLe premiere partie est de E.D.L. Miller, la deuxieme de G.A. Golden et la troisieme de 
J .A. Galbraith. 

2Jones, Oliver et Grebler, Leo, The Secondary Mortgage Market (Programme de re
cherche sur les proprietes immobilieres, Universite de la Californie, Los Angeles, 1961). 
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du dix-neuvieme siecle en tant qU'organismes d'epargne et de credit. Une 
bonne partie de leurs premiers emprunts se firent au Royaume-Uni. Leurs 
prets etaient consentis presqu'excIusivement sur la propriete residentielle. Les 
premieres compagnies de fiducie sont nees juste avant Ie debut du siecle. 

Jusqu'a la fin des annees 1950, les compagnies de fiducie se distinguaient 
nettement des compagnies de pret. Dans I'ensemble, les compagnies de fidu
cie se consacrerent surtout au commerce fiduciaire et remplirent une fonction 
d'intermediaire sur une base secondaire. De plus, les prets hypoth6caires 
constituaient un investissement relativement de moindre importance en rap
port avec leur capital intermediaire que dans Ie cas des compagnies de prets 
hypothecaires. Juste avant la derniere decennie, les compagnies de fiducie 
reconnurent que les benefices possibles de I'intermediation orientee vers les 
prets hypothecaires avaient augmente par rapport a ceux de leur commerce 
fiduciaire. En consequence, leurs propres fonds ainsi que leurs fonds garantis 
connurent une expansion rapide et la proportion de I'actif consacre aux hypo
theques augmenta considerablement. Le Tableau 4-1 demontre la tendance. 

Tableau 4-1 

ACTIF TOTAL ET POURCENTAGE CONSACRE AUX HYPOTHEQUES, 
COMPAGNIES DE FIDUCIE ET DE PR~TS HYPOTHECAIRES, 

1950, 1960 ET 1970 

Compagnies de prets 
Compagnies de fiducie hypotlllfcaires 

% consacre % consacre 
Acti! total aux Act;! total aux 

$M. hypotheques $M. hypotheques 

1950 424 27 405 65 
1960 1,302 36 914 76 
1970 6,545 59 3,640 76 

Source: Tableaux A-6, A-7 et A-8 de l'annexe A. 

Le nombre de compagnies de fiducie et de pret a beaucoup augmente 
durant Ie periode 1950-65 et toutes les nouvelles compagnies se concentre
rent surtout, du moins au debut, dans Ie commerce d'intermediation. 

Meme si cette orientation vers Ie commerce d'intermediation plutot que 
vers Ie commerce fiduciaire s'accentua au cours de cette peri ode, il y a 
toujours un certain nombre de compagnies de fiducie importantes dont les 
niveaux de placements hypothecaires sont relativement plus bas par rapport 
aux compagnies de prets hYPothecaires, tel que l'indique Ie Tableau A-9 de 
l'annexe A. 

2. Strategie relative aux investissements 

La strategie relative aux investissements doit etre elaboree en tenant compte 
des lois aussi bien que des politiques de gestion. La plupart des compagnies 
ont des chartes provinciales et sont regies par des lois des provinces; toute
fois, un bon nombre d'entre elles ont ete incorporees et sont regies selon les 
lois federales. 

Avec l'encouragement de l'Association des compagnies de fiducie, des 
efforts considerables ont ete faits ces dernieres annees pour uniformiser les 
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lois dans toutes les juridictions et on note un certain progres de ce cote-lao 
Qu'elles aient ete incorporees au niveau federal ou provincial, un grand 
nombre de compagnies fonctionnent sur une base nationale ou au moins, 
multi-provinciale et sont ainsi assujetties a des differences juridictionnelles 
dans la legislation regissant leurs affaires. Ces differences compliquent la mise 
en oeuvre d'une strategie interne globale relativement aux investissements. 

Les lois relatives a la strategie des investissements sont a la fois directes 
et indirectes dans leur mise en application. D'une fa~on directe, elles limitent 
a 75 pour cent Ie rapport pret/valeur pour les hypotheques convention nelles, 
a moins que l'excedent ne soit assure par un assureur agree. Les sommes qui 
peuvent etre investies en actions ordinaires et immobilisations sont egalement 
limitees. Des normes de qualite requise sont etablies pour tout investissement 
sous forme d'obligations, obligations non garanties, actions privilegiees et 
autres titres. Une 'clause omnibus' auto rise les compagnies a detenir environ 
sept pour cent de leur actif sous forme de prets a decouvert et de placements 
autrement inadmissibles. 

Les politiques d'investissement subissent des restrictions indirectes egale
ment, telles que celles de la limite du pouvoir d'emprunt et de la liquidite 
statutaire relative aux emprunts. En general, Ie montant des emprunts ne doit 
pas de passer 20 fois l'excedent de l'actif sur Ie passif. En ce qui a trait a la 
liquidite, generalement 20 pour cent des depots a demande et des depots a 
terme echeant en-de~a de 100 jours doivent etre disponibles sous forme d'ar
gent comptant, depots en banque et obligations du gouvernement federal et 
des gouvernements provinciaux. 

Bien que les compagnies de fiducie soient devenues semblables aux com
pagnies de prets hypothecaires, les compagnies de fiducie et de pret ont des 
caracteristiques et des buts qui les differencient d'une certaine fa~on et qui 
influencent ou se refletent dans leur strategie d'investissements. 

En resume, ce sont les differences suivantes: 
1. Quelques compagnies sont regionales (meme locales) tandis que d'autres 

sont nation ales. 
2. Un plus grand nombre de compagnies sont constituees au niveau provin

cial plutot que federal. 
3. Certaines compagnies se considerent toujours principalement dans Ie com

merce fiduciaire tandis que les autres, pour la plupart, se specialisent dans 
la fonction d'intermediaire. 

4. Certaines compagnies, dont l'une des principales compagnies nationales, 
sont melees de pres aux operations du marche monetaire. 

5. Un certain nombre de compagnies importantes ont des liens tres etroits 
avec certaines banques a charte. 

6. Certaines compagnies, qui s'occupaient au debut de la vente d'immeubles, 
se sont engagees de fa~on plus dynamique dans les affaires immobilieres. 
Des modifications legislatives recentes autorisent l'etablissement de filiales 
en biens immobiliers dans certaines juridictions. Cela peut entrainer une 
participation active des compagnies dans I'amenagement et la possession 
d'immeubles. 
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Pour ces raisons et d'autres, il est impossible de definir une strategie d'in
vestissement commune pour l'industrie. Ce qui est pertinent cependant, est 
la rentabilite relative des fonctions. Le commerce fiduciaire avec les individus 
requiert beaucoup de personnel dont les membres doivent etre hautement 
qualifies et pour qui les mecanismes de remuneration sont traditionnels et 
depasses. II est devenu plus evident que Ie fonction d'intermediaire, avec 
une compos ante appropriee d'engagements en prets a demande et a terme 
all ant jusqu'a cinq ans, peut etre plus rentable si elle est investie en creances 
hypoth6caires et en obligations, en aut ant que l'ech6ance du portefeuille soit 
equilibree par un fort nombre d'hypotheques de cinq ans. Cela ne signifie pas 
que tous les aspects du commerce fiduciaire sont moins rentables. Le com
merce fiduciaire avec les societes peut etre assez rentable; par exemple, agir 
comme agent de virement d'actions, comme fiduciaire pour les emissions 
d'obligations et de debentures, pour les fonds d'investissement et de pension, 
et les autres fonctions d'agence. 

Sur Ie march6, les compagnies de fiducie et de pret s'efforcent d'etre de 
veritables grands magasins financiers afin de contrecarrer la concurrence des 
banques a charte. Toutefois, elles continuent d'oeuvrer dans toutes les 
spheres traditionnelles ou elles sont qualifiees. Des pouvoirs legislatifs as
souplis leur permettront de connaitre une expansion dans Ie do maine im
mobilier, d'etablir des filiales a l'etranger et de developper leurs operations 
de gestion d'investissements et de fonds mutuels. Au cours des annees, cette 
expansion evoluera lentement et pour autant que des benefices realisables 
sembleront assures. 

Dans l'intervalle et aussi longtemps que Ie placement hypoth6caire con
servera son attrait relatif, la strategie d'investissement s'orientera vraisem
blablement davantage dans ce sens sur une base glob able dans l'industrie. 

3. La situation des prhs hypothecaires dans la strategie d'investissement 

Les compagnies de fiducie et de pret ont traditionnellement cherche a s'ac
caparer les economies reelles ou a long terme du public et a les placer dans 
les obligations et les creances hypothecaires. Les obligations sont detenues 
surtout pour leur liquidite, les creances hypothecaires pour un revenu plus 
eleve. Parce que les creances hypothecaires offrent un revenu plus eleve et 
plus stable, les compagnies de fiducie et de pret ont pu offrir des taux plus 
eleves pour leurs depots ou leurs emprunts que n'ont pu Ie faire les banques 
a charte dont les instruments de placement ont toujours ete de plus courte 
duree et sujets a des benefices d'interet moins stables. 

Au cours des deux dernieres decennies, les compagnies de fiducie ont 
place dans les hypotheques plus de leurs fonds de garantie ainsi que de leurs 
propres fonds, lesquels ont connu une croissance tres rapide. A l'heure actu
elle, Ie niveau des placements hypothecaires des grandes compagnies de 
fiducie varie entre 40 et 76 pour cent de leur actif global. (Voir Ie Tableau 
A -9). La variation est considerable et eIle est significative en ce qui a trait 
au volume de fonds qui circulent dans l'industrie. EIIe indique qu'il y a place 
pour une orientation accrue de l'industrie vers les hypotheques. 

Au moins deux facteurs ont probablement eu une influence marquee sur 
la part de l'actif des compagnies de fiducie detenue en hypotheques, ce sont: 
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1. L'investissement hypo theca ire demande des connaissances et un organisme 
pouvant administrer un gros volume d'affaires. Heureusement, il se prete 
it une mecanisation it l'ordinateur, une fois Ie chiffre d'affaires etabli. 

2. Traditionnellement, les hypotheques n'ont pas ete considerees comme ac
tif liquide et ne sont pas considerees comme telles dans les exigences de 
liquidite fixees par la loi. 
Ces deux facteurs ont sans doute freine l'expansion du placement hypo

thecaire chez les compagnies qui se sont considerees fondamentalement 
comme des compagnies de pret et de fiducie. 

Le perfectionnement des connaissances et des structures organisation
nelles n'est qu'une question de temps. Par contre, la liquidite est plutot une 
question de jugement de la part des administrateurs et des corps legislatifs et 
de reglementation gouvernementaux. 

II y en a dans l'industrie qui pourraient soutenir que, depuis 1966, les 
creances hypothecaires jouissent d'un plus haut degre de liquidite sur les 
marches de capitaux canadiens que les obligations. 

Toutefois, on do it ajouter a cet argument que des rapports montant du 
pn~t/valeur d'emprunt plus eleves et des periodes d'amortissement plus lon
gues diminuent Ie remboursement de comptant en capital durant les premieres 
annees. Ainsi, la liquidite est egalement reduite it moins que Ie portefeuiIIe 
hypothecaire ne soit substantiel et ne soit grand et suffisamment age. Le fait 
que Ie terme du pret soit de cinq ans n'augmente pas vraiment la liquidite, 
sauf durant les periodes d'abondance de fonds alors que la liquidite n'est pas 
si importante. 

4. L'importance d'un service de nt!goce 

Ordinairement, les compagnies de pret et les compagnies de fiducie ne 
seraient pas portees it utiliser Ie service de negoce d'une Societe de commer
cialisation dans leur commerce d'intermediation durant les periodes normales 
ou de resserrement monetaire. Elles seraient plutot portees it Ie faire lorsque 
l'argent est plus abondant et que la demande hypothecaire est au ralenti par 
rapport aux flux de depots. Au cours des premiers mois de l'annee 1971, un 
certain nombre de societes auraient ete heureuses d'acheter des creances 
hypothecaires en quantite de la Societe de commercialisation. 

Les compagnies de fiducie ne vendraient leurs creances hypothecaires it 
une Societe que si leur strategie d'investissement subissait un changement 
fondamental en ce qui concerne leurs propres fonds et leurs fonds de garan
tie. Cependant, dans la conduite de leur commerce fiduciaire, les compagnies 
pourraient utiliser Ie service de negoce plus regulierement, it la fois dans 
l'achat et la vente de creances hypothecaires. En ce qui concerne les comp
tes de succession, de fiducie et d'agence ordinaires, Ie placement hypothe
caire pourrait etre une formule attrayante. A I'heure actuelle, I'une des res
trictions d'ordre pratique du placement hypothecaire, pour ce genre de 
compte, est l'absence de moyens d'encaissement lars de la repartition ou Ia 
dissolution du compte. (Les regimes fiduciaires de pension font partie du 
commerce de succession, de fiducie et d'agence (SFA) mais sont consideres 
separement dans Ie chapitre qui suit a cause de l'importance de leur volume 
d' affaires.) 
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Une evolution import ante qui s'est produite recemment dans Ie com
merce SF A, est sans doute l'etablissement de fonds de placements hypothe
caires dont Ie Fonds 'M' Trust Royal est un exemple classique. L'etablisse
ment de ce Fonds a ete la premiere tentative veritable au Canada d'offrir, au 
petit investisseur, une formule lui permettant de participer au placement hy
pothecaire. A cause de son caractere a rachat, ce Fonds necessitait des 
liquidites. Etant donne que son propre portefeuille ne comportait pas un 
pourcentage eleve de valeurs hypothecaires, Ie Trust Royal a pu appuyer ce 
caractere a rachat par ses prop res liquidites. 

D'autres compagnies, possedant des rapports creances hypothecaires/ 
actif total plus eleves dans leur propre portefeuille, considerent sans doute 
que Ie caractere a rachat d'un tel fonds creerait une exigence potentielle de 
liquidite que prudemment elles ne peuvent garantir. Une Societe de commer
cialisation pourrait bien etre la reponse a leurs problemes. 

Ces remarques presupposent que la Societe serait orientee vers Ie marche 
avec des politiques de fixation des prix favorables au commerce actif. 

5. L'importance d'un service de credit 

Un facteur important de la gestion des mouvements de fonds dans Ia fonction 
d'intermediation des compagnies de fiducie et de pret, est Ie decal age entre 
l'approbation d'une demande d'emprunt hypothecaire et les debourses de 
fonds subsequents au fur et a me sure que Ia construction progresse. Evi
demment, Ie probleme ne se pose pas Iorsque Ie pret est consenti en regard 
d'une propriete deja construite; il ne se pose pas non plus pour les compa
gnies dont Ie niveau de placements hypothecaires est relativement bas. C'est 
un probleme pour les compagnies qui se specialisent dans les prets de con
struction et dont Ie portefeuille contient un niveau eleve de valeurs hypo the
caires. 

Habituellement, ces compagnies etablissent une estimation de leurs ren
trees de fonds proven ant de leurs emprunts pour la periode qui suit, decident 
du niveau de placements hypothecaires a atteindre et, par la suite, echafau
dent leurs niveaux d'engagements en vue d'atteindre cet objectif. Si les en
gagements sont surtout pour des residences uni-familiales, les debourses sont 
susceptibles de s'etendre sur une periode de deux a six ou huit mois. D'autre 
part, s'i1 s'agit surtout de la construction d'immeubles a logements multiples 
ou de conciergeries en hauteur, les debourses peuvent s'echelonner sur une 
periode de un, deux ou me me trois ans, selon l'importance du projet. 
D'autres facteurs importants influen~ant les mouvements de fonds sont les 
changements dans les habitudes des emprunteurs en regard des rembourse
ments anticipes et les greves ou arrets de travail dans l'industrie de la con
struction. 

Mais la cle est la realisation des emprunts prevus par les compagnies de 
fiducie et de pret. Meme si l'experience et une etude presentement en cours 
sur les conditions monetaires, economiques et concurrentielles tendent a 
diminuer la conjecture, de grandes fluctuations inattendues peuvent survenir 
d'un mois a l'autre. On a habituellement recours au mecanisme du rajuste
ment des taux d'interet sur l'emprunt pour ramener les rentrees de fonds a 
un niveau qui correspond a l'objectif, mais il peut y avoir decalage, par-
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ticulierement si des societes financieres concurrentes prennent immediatement 
des mesures de compensation. 

II est raisonnable d'envisager que certaines compagnies utilisent Ie service 
de credit de la Societe pour leur permettre de tenir Ie coup it l'occasion 
d'ecarts temporaires dans les flux, pour autant que Ie COllt de l'emprunt de la 
Societe ne so it pas repressif. Pour etre efficaces, les prets doivent etre con
sentis pour des peri odes de trois it six mois. Durant ce laps de temps, un 
rajustement des taux ou des modifications dans les poIitiques d'approbation 
de prets hypothec aires reussissent habituellement it regulariser les flux. 

En ce qui concerne la partie SF A des operations fiduciaires, Ie service de 
credit d'une Societe de commercialisation ne serait utile que dans de rares 
circonstances. Meme avec des comptes tels que Ie Fonds 'M', il est plus 
probable que Ie service de negoce soit la meilleure technique. 

6. EfJets sur La detention de tUres hypothecaires 

II est impossible d'accumuler des preuves empiriques sur les effets de la 
Societe sur la detention de titres hypothecaires. Par leurs reponses au ques
tionnaire de l'equipe speciale, les compagnies de fiducie et de pret ont indique 
qu'elles augmenteraient la part qu'elles detiennent en titres hypothecaires de 
cinq it vingt pour cent. En me me temps, quelques compagnies ont revele 
qu'elles etudiaient alors la possibilite d'augmenter cette part pour des raisons 
de politique interne. Selon to ute evidence, la cause determinante serait Ie 
facteur de rentabiIite. 

II est probablement vrai aussi que les effets de la Societe se feront sentir 
au cours des annees, au fur et it mesure qU'elle fera preuve de son efficacite 
dans Ie marche. Evidemment, s'il n'y a pas de Societe, il n'y aura pas d'effets. 
Par contre, si elle existe et si elle est bien orientee vers Ie marche, des effets 
assez considerables se repercuteront aut ant sur la fonction d'intermediation 
que sur la fonction de fiducie de l'industrie. 

II. EFFETS SUR LES COMPAGNIES D'ASSURANCE SUR LA VIE 

1. Strategie relative aux investissements 

Meme si la strategie des differentes compagnies d'assurance sur la vie varie 
considerablement dans ses particularites, la nature des engagements d'une 
compagnie d'assurance sur la vie et les procedures reglementaires entourant 
l'aspect legal et l'evaluation de l'actif ont, de par leur nature, etabIi de larges 
parametres de comportement en investissement que la plupart des compa
gnies suivent dans leurs operations. 

La nature de leurs engagements etant a long terme, les compagnies 
peuvent generalement se permettre d'acquerir des investissements contrac
tuels a long terme a revenu fixe. Jusqu'a ce que les crises de credit de 1966, 
accompagnees d'une acceleration persistante de pressions inflationnistes, 
aient eu pour effet d'augmenter et de maintenir les taux d'interet a des ni
veaux sans precedent dans l'histoire, la question de liquidite jouait un role 
secondaire dans la planification des investissements. L'apparition de taux 
d'interet eleves et de conditions de credit restrictives ont encourage beau
coup de titulaires de police a exercer leur droit contractuel d'emprunter con-

52 



tre la valeur de rachat de leur police. Etant donne qu'a cette epoque, la plu
part des polices prevoyaient un taux de pret contractuel de six pour cent et 
que les autres sources de credit exigeaient des taux bien au-deHt de ce ni
veau, l'epuisement des fonds des compagnies influen<;a sensiblement la 
gestion des investissements. La perspective que dans les annees a venir les 
taux d'interets demeureront a un niveau plus eleve que Ie niveau moyen des 
annees 1950 et de la premiere moitie des annees 1960, laisse entendre que Ie 
probleme de la liquidite continuera de retenir une plus grande attention que 
par Ie passe dans la gestion de l'element d'actif. Toutefois, a mesure que les 
taux d'emprunt des nouveaux contrats sont hausses pour concorder a ceux 
du marche courant et tenant compte des rentrees substantielles de fonds 
proven ant des echeances et des remboursements des portefeuilles de creances 
hypothecaires et d'obligations bien etablis, la liquidite demeurera une ques
tion mineure plutot que majeure dans la politique d'investissement relative
ment aux banques et aux trusts d'investissement. 

Etant donne que la partie du revenu proven ant de l'actif qui excede celIe 
qui est garantie pour l'accumulation de reserves de polices contribue large
ment a un bareme de primes a cout net faible, a des reserves financieres 
importantes et favorise une position concurrentielle, la politique d'investisse
ment est orientee surtout vers l'obtention d'un revenu maximal. 

Dans ce contexte, les prets hypothe-::aires ont toujours constitue un pour
centage important dans les portefeuilles d'investissements des compagnies 
d'assurance sur la vie. Le fait que, pour fins d'evaluation de fin d'annee, les 
actifs hypothecaires sont evalues au cout plutot qu'au marche comme c'est 
Ie cas pour les obligations et les actions, constitue un attrait particulier etant 
donne que la position excedentaire des compagnies se trouve ainsi a l'abri 
des fluctuations que subit la valeur marchande des obligations et des actions. 
Deux facteurs limitent Ie degre auquel les capitaux d'investissement sont de
tournes du marche hypothecaire lorsque ses taux deviennent relativement 
non concurrentiels. Ce sont une vaste structure administrative comprenant un 
reseau de bureaux regionaux et de succursales d'une part, et des rapports 
de longue date etablis par Ie biais du pret hypothecaire avec les construc
teurs et les amenagistes d'autre part. En depit de cela, on peut dire qu'il 
existe toujours une assez grande souplesse. 

La planification des investissements varie considerablement d'une com
pagnie a I'autre. Certaines compagnies, telles que la Sun Life, elaborent un 
plan d'investissements assez detaille pour l'annee qui vient et un plan general 
moins detaille pour une pe,riode de 5 ans. Les donnees initiales sont les ren
trees de fonds (apres les exigences pour emprunts sur police) estimees pour 
l'annee courante. Ce flux de capitaux est alors affecte provisoirement aux 
principales categories de placement telles que valeurs hypothecaires, obliga
tions, biens immobiliers, titres de participation et titres du marche monetaire 
en s'appuyant sur les taux d'interet calcules d'apres la prevision financiere et 
economique globale pour l'annee. Cette affectation tient compte egalement 
de l'objectif de revenu global de la compagnie. Le calendrier de l'attribution 
de fonds aux differentes categories d'investissement est dresse au debut sui
vant les tendances qui ressortent des previsions financieres et economiques 
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fondamentales et ensuite modifie par Ie cours reel des evenements durant 
l'annee. 

Au cours des dernieres annees, la gestion des investissements chez les 
compagnies d'assurance sur la vie a ete influencee par un interet croissant 
pour la participation dans des avoirs cumulatifs soit sous la forme d'actions 
ou de biens immobiliers. La principale raison a ete l'interet croissant chez 
leurs epargnants et les compagnies elles-memes a s'approprier la croissance 
potentielle de revenu qui caracterise ce genre d'avoirs. Les principales restric
tions, dans la possession d'une part considerable de l'ensemble des avoirs 
sous ces formes, sont la vulnerabilite a laqueIIe est exposee une compagnie 
par son excooent, a savoir une forte diminution des valeurs marchandes et 
la difficulte d'amener des gains de capitaux dans Ie compte du revenu afin de 
maintenir Ie taux global de rendement gagne, pour des motifs de concurrence 
et dans Ie but de ne pas favoriser injustement des generations a venir de titu
laires de police aux depens des titulaires actuels. 

2. Les creances hypothecaires dans la strategie relative aux investissements 

Dans les comment aires precedents, on fait mention de la forte tendance a 
maximiser Ie revenu afin de garder une position concurrentieIIe solide; iI en 
resulte que les creances hypothec aires constituent normalement un pourcen
tage important du portefeuille des compagnies d'assurance. On peut s'at
tendre a ce que Ie rendement d'un portefeuille hypothecaire depasse celui 
d'un portefeuille d'obligations de categorie moyenne de 1 a 11!2 pour cent. 

De nombreuses raisons expliquent une teIIe variation, par exemple: un 
portefeuiIIe hypothecaire co ute plus cher a administrer, un manque de con
fiance repandu envers les creances hypothecaires de la part de beaucoup 
d'administrateurs de capitaux et, un haut degre de confiance dans la nego
ciabilite des obligations. Ces objections resultent en grande partie d'un man
que de familiarite avec Ies creances hypothecaires en particulier et, avec Ie 
marche immobilier en general. Peut-etre est-il pertinent de supposer que si 
quelques-uns de ces obstacles etaient vaincus par une Societe de commer
cialisation, I'ecart dans Ie rendement pourrait se retrecir. D'ou la possibilite 
de quelque perte d'interet de la part des investisseurs conventionnels dans les 
creances hypothecaires. II serait extremement difficile de representer cette 
possibilite en chiffres. 

La negociabilite est relative au terme d'une creance hypothecaire. Les 
prets hypothec aires sont normalement consentis sur une base contractueIIe a 
long terme. Meme les prets hypothec aires de cinq ans comportent une en
tente implicite qu'ils seront normalement renouveles a echeance au taux d'in
teret courant. L'experience revele que de par les effets combines de I'amor
tissement regulier et des privileges de remboursement anticipe, on peut s'at
tendre a ce qu'un portefeuiIIe muri produise des rentrees annueIIes de capital 
variant entre six et neuf pour cent environ. Le taux des rentrees annueIIes de 
capital est influence par les facteurs suivants: la part de prets sur proprietes 
familiales, l'abondance monetaire durant la periode en question et Ie niveau 
absolu des taux d'interet. 

A cause de la grande mobilite relative de la population et des dispositions 
de la Loi canadienne sur I'interet, les rentrees annueIIes de capital sont plus 
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elevees dans un portefeuille ayant un haut pourcentage de prets sur proprietes 
familiales. Les banques a charte et les compagnies de fiducie dont les engage
ments sont a court terme montrent un interet accru dans ce domaine et cela 
a pu contribuer au fait que beaucoup de compagnies d'assurance sur la vie 
ont eu tendance a mettre moins d'accent sur cet aspect. Les autres facteurs 
s'expliquent plus ou moins par eux-memes. Quelques-unes des compagnies 
d'assurance sur la vie ont certainement vu Ie taux de leurs rentrees annuelles 
de capital diminuer (presentement au plus bas de l'echelle suggeree), ce 
qu'elles attribuent aux efIets combines de la rarete de l'argent et du niveau 
relativement eleve des taux d'interets qu'on a connu ces dernieres annees. 

II est sans doute bon de voir qu'en pratique, chaque compagnie a ses 
idees propres quant a la composition appropriee du portefeuille d'investisse
ments. Dans l'industrie de l'assurance, la part investie dans les creances 
hypothecaires s'echelonne entre un tiers et deux tiers du portefeuille ou 
meme davantage, dans de rares cas. De nombreaux facteurs peuvent entrer 
en ligne de compte et il est extremement difficile de generaliser a cet egard. 
Chacune des compagnies a connu une histoire differente, ce qui a influence 
la composition de ses investissements. L'interet relatif que portent les com
pagnies dans les techniques d'investissement plus elaborees varie avec cha
cuneo Ces dernieres annees, il y a eu une tendance croissante chez prati
quement toutes les compagnies a mettre l'accent davantage sur l'actif qui 
assure quelque protection contre l'inflation en donn ant la possibilite de par
ticiper a la croissance. Si on considere simplement les placements immobi
liers, ce facteur a provoque un mouvement en faveur des prets hypothec aires 
offrant quelque forme de participation et un delaissement des prets hypo
thecaires en faveur de projets conjoints avec les amenagistes et des inves
tissements directs de la compagnie dans la mise de fonds immobiliere. Cette 
derniere tendance a probablement ete et continuera possiblement a etre au 
detriment de l'expansion du portefeuille hypothecaire. 

Tous ces facteurs ont eu tendance a creer un interet moindre, chez les 
investisseurs a long terme, dans les prets hypothecaires sur Ie logement uni
familial, a cause de leur duree relativement courte, Ie manque de possibilite 
de participation et la tendance actuelle vers des taux relativement plus bas 
pour les prets hypothecaires sur proprietes familiales. 

(Ce flechissement relatif des taux en rapport avec les proprietes familiales 
tient du paradoxe car ces creances sont plus couteuses a administrer et 
refletent presumement un changement dans Ie rapport de l'offre et de la 
demande a cause du nombre accru de nouveaux preteurs dans ce domaine 
particulier. Ceci peut etre pertinent en ce qui concerne les comment aires 
donnes precedemment sur l'effet secondaire de l'existence d'une Societe de 
commercialisation sur l'offre et la demande de creances hypothecaires.) 

Bien que les restrictions legales qui affligent les creances hypothec aires 
n'ont peut-etre pas directement rapport a I'etablissement d'une telle Societe, 
elles ont indubitablement une influence sur Ie marche hypothecaire resi
dentiel. II y a de nombreuses intransigeances qui militent contre la souplesse 
dans ce domaine. Entre autres, ce sont: Ie cout relatif de l'emprunt, en par
ticulier Ie remprunt et les complications qui restreignent la souplesse. Par 
exemple, les prets hypothec aires avec droit de remprunt jusqu'au montant 
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initial durant Ie terme devraient etre populaires mais les implications legales 
qui s'y rapportent tendent it les limiter dans la pratique. Cela a probable
ment une portee sur Ie fait que, meme si des paiements par anticipation 
non-contractuels sont souvent autorises, l'experience semble indiquer que 
leur usage a ete peu frequent dans Ie passe. Si les prets hypoth6caires don
naient un droit de remprnnter (c'est-it-dire si Ie procede etait reversible), 
sans doute verrait-on plus de remboursement par anticipation. Enfin, tandis 
que 1'0n traite de procedures legales, dans Ie cas d'un defaut, la complexite 
d'avoir recours it la justice en fonction du cOlIt et du temps, decourage cer
tains preteurs. Beaucoup de juridictions permettent des tactiques de delais 
prolonges et, dans certaines regions au moins, les tribunaux ont tendance it 
favoriser Ie "petit emprunteur" contre la compagnie. 

3. L'importance d'un service de negoce 

II importe de se demander si l'absence d'un service de negoce a eu une in
fluence concrete sur la politique des investisseurs, particulierement it l'egard 
de la limite absolue du pourcentage de l'actif investi dans les creances 
hypoth6caires. Est-ce que l'existence d'une Societe ne renforcirait pas dans 
l'esprit des investisseurs l'idee de l'existence d'un march6 accessible en tout 
temps? Au mieux, il sera it extremement difficile d'etablir quoi que ce soit se 
rapprochant meme de loin du march6 libre qui existe normalement pour les 
obligations, c'est-it-dire un marche etendu avec des cours it chaque heure 
et offrant de nombreuses possibilites, it court ou long terme, de negoce it 
profits. 

II est probable que Ie march6 sera hautement artificiel dans Ie domaine 
hypoth6caire car il dependra de l'appui financier du gouvernement pour de 
nombreuses annees et sera assujetti it toutes les restrictions de politique qui 
surviendront de ce fait. L'existence d'une Societe assurerait en quelque sorte 
les investisseurs que leurs creances hypothecaires ne sont pas bloquees mais 
qu'elles pourraient etre echangees en cas d'urgence. La question est de savoir 
si Ie march6 sera viable du point de vue de l'echange ordinaire par opposi
tion au "marche de dernier recours". 

4. L'importance d'un service de credit 

Les commentaires qui suivent doivent etre relies it ceux de la section prece
dente. II semble sur que l'existence d'un service disponible, au moment 
opportun, it satisfaire toutes les demandes de capitaux it court terme prevues 
devrait inviter certains investisseurs it accorder de plus hauts pourcentages 
de leurs capitaux aux creances hypoth6caires. II est probable que la crainte 
de voir leurs capitaux bloques dans un portefeuille hypoth6caire ait ete un 
facteur de dissuasion chez certains administrateurs de fonds. II est douteux 
toutefois que cet aspect puisse influencer de fa~on significative les organismes 
d'investissement ayant une perspective it long terme et qui sont presentement 
actifs dans Ie domaine hypoth6caire. La compagnie d'assurance typique 
ayant un portefeuille hypothecaire accumule au cours des annees aura 
gagne confiance en sa faculte de prevoir Ie mouvement des capitaux prove
nant normalement de son portefeuille hypothecaire. Nous doutons que la 
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presence ou l'absence d'un service de credit aurait une influence tres marquee 
sur Ie pourcentage de l'actif reserve aux prets hypothecaires. 

5. EfJets de la Societe sur Ie portejeuille hypothecaire 

11 est peu probable que la creation d'une Societe de commercialisation ait un 
effet tres profond sur la strategie relative aux investissements des compagnies 
d'assurance. Les compagnies d'assurance ont des influx de fonds raisonnable
ment previsibles et les annees aidant, elles ont decouvert dans Ie creances hy
pothecaires une forme d'investissement utile et facile a gerer. Dans ces cir
constances, la plupart des compagnies d'assurance sur la vie ne s'attendraient 
pas a faire de fortes demandes aupres d'une telle Societe. En derniere ana
lyse, it faut donc conclure que ces compagnies ne considerent pas que la 
creation d'un tel service aurait des effets importants sur leur politique d'in
vestissements. 

On note une tendance croissante parmi les compagnies d'assurance sur 
la vie a entrer dans de nouvelles spheres de placement associees a un genre 
ou l'autre de fonds independants. Elles ne considerent pas que des questions 
de liquidite les empecheraient d'offrir un fonds hypothecaire si elles y etaient 
disposees a d'autres egards. Cependant, l'existence d'un tel service consti
tuerait un element rassurant et notamment, pourrait influencer la souplesse 
du contrat offert aux investisseurs particuliers. 

Parce que les compagnies s'inquietent de la possibilite de rachats im
portants, on inclut ordinairement dans les contrats des clauses oblige ant les 
investisseurs a donner preavis de leur intention de se retirer. Leur experience 
indique que cette forme de protection n'a pas ete utilisee a grande echelle 
mais elle existe tout de meme et il est possible, du mains en principe, que 
l'existence d'une Societe rendrait ces mesures moins necessaires. Les com
pagnies d'assurance sur la vie doutent que les clauses qui se trouvent a 
l'heure actuelle dans de tels contrats decouragent beaucoup d'investisseurs, 
mais il semble indeniable que toute simplification du contrat serait suscep
tible d'attirer plus de clients a acheter Ie produit. 

Dans l'ensemble, l'influence d'une Societe doit etre mesuree par son 
effet sur les organismes d'investissement qui ne sont pas, a l'heure actuelle, 
meles de pres au marche hypothecaire. Rien ne porte a croire qu'une Societe 

. aurait des effets vraiment import ants sur l'orientation du portefeuille des 
compagnies d'assurance sur la vie, mais elles sont pretes a accepter Ie fait 
que cela pourrait encourager les banques et les administrateurs des regimes 
de rentes en particulier, a s'interesser davantage a cette forme d'investisse
ment. 

Ill. EFFETS SUR LES BANQUES A CHARTE 

Toute influence que la creation d'une Societe de commercialisation aura sur 
les banques a charte depend evidemment, en supposant qu'elle connaitra Ie 
succes, de ses realisations et de son savoir-faire. 

Telle qu'on la con~oit dans ce volume, elle remplit un role de creatrice 
de marche, servant de catalyseur dans l'etablissement d'un marche secon
daire de creances hypothec aires residentielles. Pour ce faire, elle assumera a 
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la fois une fonction de negoce et de credit. Ainsi, ses effets possibles sur les 
banques peuvent etre analyses en fonction de son role de creatrice de marche 
et de la fa~on dont elle remplit les fonctions mentionnees precedemment. La 
discussion restera generale de fa~on a ce qu'elle soit plus applicable dans 
l'evaluation des difierentes formes particulieres qU'une telle Societe peut 
prendre. 

1. Le role de creatrice de marche d'une Societe de commercialisation 

Si la Societe reussissait a creer un marcbe, il en resulterait que les creances 
existantes deviendraient plus liquides ou negociables. Une amelioration de la 
negociabilite des creances hypothec aires pourrait permettre aux banques de 
faire plus de commerce hypotbecaire, de la meme fa~on qu'une negociabilite 
accrue de tout autre genre d'actif bancaire (telles que les obligations de 
societe a long terme) augmenterait Ie commerce des banques dans ces avoirs. 
Cependant, une plus grande negociabilite des creances hypotbecaires ne 
suffira pas d'elle-meme a changer de fa~on significative les operations ban
caires. 

Des effets plus profonds se feraient sentir si, par l'intermediaire d'une 
Societe, les banques pouvaient utiliser les creances hypotbecaires residen
tielles dans l'ajustement de leurs liquidites. Ce serait possible si la Societe 
achetait des creances aux banques durant les peri odes de resserrement mone
taire et leur en vendait en periode de detente monetaire.3 Les banques 
auraient alors a leur disposition un actif supplementaire pour l'ajustement 
de leurs liquidites. Cependant, si la banque centrale considerait ce plus 
grand acces a la liquidite par les banques comme une fa~on de contre
balancer la politique monetaire, elle pourrait se montrer plus severe a l'egard 
des banques en peri ode de resserrement monetaire et moins severe en peri ode 
de detente monetaire, qu'elle ne Ie ferait autrement. En pareil cas, la poli
tique monetaire devrait fluctuer de fa~on plus pronon~ee a mesure que les 
banques utiliseraient les creances hypotbecaires de fa~on plus active dans 
la gestion de leurs liquidites. Pesant Ie pour et Ie contre pour chaque banque, 
soit une amelioration du pro cede d'ajustement des liquidites contre les dif
ficultes causees par des ecarts plus prononces dans la politique monetaire, 
on doute que, dans ces circonstances, l'ensemble des banques y trouvent 
Meilleur parti. 

D'autre part, une amelioration marquee du marche hypotbecaire secon
daire, surtout si elIe engendrait la creation d'autres genres d'etablissements 
financiers, representerait un changement de structure dans Ie systeme finan
cier a l'exclusion du systeme bancaire. L'on reconnait maintenant qu'une 
croissance financiere et des activites financieres accrues a l'exterieur du 
systeme ban caire se font habituellement aux depens du systeme bancaire. 
Cela signifie que Ie volume du systeme bancaire est une variable determinee 

3Cela explique peut-etre pourquoi, en repondant au No 34 du questionnaire de l'equipe 
speciale ayant trait a la proposition d'une banque hypothecaire, cinq banques ont ex
prime I'opinion qu'une banque de creances hypothecaires residentielles devrait accroitre 
ses stocks hypothecaires en periode de resserrement monetaire et les decroitre en periode 
de detente monetaire. (Voir I'annexe B). Tel qu'on I'indique ci-apres, ce mode d'opera
tions pourrait avoir des effets defavorables sur Ie taux de croissance du systeme bancaire. 
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par les changements de politique financiere et varie en rapport inverse de la 
croissance ou l'activite accrue ailleurs dans Ie systeme financier. 

Ainsi, avec Ie temps, une Societe de commercialisation reussissant vrai
ment a creer un marche pourrait restreindre les operations des banques dans 
Ie systeme financier. En soi, cela n'est ni bon ni mauvais. Dans une economie 
ou la concurrence est libre, chaque concurrent gagne ou perd constamment 
du terrain. Beaucoup d'interesses mettraient en cause, cependant, Ie remanie
ment structurel des banques par des moyens produits de fa~on artificielle. 
Si Ie succes de la Societe dans l'exercice de son role premier dependait de 
quelque sorte de subvention, telle qu'un financement preferentiel du gou
vernement, les avantages de ses effets a long terme sur les banques seraient 
remis en question. 

2. La fanctian de negace d'une SCPHH 

Afin de creer un marche de cn&ances hypothecaires residentielles, une Societe 
devrait acheter et vendre des creances, c'est-a-dire, jouer un role de negoce. 
II se peut qu'elle essaie de jouer ce role d'une maniere strictement neutre 
de maniere a ne pas influencer Ie marche hypothecaire. Pour ce faire, une 
Societe serait obligee d'acheter des creances et de les revendre aussitot; 
lorsqu'elle vendrait, elle serait forcee de remplacer immediatement les crean
ces vendues par de nouveaux achats. Ce fonctionnement aurait tendance a 
garder ses stocks hypothecaires relativement stables. Elle garderait juste 
assez de stocks pour prevoir les frictions a court terme dans l'ajustement 
de ces achats et ventes. 

Une Societe qui suivrait cette ligne de conduite sur Ie marche secondaire 
des creances hypothecaires serait neutre sur Ie marche hypothecaire. Elle 
n'interviendrait pas dans la determination par Ie marche des taux hypo
theca ires parce qu'elle obeirait aux forces fondamentales de I'offre et de la 
demande dans Ie marche secondaire des creances hypothecaires. Cela sup
pose qu' en agissant ainsi, elle ne serait pas tenue de prendre des engage
ments a court terme ou a long terme dans des creances suffisamment im
portantes pour avoir une influence significative sur Ie marche. 

Si I'on suppose qu'elle pourrait exercer ses operations de negoce d'une 
fa~on neutre (c'est-a-dire avec des stocks relativement stables), elle attein
drait une fois etabIie, un chiffre d'affaires qui ne serait pas influence par ses 
activites de negoce. A titre d'organisme de negoce neutre, elle n'entrerait pas 
en conflit avec d'autres etablissements dans ses operations de fin an cement. De 
meme, elle ne serait pas une entreprise en croissance et elle n'aurait aucune
ment besoin de puiser a de nouvelles sources de fonds en concurrence avec 
d'autres emprunteurs dans I'exercice de son role de negoce.4 

En maintenant des stocks de creances hypothecaires stables a travers 
des periodes de detente et de resserrement monetaire, une Societe n'influen-

4Cela signifie que tout titre financier qu'une telle Societe pourrait vendre ou em~ttre, 
garanti par les creances achetees, serait considere par son detenteur comme un simple 
substitut des creances elles-memes. Si les titres ne sont pas ainsi consideres, une SCPHH 
apparaitra comme un intermediaire financier direct emettant ses propres titres de cre
ance afin d'acheter et de detenir des creances hypothecaires. A ce moment-la, elle ne 
fonctionnerait pas comme un service de negoce neutre mais plutot comme une quasi
banque. 
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cerait pas de maniere defavorable la politique monetaire. Un niveau des 
stocks stable impliquerait qu'elle ne connaitrait aucune expansion pendant 
une periode de resserrement monetaire. Une institution financiere ne contre
balance la politique monetaire que lorsqu'elle prend de l'expansion durant 
une periode de resserrement monetaire (ou Ie contraire dans une periode 
de detente monetaire) . 

Par contre, si en s'effor~ant de fonctionner d'une fa~on neutre, la Societe 
se voyait obligee d'assumer d'importants engagements a court terme et a 
long terme dans les creances hypothecaires, elle entrerait en conflit avec 
d'autres emprunteurs et avec la politi que monetaire. Par exemple, si, au 
cours d'une peri ode de resserrement monetaire, ses avoirs en cft!ances aug
mentaient considerablement, elle puiserait alors aux sources de fonds exis
tantes pour son financement. En prenant de l'expansion durant une periode de 
resserrement moneta ire, une Societe jouerait un role de contrebalancement 
en regard de l'efficacite de la politique monetaire. En consequence, la 
Banque du Canada serait obligee de prendre des mesures de contrebalance
ment en se montrant plus severe envers les etablissements bancaires. 

Une Societe qui fonctionnerait de fa~on neutre en gardant ses stocks 
hypothecaires a un niveau constant lui permettant de remplir son role de 
creatrice de marche, n'interviendrait pas dans la politique moneta ire et 
n'aurait aucun effet monetaire defavorable sur les banques. Elle ne serait 
pas non plus un concurrent actif dans la quete de capitaux. 

II decoule de ce qui precede que si la Societe decide d'exercer son role 
de negoce de maniere a influencer l'etat du marche hypothecaire, elle aura 
des effets sur les taux hypothecaires, la concurrence dans la quete de capi
taux et la politique monetaire. Plus precisement, iI se peut qU'elle decide 
d'exercer son role de negoce de fa~on a modifier les fluctuations des taux 
hypothecaires. Elle sera it obligee d'etre un acheteur net de creances lorsque 
les taux sont a la hausse et un vendeur net lorsque les taux sont a la baisse. 
(En fait, ce serait la methode ideale a suivre par une Societe desireuse de 
realiser Ie plus de benefices possibles.) Par consequent, ses stocks de 
creances augmenteront en periode de resserrement monetaire et diminueront 
en periode de detente monetaire. De plus, durant des peri odes de resserre
ment monetaire, elle rechercherait et trouverait Ie financement dont elle 
aurait besoin pour poursuivre sa politique concernant les taux hypothecaires, 
supposement (dans ce cas-ci) sans tenir compte du cout de ce financement. 

Cela signifie que la croissance d'une telle Societe varierait inversement 
par rapport a l'orientation de la politi que monetaire. Par exemple, elle pren
drait de l'expansion en periode de resserrement monetaire et ce faisant, 
pourrait avoir Ie meme effet contrariant sur la politi que de resserrement 
monetaire qu'aurait la croissance de toute autre quasi-banque en pareille 
occasion. C'est-a-dire qu'elle fonctionnerait dans l'ensemble a l'oppose de 
la politique monetaire.5 

5Ceux qui sont en faveur d'une SCPHH admettent volontiers que pour la SCPHH de 
jouer Ie rOle de stabilisateur des taux hypothecaires pourrait entrainer un tel etablisse
ment it fonctionner it I'oppose de la politique monetaire it certains moments. 
Voir "Research and Development in the Residential Mortgage Market", de M. J.V. 
Poapst, The Canadian Banker, tome 78, mars/avril 1971. 
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L'influence sur les banques, dans cette situation, dependrait de la part 
des affaires de negoce avec la Societe qu'elles obtiendraient. Si, dans l'achat 
et la vente de creances, elle traitait avec tous les etablissements financiers, 
y compris les banques, sur un pied d'egalite de sorte que les banques bene
ficient de la meme opportunite que les autres investisseurs ont de negocier 
leur part des affaires avec une Societe, les banques ne seraient relativement 
pas desavantagees. Cependant, la politique monetaire devrait etre plus serree 
dans Ie moments de restriction, et inversement en periode de detente mone
taire, pour influencer les effets neutralisants d'une telle Societe sur la poli
tique monetaire. Ainsi, la politique monetaire aurait a changer de fa~on 
plus prononcee qu'autrement lorsqu'elle laisserait ses stocks aller a l'encontre 
de la politique monetaire.6 

Les banques subiraient une distorsion et seraient defavorisees si Ie 
negoce d'une Societe qui augmentait et diminuait ses avoirs hypothecaires a 
I'encontre de la politique monetaire, etait oriente en faveur d'investisseurs 
en creances hypothecaires autres que les banques. Ces investisseurs seraient 
en mesure de poursuivre leurs operations financieres en peri ode de resserre
ment monetaire, alors que les banques fonctionneraient au ralenti, et gagne
raient ainsi une avance sur elles. En contrebalan~ant les effets d'autres 
etablissements financiers, la Banque du Canada se montrerait plus severe a 
l'egard des banques a charte, ce qui retarderait Ie taux de croissance des 
etablissements bancaires. 

II suffit de se souvenir de l'experience que les banques ont connue avec 
la politique monetaire a la fin des annees 1950 et au debut des annees 1960 
pour concevoir l'effet qu'aurait sur elles un nouveau genre d'etablissement 
financier qui, dans ses operations, neutraliserait la politique monetaire. 
Dans l'atmosphere de resserrement monetaire qui regnait au cours de ces 
periodes anterieures, les quasi-banques pouvaient, pour des raisons diverses, 
se develop per relativement aux banques d'une fa~on qui tendait a neutraliser 
la politique monetaire. D'ou l'obligation pour la Banque du Canada de se 
montrer plus severe envers les banques qu'il ne l'aurait fallu en autre cas. 
Par consequent, les banques ont perdu du terrain dans Ie systeme financier 
au cours de ces annees-Ia. 

Si les operations de la Societe dont la creation est prevue avaient les 
memes effets sur les banques, cela signifierait une diminution du role d'un 
principal preteur hypothecaire, c'est-a-dire les banques, dans Ie systeme 
financier. Ainsi, une Societe qui aurait des influences importantes dans Ie 
marche hypothecaire pourrait avoir des effets nefastes sur les banques et 
aHecter profondement la politique monetaire. 

Si elle entreprenait non seulement de stabiliser les taux hypothecaires 
mais aussi de rendre Ie niveau general a long terme des taux hypothecaires 
plus bas qu'a l'ordinaire, elle serait a tout prendre, avec Ie temps, un ache
teur net de creances. Elle assumerait une tendance de croissance a la hausse 

6Une Societe de commercialisation qui laisse ses avoirs hypothecaires varier directement 
selon la politique monetaire permettrait it celle-ci de subir moins de fluctuations. Cette 
falton de fonctionner a ete suggeree par M. H.H. Binhammer dans sa soumission a la 
Commission royale sur les banques et les finances. Monetary Implications of the Opera
tions of Central Mortgage and Housing Corporation with a Proposal for the Establish
ment of a Central Mortgage Bank, mimeo., 1964. 
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et sa capacite d'influencer la politique moneta ire de fa~on defavorable ne 
cesserait d'augmenter avec Ie temps etant donne que sa croissance se ferait 
aux depens des banques. 

3. La jonction de credit d'une Societe de commercialisation 

La fonction de credit de la Societe, telle qu'on l'a con~ue dans ce volume, 
est d'aider les preteurs sur hypotheques autres que les hors-banques a plani
fier leurs exigences de liquidite plus aisement. Si cette fonction de credit est 
suffisamment restreinte pour n'intervenir que dans des conditions extremes 
ou comme service de "credit de dernier recours", elle n'aura aucune influence 
sensible sur les banques. 

Si, d'autre part, cette Societe exer~ait sa fonction de credit de fa~on a 
permettre aux detenteurs de creances hypotbecaires autres que les banques 
d'effectuer leurs operations avec moins de liquidite, cela pourrait peut-etre 
exposer les banques a un element de concurrence injuste. Les etablissements 
detenteurs de portefeuille hypothecaire autres que les banques pouvant obtenir 
aisement des prets de la Societe pour des fins de liquidite, pourraient re
noncer a detenir eux-memes l'actif necessaire pour assurer leur liquidite et 
ainsi s'eviter Ie cmIt de garder suffisamment d'actif sous forme liquide a 
faible rendement. Les banques et les autres etablissements de credit, qui 
defraient Ie cout de leur liquidite eux-memes, seraient defavorises du point de 
vue financier (a moins qu'ils puis sent, eux aussi, utiliser les creances hypo
tbecaires pour l'ajustement de leur liquidite). 

4. Conclusion 

Les effets que la Societe de commercialisation de creances hypothecaires 
pourrait avoir sur les banques a charte dependront du succes qu'elle rem
porterait dans l'amelioration du marcbe hypotbecaire secondaire et de la 
fa~on dont elle s'acquitte de ses fonctions d'organisme de negoce et de 
credit. Une Societe qui connaitra vraiment Ie succes aura une influence dans 
la structure du systeme financier, au detriment de la croissance des banques 
a charte, ce qui pourrait etre ou ne pas etre compense par les benefices 
accrus pour les banques par suite d'une plus grande activite sur Ie marche 
hypotbecaire secondaire. 

A un niveau d'exploitation au jour Ie jour, si une Societe peut fonctinner 
avec succes sur Ie march6 d'une fa~on strictement neutre et si elle restreint 
sa fonction de credit convenablement, elle devrait, en principe, ni intervenir 
dans la politique monetaire ni defavoriser les banques. Ses effets sur les 
banques seront minimes et avantageux si elle reussit a favoriser naturelle
ment un meilleur marcbe secondaire pour les creances hypothecaires. Ce
pendant, ses effets sur les banques seront d'autant plus defavorables et 
fortement sentis si la Societe essaie d'influer sur les tau x hypothecaires par 
sa fonction d'organisme de negoce et si elle se montre trop liberale dans 
l'exercice de sa fonction de credit. 
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Chapitre 5 

Potentiel de l'investissement hypothecaire residentiel par les 
regimes fiduciaires de pension, et impact eventuel d'une societe de 

commercialisation des prets hypothecaires a l'habitation 

par W. R. Waters 

INTRODUCTION ET SOMMAIRE 

Les avoirs administres par les regimes fiduciaires de pension sont con
siderables et connaissent une croissance rap ide et importante. A la fin de 
1970, leur valeur aux livres etait estimee a quelque $11 milliards. 1 Pris 
ensemble, ces regimes representent Ie second intermediaire financier non
ban caire du Canada. Leurs avoirs n'etaient depasses par ceux des coll( 
pagnies d'assurance-vie que de $3.9 milliards en 19702, et leur taux de 
croissance beaucoup plus eleve semble indiquer qu'ils occuperont la pre
miere place d'ici peu d'annees. Selon des estimations bien avisees de leur 
niveau pour 1976, Ie chiffre de $30 milliards parait encore prudent.3 

Etant donne leur importance et leur taux de croissance, il est compre
hensible que l'analyse de leur fac;on d'investir soit devenue chose courante 
aux Etats-Unis comme au Canada. Vers la fin des annees 1950 et au debut 
de la decennie 60, les observateurs se preoccupaient surtout du rythme 
auquel ces regimes de pension accumulaient des avoirs, ainsi que de l'impact 
de leur existence sur Ie niveau global de l'epargne.4 Plus recemment ce
pendant, l'attention se deplac;ait vers les genres d'investissements entrepris 
par ces regimes. L'interet se concentra d'abord sur l'importance des capi
taux investis en actions ordinaires5, essentiellement en raison d'une certaine 

1 Statistique Canada, Statistiques financieres sur les Regimes Fiduciaires de Pension, 
1970. (Cat. No 74-201), tableau 3. 

2 La valeur aux livres des avoirs de tenus au Canada par les compagnies d'assurance 
sur la vie au 31 decembre 1970 etait de $14,960 millions (Sommaire statistique de 
la Banque du Canada, novembre 1971, p. 873). 

3 T. J. Courchene et T. R. Robinson, "Contractual Savings with and without Carter", 
(Rapport No 6801, Institute for the Quantitative Analysis of Social and Economic 
Policy, Universite de Toronto, fevrier 1968, pp. A. 6-A. 17). 

4 Deux etudes capitales sur Ie sujet ont ete resumees par J. W. L. Winder dans 
"Discretionnary Personal Savings", (Rapport No 6802, Institute for the Quantitative 
Analysis of Social and Economic Policy, Universite de Toronto, fevrier 1968, pp. 
25-31) . 

63 



inquietude vls-a-vis de la capacite des Canadiens a financer l'activite 
economique du pays.6 La hausse des taux d'interet et I'inquietude quant au 
stock residentiel du Canada ont stimule !'interet du gouvemement federal 
envers Ie niveau courant et possible des investissements hypothecaires, par 
les regimes fiduciaires de pension. 

L'interet et les activites du gouvemement federal pour I'encouragement 
a I'investissement hypothecaire par les organismes financiers du secteur prive 
est bien connu, et la Loi nationale sur I'habitation de 1954 est la pour en 
temoigner. Mais Ie monde de la finance est egalement familier avec les 
"inconvenients" des creances hypothecaires en tant qu'investissements7, lies, 
en particulier, aux probh~mes que pose leur revente apres Ian cement. C'est 
ainsi que la creation d'une "Societe de commercialisation des prets hypo
thecaires a I'habitation" a souvent ete proposee comme additif au systeme 
financier actuel afin - comme Ie disent les economistes dans leur jargon -
"de reduire les imperfections du marche hypothecaire secondaire". 

Le present document n'a pas pour objet de savoir si, oui ou non, une 
Societe de commercialisation des prets hypothecaires a I'habitation pourrait, 
en fait, atteindre ce but. Prenant plutot ce point pour acquis, il explore les 
efIets possibles sur Ie niveau d'investissement hypothecaire des regimes 
fiduciaires de pension, et pose des JOTS quatre questions - toutes impliquant 
I'existence d'une SCPHH - et qui sont les suivantes: 1) QueUe proportion 
des avoirs detenus par les regimes fiduciaires de pension pourrait finalement 
etre can ali see dans les creances hypothecaires? 2) A queUe aUure pourrait-on 
s'approcher de cette proportion uitime? 3) Par queUe augmentation an
nueUe des investissements hypothecaires se traduirait la reponse aux deux 
premieres questions? 4) Jusqu'a quel point Ies dispositions d'une SCPHH 
pourraient-eUes etre utili sees par les regimes fiduciaires de pension pour 
reduire I'importance de leur portefeuiIIe hypothecaire? 

Comme on peut s'en douter, les reponses a toutes ces questions sont 
hautement conjecturales. Vne connaissance generale des marches hypo
thecaires et des autres marches financiers, des elements de theorie econo
mique et des donnees fragmentaires emanant de sources variees, - tels 
furent les elements de base de notre processus d'estimation. 

La presente etude est divisee en quatre sections. La section I contient 
des observations sur I'evolution historique et les facteurs qui I'ont inftuencee, 
de la constitution du portefeuiIIe d'investissement des regimes fiduciaires de 
pension. Bien que la plupart des observations traitent des regimes canadiens, 

5 A la fin de 1970, la valeur boursiere des actions ordinaires detenues par les regimes 
fiduciaires de pension atteignait $2.8 milliards (Statistique Canada, tableau 3). Ce 
montant est Ie plus eleve de toutes les institutions financieres du Canada, a I'excep
tion possible des Fonds mutuels canadiens. 

6 La principale etude sur Ie sujet a ete faite par G. R. Conway, The Supply of and 
Demand for Canadian Equities (Toronto: la Bourse de Toronto, 1968). 

7 Voir, par exemple, de A. Walling Ruby, "SeIling Mortgages to Pension Funds", 
document presente a la seconde conference sur les investissements hypothecaires par 
les regimes fiduciaires de pension au Centre gouvernemental de conferences a 
Ottawa, Ie 8 decembre 1970. Spec. pp. 7-11 et 14-17. Sur Ie point de vue americain, 
voir de Sherman I. Maisel "Can the Mortgage Market be Made More Effective?", 
remarques faites au congres annuel de I'Association des banquiers hypothecaires, a 
Palm Springs, Californie, Ie 14 avril 1967. 
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on a egalement examine brievement les methodes de gestion des regimes de 
pension non-assures aux Etats-Unis. 

Les donnees pour Ie Canada ont ete examinees pour la periode all ant 
de 1957 a 1970, au cours de laqueIIe nous avons constate que la constitu
tion du portefeuiIIe avait enormement change. Pour tous les regimes dans 
leur ensemble, on cons tate un deplacement marquant a partir des valeurs 
a revenu fixe vers les valeurs a revenu variable, avec passage tres net des 
obligations vers les actions ordinaires. Bien qu'il n'y eut que tres peu de 
changement dans Ie pourcentage investi dans les creances hypoth6caires, iI 
y eut des periodes OU les creances hypothecaires non assurees ont ete 
acquises a un rythme plus rapide que les creances hypoth6caires residen
tielles assurees. 

Des differences marquees cependant, ont pu etre relevees entre les divers 
genres de regimes. D'une part, en effet, on constate que les regimes patronnes 
par des organismes officiels provinciaux et municipaux continuent d'investir 
Ie gros de leurs avoirs en obligations, et une tres faible partie dans les 
creances hypoth6caires; d'autre part, les regimes pla~es sous la responsa
bilite des organismes federaux et des compagnies de la Couronne ont 
prefere de fa~on dramatique les actions ordinaires aux obligations tout en 
gardant une part import ante de leurs avo irs so us forme de creances hypo
thecaires. De meme, les fonds patronnes par les organismes industriels se 
detournaient vers les actions ordinaires, n'investissant qu'une faible pro
portion de leurs avo irs en creances hypoth6caires. Entin, nous avons trouv6 
que les regimes de moindre importance investissent une partie appreciable 
de leurs avoirs dans les fonds mis en commun. 

De l'examen des donnees historiques, nous avons tire les conclusions 
suivantes: 
1) II faudrait probablement plus que l'instauration d'une SCPHH pour 
changer radicalement la proportion des avoirs investis en creances hypo
th6caires par les regimes de pension provinciaux et municipaux; 2) l'exis
tence d'une SCPHH ne se traduirait que par une faible augmentation des 
investissements hypothecaires des regimes de pension sous controle federal, 
dont Ie portefeuiIIe en est deja considerablement garni; 3) Les regimes de 
pension relativement petits ne changeraient tres probablement pas leurs 
principes d'investissement en raison de l'existence d'une SCPHH. 4) Les 
regimes plus importants, controles par des organismes industriels, figurent 
parmi ceux qui accroitraient Ie plus vraisemblablement la part de leurs in
vestissements hypoth6caires - advenant la creation d'une SCPHH. 

Le cadre analytique de nos previsions quant a l'impact d'une SCPHH 
fut un portefeuiIle-modele dit de "composition optimale" representatif du 
mouvement de l'investissement, reproduit a la section II. II est essentielle
ment fonde sur une premisse selon laquelle, etant donne des rendements 
probables et d'autres conditions du marche pour les divers genres de valeurs, 
un organisme financier souhaite qU'une "proportion-type" particuliere de son 
portefeuiIIe soit investie dans chaque categorie de valeurs. En admettant que 
la proportion actuelle differe de la "proportion-type", I'allure a laquelle eIle 
tendra a rejoindre cette derniere est fonction de divers facteurs, parmi 
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lesquels les plus importants sont les rentrees nettes de fonds de l'organisme et 
les differences en cours entre les taux de rendement des valeurs par rapport 
aux differentiels normaux it long terme. 

La section III est consacree it la "proportion-type" de l'investissement 
hypothecaire, it une etude sur la question de savoir jusqu'it quel point une 
SCPHH pourrait servir it la realisation de ces objectifs, et it l'evaluation 
des efIets d'une SCPHH sur Ie niveau des investissements hypothecaires des 
regimes fiduciaires de pension. 

Afin d'etablir une estimation de la proportion-type hypothecaire qui 
pourrait se concretiser en la presence d'une SCPHH, nous avons tout d'abord 
determine les proportions couramment investies dans ce secteur par des 
regimes de pension, qui, it notre avis, ne subissaient pas dans leurs investisse
ments habituels de contraintes pouvant etre allegees par une SCPHH. Nous 
avons tour it tour determine les pourcentages investis dans la creance hypo
thecaire par: 1) les grands regimes de pension du secteur industriel; 2) les 
regimes crees pour les employes de certaines compagnies de fiducie et 
banques it charte; 3) les fonds communs geres par les compagnies de 
fiducie et les fonds independants controles par les compagnies d'assurance. 

Nous en avons conclu qu'un objectif d'investissement raisonnable se 
situait entre 17 et 20 pour cent. Une condition importante demeure ce
pendant - it savoir que l'echelle des rendements relatifs, telle qu'elle 
existait durant la periode dont nous avons tire nos chiffres, continuerait de 
prevaloir apres la creation d'une SCPHH. Mais si celle-ci atteint son 
objectif, et si les rendements hypothec aires beneficient couramment de 
quelque prime it cause des presumes inconvenients qU'eIiminerait la SCPHH, 
- l'echelle des rendements changerait des lors tres vraisemblablement. 
Advenant en effet un changement dans cette structure, certains regimes de 
pension qui ont un portefeuille hypothecaire important pourraient bien 
reduire leur participation dans ce secteur. 

Nous avons de plus tente de nous assurer indirectement si des regimes 
de pension seraient davant age susceptibles d'investir dans les creances hypo
thecaires advenant la creation d'une SCPHH, ce it I'aide d'un questionnaire 
adresse par courrier it un certain nombre de ces organismes. Les questions 
portaient plus directement sur I'utilite potentieIIe d'une SCPHH pour les 
regimes de pension, et soIIicitait leur opinion quant aux aspects du titre 
ou du marche hypothecaire qui presentait un manque d'attrait ou certaines 
contraintes du point de vue investissement. En general, les reponses de
montrerent que Ie champ d'action prevu pour la SCPHH etait tributaire de 
particularites qui decouragent couramment l'investissement hypothecaire de 
la part des regimes fiduciaires de pension. 

En vue d'estimer Ie rythme auquel la proportion-type pourrait etre 
approchee si une SCPHH existait, nous avons postule que l'echeIIe des 
rendements respectifs demeurerait inchangee, et que la seule variable serait 
l'importance des Iiquidites nettes que I'on deciderait d'affecter au secteur 
hypothecaire. Pour etablir ce dernier point, nous avons considere deux 
elements: 1) Ie pourcentage (determine selon les donnees disponibles) des 
montants nets aIIoues dans Ie passe au secteur hypoth6caire par des regimes 
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de pension fortement engages dans les creances hypoth6caires (ceux des 
organismes federaux, par exemple, ainsi que des compagnies de la Cou
ronne); et, en second lieu, 2) la proportion des montants nets affectes aux 
actions ordinaires par les regimes de pension du secteur industriel. 

Nous avons conclu de ces elements que de 20 a 60 pour cent des rentrees 
nettes de fonds pourraient etre employes a l'achat de creances hypoth6caires, 
tout en retenant Ie chiffre de 30 pour cent comme etant Ie plus plausible. 

Nous avons egalement procede a quelques estimations quant a l'accroisse
ment eventuel de l'investissement dans les creances hypoth6caires par les 
regimes fiduciaires de pension pour la periode 1972-1976. Ces projections 
furent fondees sur les diverses combinaisons de ce qui suit: 1) les indices 
d'accroissement de leurs rentrees nettes de fonds; 2) Ie pourcentage d'in
vestissement hypoth6caire vise; 3) la fraction des liquidites devant etre 
allouee aux creances hypothecaires. 

Ces estimations s'avererent particulierement sensibles aux valeurs don
nees au pourcentage-type, ainsi qu'a la proportion des liquidites nettes 
allouee aux creances hypothecaires. Notre "meilleure" estimation unique de 
cette augmentation virtuelle fut de $120 millions pour la premiere an nee, 
et de $194 millions pour la cinquieme. 

La section IV tente de prevoir dans queIle mesure les fonds fiduciaires 
de pension seraient affectes par Ie reajustement de portefeuille et un march6 
hypoth6caire secondaire, en insistant sur les facteurs provoquant Ie reajuste
ment de portefeuiIIe: changements dans les objectifs d'investissement; change
ments dans I'attrait relatif des moyens d'investissement; la qualite des pre
visions des rentrees nettes de fonds et les couts de transaction. 

Nous en avons conclu que les regimes fiduciaires de pension ne se 
dessaisiraient que d'un tres faible volume de leurs valeurs hypoth6caires au 
profit d'une SCPHH, a cause de leur tres faible exigence d'encaissement de 
portefeuille. Ceci decoule du fait que la plupart de ces regimes continueront 
a beneficier d'un mouvement moneta ire positif (a une cadence tres pre
visible), pour une bonne periode de temps, et de notre conclusion que des 
changements dans la politi que d'investissement ne necessiteraient vraisem
blablement pas des conversions appreciables a breve ech6ance des valeurs 
de portefeuille. 

I. CONTEXTE HISTORIQUE 

1. Composition du portefeuille des regimes de pension canadiens 

Le but d'un survol historique de la composition de portefeuille des regimes 
fiduciaires de pension est d'obtenir certains indices indiquant jusqu'a quel 
point les gestionnaires de ces regimes pourraient acquerir des creances 
hypothecaires. Nous souhaitons determiner en particulier la force des fac
teurs qui ont, dans Ie passe, motive les administrateurs a changer la forme 
de leurs investissements. Tout ceci afin d'apprecier si, oui ou non, la crea
tion d'une SCPHH aurait une incidence factuelle suffisante dans la pro
pension des administrateurs de regimes a acquerir des creances hypo
th6caires. 
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Les donnees exammees s'etendent de 1957 a 1970, l'annee de depart 
etant la premiere pour laquelle les elements d'investissement des regimes 
fiduciaires de pension furent presentes d'une fa<;on reguliere et systematique 
par Statistiques Canada, et la derniere an nee citee etant celIe ou s'arretent 
les donnees actuellement disponibles. 

La premiere evidence decoulant de l'etude de cette periode est la chute 
ininterrompue du pourcentage des investissements globaux en obligations, 
et la montee continue du pourcentage investi en actions, en fonds mis en 
commun et en fonds mutuels (voir tableau 5-1). Si de nombreux facteurs 
ont sans aucun doute contribue a cet etat de choses, il reste que les trois 
principaux ont certainement ete la hausse des salaires, l'amelioration des 
prestations et l'inftation, tant subie que prevue. 

Durant la premiere moitie de cette peri ode la hausse des sal aires et 
l'amelioration des prestations furent les deux facteurs importants, - l'in
ftation n'ayant guere cause de problemes depuis Ie debut des annees 1970. 
Obliges de financer les prestations en constante augmentation, les respon
sables des regimes n'ont pas dil manquer d'etre impressionnes par les 
possibilites evidentes offertes par les actions ordinaires, comme moyen apte 
a alleger leur fardeau de financement - meme si tel n'etait pas l'opinion 
de leurs conseillers en placements, qui avaient probablement meiIIeure 
memoire. Lors des annees 1950 et au debut des annees 1960, les actions 
ordinaires canadiennes ont offert des rendements nettement plus eleves que 
les obligations. A l'index industriel de la Bourse de Toronto, la moyenne de 
rendement annuel fut de 15 pour cent durant la periode allant de 1950 a 
19658• Par contre, Ie rendement des obligations du Canada a long terme 
n'a jamais depasse six pour cent (voir figure 5-1). Les administrateurs de 
regimes de pension pouvaient difficilement manquer d'etre impressiones par 
ces differences, alors surtout que les risques supplementaires associes aux 
actions ordinaires semblaient plus theoriques que reels. Generalement donc, 
I'interet croissant porte aux actions ordinaires parait bien comprehensible9• 

A partir de 1965, un nouveau facteur commen<;a de faire sentir sa 
presence. L'inftation - et l'apprehension de son expansion - se mirent 
a faire des ravages dans les cours des obligations. II est en eifet a peine 
exagere de dire que "I'enfer se dechaina" alors dans Ie monde des investis-

8 Le changement moyen annuel de l'Index (base sur les valeurs de cloture de l'annee) 
etait de 11 pour cent. Le dividende annuel moyen rapporte de l'ordre de 3~ pour 
cent. 

9 Devant l'importante difference de rendement entre les obligations et les actions 
ordinaires, on serait en droit de se demander pourquoi Ie mouvement des unes vers 
les autres n'a-t-il pas ete encore plus pousse que ce qu'on a pu observer. La raison 
en est peut-etre que de nombreux regimes patronnes par les organismes d'Etat sont 
consideres comme des acheteurs captifs d'effets gouvernementaux, et n'ayant pas la 
latitude de mettre en oeuvre des politiques d'investissement axees sur Ie meilleur 
rendement possible moyennant un certain niveau de risque. 
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Tableau 5-1 

VENTILATION DU PORTEFEUILLE DES REGIMES FIDUCIAIRES DE PENSION CANADIENS 

(valeur aux livres) de 1957 a 1970 

Pourcentage du portefeuille detenu en 

Fonds 
Creances hypotlll!caires mutuels 

et mis Toutes Toutes Tous autres Total avoirs 
Annee LNH Autres Total encommun obligations actions avoirs (en millions de $) 

1957 4.0 3.2 7.2 0.61 80.6 6.3 5.3 2,459.5 
1958 5.0 3.2 8.2 1.21 78.0 7.5 5.1 2,814.0 
1959 5.6 3.1 8.7 1.71 77.4 7.9 4.3 3,200.5 
1960 5.4 2.9 8.3 2.9 77.0 8.4 3.4 3,616.3 
1961 5.6 2.8 8.4 4.0 74.7 9.6 3.3 4,074.1 
1962 6.0 3.0 9.0 4.9 72.0 11.0 3.1 4,572.4 
1963 6.3 3.0 9.3 5.6 69.9 11:8 3.4 5,174.9 
1964 6.1 3.3 9.4 6.6 67.1 13.4 3.5 5,819.5 
1965 5.9 3.6 9.5 7.1 63.9 15.1 4.4 6,600.1 
1966 5.2 4.1 9.3 7.6 61.8 16.8 4.5 7,250.3 
1967 4.6 4.4 9.0 8.0 59.0 18.8 5.2 8,068.4 
1968 4.2 4.4 8.6 8.1 55.9 21.8 5.6 8,972.4 
1969 4.4 4.2 8.6 8.0 52.8 24.3 6.3 10,003.4 
1970 4.7 4.5 9.2 7.7 52.2 24.3 6.6 11,059.1 

1 Fonds mutue1s non compris. 
Source: Statistiques Canada, Trusteed Pension Plans Financial Statistics, (Cat. No 74-201), plusieurs editions. 
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p. S131. 

Sources: Pour !'Index industriel de la Bourse de Toronto: The Toronto Stock Exchange Indices Historical Record, 5ieme edition, (Toronto: 
The Toronto Stock Exchange, 31 decembre 1970), ainsi que The Toronto Stock Exchange Review, publication mensuelle de la Bourse. 
Pour Ie cours des obligations: The Bank of Canada Statistical Summary, editions diverses, et la Revue de la Banque du Canada, mai 1972. 
Pour I'indice des prix au consommateur et Ie salaire horaire moyen dans I'industrie: Supplement annuel a la Revue statistique canadienne, 
(Cat. no 11-206), editions diverses, et la Canadian Statistical Review, (Cat. no 11-003), mai 1972. 
Pour les rendements de creances hypothecaires et d'obligations: la Banque du Canada, Selected Canadian Bond Yield Averages and Other 
Interest Rates, (Ottawa: la Banque du Canada, Departement des operations bancaires et d'analyse financiere, 1971), ainsi que la Revue de 
fa Banqlle du Canada, mai 1972. 



seurs de regimes de pension.lo D'une part les cours des obligations, de
meures tres fermes jusqu'a cette epoque, commencerent a plonger - sans 
que les patrons fussent rassures d'apprendre que les valeurs aux livres 
n'etaient pas affectees. D'autre part, avec l'augmentation rapide des salaires 
et Ie fait que les prestations sont indexees, dans Ie cadre de nombreux 
regimes, aux sal aires en cours (ou, ce qui est pire, a ceux de fin de carriere), 
les engagements financiers des responsables de regimes de pension monte rent 
en fleche. De nombreux administrateurs de regimes, qui avaient deja subi 
d'assez serieuses pressions de la part des patrons pour qu'ils investissent 
davantage dans les actions ordinaires, furent indubitablement l'objet de pres
sions accrues. Et, compte tenu du dicton traditionnel selon lequel les actions 
ordinaires representent "une protection contre l'inflation", on ne peut 
s'etonner que, dans la deuxieme moitie de la decennie, une proportion 
encore plus grande des capitaux disponibles fut investie dans les actions 
ordinaires. 

A la lumiere de ce qui precede, Ie fait que la proportion des avoirs 
globaux investis dans la creance hypothecaire soit demeuree relativement 
stable (aux environs de neuf pour cent) peut sembler paradoxal, et aucune 
explication claire ne vient a l'esprit. Une possibilite qui semble toutefois 
acceptable, en fonction des conditions instables de la fin des annees 60, 
est que Ie secteur hypothecaire offrait plus ou moins un compromis entre 
les actions ordinaires et les obligations. Au cours de la periode en question, 
les creances hypothecaires rapporterent davantage que la plupart des obli
gations. De plus, Ie profil de l'amortissement signifiait que Ie principal du 
pret etait en moyenne plus vite rem bourse que dans Ie cas des obligations 
a long terme. Par consequent, si les tau x d'interet augmentaient de fait 
apres l'octroi du pret, Ie principal affecte etait moindre pour un mont ant 
donne investi en creances hypothecaires plutot qu'en obligations. Et, en 
admettant que la probabilite de defaut de paiement n'etait pas plus grande 
dans un cas que dans l'autre, les creances hypothecaires n'en demeuraient 
pas moins Ie meilleur placement etant donne leur rendement plus eleve. II 
se peut que ces raisons aient paru suffisantes a ceux des administrateurs qui 
ne desiraient pas engager leurs regimes dans les actions ordinaires. 

Nous avons jusqu'a present examine les tendances de la composition du 
portefeuille en considerant les regimes fiduciaires de pension dans leur 
ensemble. Comme on pouvait s'y attendre, il existe cependant des differences 
marquees d'un groupe de regimes a un autre. Par exemple, en examinant les 
cinq principales categories de patrons de regimes de pension ("sponsoring 
organizations") telles que les distingue Statistiques Canada (tableau 5-2), 
on s'apen;oit qu'il existe des differences significatives dans la part allouee 

10 La presse financiere abonde en articles et commentaires sur les problemes causes 
aux administrateurs de regimes de pension par l'inflation actuelle. Les quatre articles 
mentionnes ci-apres donnent la mesure de l'inquietude manifestee a cet egard dans 
Ie monde des atfaires. On les trouvera dans Ie Financial Analysts Journal. II s'agit de: 
1) "Higher Interest Rates Forever?", de Stephen B. Packer, Vol. 24, No 1 (janvier
fevrier 1968), pp. 84-90; 2) "Causes and Consequences of the New Financial 
Setting", de Henry Kaufman, Vol. 24, No 2 (mars-avril 1968), pp. 19-21; 3) "In
flation and the Capital Markets," de Sidney Homer, Vol. 25, No 4 (juillet-aofit 
1969), pp. 143-145; 4) "The Stock-Bond Split-Decision for Pension Funds", de 
Robert E. Innocenti, Vol. 25, No 6 (novembre-decembre 1969), pp. 97-101. 
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aux investissements hypoth6caires. On trouve a une extremite les regimes 
relevant de l'Education, qui n'ont investi que 15 pour cent de leurs avoirs 
dans des creances hypoth6caires, en 1970. A l'autre bout, les investissements 
hypoth6caires des regimes fiduciaires de pension fMeraux atteignent 29.2 
pour cent. Par ailleurs, l'importance des investissements hypoth6caires varie 
en fonction du temps. Les regimes provinciaux, par exemple, passerent d'un 
placement hypothecaire nul en 1957 a une participation de 8.1 pour cent 
en 197011 • Quant aux regimes sous juridiction federale, ils accrurent leurs 
investissements en creances hypoth6caires non-assurees d'une facron spec
taculaire. Alors que la valeur absolue de leurs avoirs en creances hypo
th6caires LNH augmenta legerement de 1963 a 1970, celle-ci ne representait 
qU'environ 20 pour cent de leurs avoirs globaux en 1970, comparativement 
a 28.6 pour cent en 1963. En meme temps, leurs avoirs en creances hypo
thecaires non-assurees passaient de 0.2 pour cent du total en 1963 a 9.2 
pour cent en 1970. La resultante de ces deux tendances opposees est que 
les investissements hypoth6caires des regimes fMeraux representaient encore 
29.2 pour cent du total de leurs avoirs en 1970 contre 28.8 pour cent en 
1963, soit, grosso modo, une proportion semblable. 

Durant toute la periode a l't~tude, it n'y eut d'autre part que tres peu 
de changements dans !'importance de l'investissement hypoth6caire de la 
part des regimes des secteurs municipaux, de l'education et industriels. Pas 
de changement non plus - sauf, peut-etre, du cote du groupe municipal -
dans la composition entre creances hypoth6caires LNH et non-LNH. 

Pour resumer notre etude sur les tendances historiques de I'investisse
ment hypoth6caire, iI appert qu'il n'y eut que deux changements de quelque 
portee: I'accroissement des avoirs hypoth6caires de tenus par les regimes sous 
juridiction provinciale, et Ie deplacement par les regimes federaux des 
creances hypoth6caires LNH aux creances hypoth6caires non-LNH. 

C'est un tout autre tableau que presentent les aut res categories d'inves
tissement. Les cinq groupes de regimes ont tous reduit proportionnellement 
leurs avoirs en obligations du Canada, augmentant par contre leur participa
tion dans les actions; d'une facron generale, Ie f1echissement des obligations 
du Canada a egale I'augmentation en actions. Les changements ont ete moins 
marques pour les regimes des secteurs municipaux, provinciaux et de l'edu
cation - reflet de la concentration de leurs portefeuilles durant toute cette 
periode sur les obligations municipaies et provinciales. Ce qui tend a mon
trer - sans toutefois Ie prouver - que la liberte de manoeuvre de ces 
regimes serait reduite a une proportion plutot faible du total disponible a 
I'investissement. 

La plupart des groupes - et particuiierement les groupes industriels, 
ont accru leur participation dans les fonds mutuels et les fonds de pension 
mis en commun. Cette tendance est certainement attribuable a l'apparition 
de nouveaux regimes, nombreux et relativement petits puisque Ie gros de 

11 II semble neanmoins qu'il faille accorder une importance tres relative a cette ob
servation du point de vue du degagement d'une tendance. En 1969, Ie gros des 
investissements hypothecaires de ce groupe etait aux mains d'un regime de pension, 
qui repondit a I'enquete de l'equipe speciale en avril 1971. On trouvera plus de 
details sur cette enquete a la section III. 
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ces avoirs est detenu par des regimes dont la masse totale est inferieure a 
$5 millions.12 

2. Facteurs influant sur Ie choix de la composition du portefeuille 

Bien que ce developpement his tori que contienne maintes implications pour 
les marches du capital canadien, nous limiterons notre analyse a la place 
que les regimes fiduciaires de pension pourraient reserver dans l'avenir aux 
creances hypothecaires lors de la constitution de leur portefeuille. Dans Ie 
cadre de notre discussion, nous commencerons cependant, par identifier 
et passer en revue brievement les principales caracteristiques a considerer, a 
l'heure du choix des investissements. Ces caracteristiques sont les suivantes: 
1) taux de rendement attendu du portefeuille; 2) risque global represente; 
3) convertibilite du portefeuille. 

Un debat sur la question de savoir pourquoi un administrateur de porte
feuille devrait se preoccuper du taux de rendement que rapporterait un 
investissement eventuel eprouverait certainement la patience de quiconque 
a ete assez interesse pour nous suivre jusqu'ici. Toutefois, Ie taux de rende
ment attendu justifie un commentaire, dans la mesure ou iI est dependant 
des aleas du portefeuille a I'etude. En laissant de cote pour l'instant la 
difficile definition du "risque", disons que Ie postulat de base, qui sous-tend 
virtuellement toutes les prescriptions quant au choix des investissements et 
la constitution des portefeuilles, est que les investisseurs s'attendent a re
cevoir, en moyenne, un taux de rendement d'autant plus eleve qu'est eleve 
Ie risque inherent a l'investissement. 13 En supposant des marches de capitaux 
raisonnablement efficaces, cette affirmation peut s'entendre comme impli
quant que plus grand est Ie taux de rendement espere par I'administrateur 
du regime, plus grand est Ie risque auquel ce meme regime se trouve 
expose. Dans cette perspective, iI apparait que Ie niveau de risque accepte 
par un administrateur trace une limite superieure aux taux de rendement 
attendu, lequel a son tour definit un sous-ensemble de valeurs acceptables 
qui sont passibles de faire partie du portefeuille. 

Quels sont les principaux risques auxquels doh faire face l'administra
teur-type d'un regime de pension? D'apres la documentation sur les pro
blemes d'administration des regimes de pension, Ie tout premier est de voir 

12 A la fin de 1970, les regimes ayant un actif total de moins de $5 millions comptaient 
pour $556.9 millions ou 69.8 pour cent des $797.6 millions d'investissements dans 
les fonds de pension mis en commun, et pour $16.9 millions ou 30.6 pour cent des 
$55.0 millions investis dans les fonds mutuels par les regimes fiduciaires de pension. 
(Statistique Canada, tableau 13). 

1311 ne s'agit nullement d'une idee nouvelle. En 1830, I. R. McCullough ecrivait deja: 
"11 y a relativement peu de sortes d'effets depourvus de risque, qu'il s'agisse du 
!1emboursement des prets eux-memes ou du versement regulier de rinteret . . . A 
conditions egales, Ie tau x d'interet doit bien entendu varier selon Ie risque encouru 
par Ie preteur soit de ne pas recouvrer son du, soit de ne Ie point recevoir au 
terme stipule. Aucune personne saine d'esprit ne preterait au meme taux d'interl!t 
tan tot a un individu douteux de caractere et de solvabilite, et tan tot sur une 
hypotheque garantie par un bien immobilier. La ou Ie risque existe, iI doit etre 
com pense vis-a-vis du preteur par un interet plus eleve". 
Cette citation est tiree de son ouvrage intitule "The Principles of Political Economy: 
With a Sketch of the Rise and Progress of the Science, 2ieme ed., (Edimbourg, 
Londres et Dublin 1830) pp. 508-509, telle que citee par Lawrence Fisher dans 
"Determinants of Risk Premiums on Corporate Bonds", Journal of Political Economy, 
Vol. 67, No 3 (juin 1959), p. 221. 
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la valeur-capital du regime aifaiblie a titre permanent. Nous insistons sur 
Ie mot "permanent" car il est courant que les patrons du regime - sinon 
l'administrateur - embrassent un tour d'horizon tres lointain, au terme 
duquel les engagements du regime peuvent etre rencontres a meme les 
capitaux contribues et les revenus generes par l'actif du regime. II est 
malheureusement difficile de definir d'une fa~on operationnelle si, oui ou 
non, Ie changement de valeur d'un actif particulier a entraine une deteriora
tion permanente de la valeur-capital, et ceci demeure une question d'ap
preciation. C'est ainsi qu'il elit ete hasardeux pour quiconque de pretendre 
en decembre 1971, que la baisse de 950 a 798 points enregistree dans Ie cours 
moyen des valeurs industrielles Dow-Jones entre avril et novembre 1971 
ne representait pas une chute permanente des valeurs de cet index. Le meme 
observateur aurait ete probablement plus a l'aise - sans etre plus certain 
d'avoir raison - pour affirmer en juin 1972, que la chute accusee cette 
meme annee par les obligations 41h pour cent 1983 du gouvernement du 
Canada, qui passerent de $87 a $80 entre janvier et mai, ne representait 
pas une diminution permanente de la valeur-capital. 

La notion de risque que nous avons introduite ci-dessus est indeniable
ment floue et est ainsi difficile a discuter d'une fa~on efficace. En donnant 
une definition qui paraitra inevitablement irrealiste et arbitraire aux yeux 
de certains, nous avons tente de contourner cette difficulte. Pour les fins 
de la presente etude, nous allons donc y substituer l'expression "certitude du 
capital", laquelle se definit comme etant "Ie coefficient de prevision auquel 
il est possible d'anticiper la valeur d'un act if a certaines dates futures sur 
Ie marche".14 C'est a cet aspect de la question que nous nous refererons 
implicitement en commentant plus bas les implications des niveaux de 
"risques" actuels des regimes pour Ie niveau futur de l'investissement dans 
les creances hypothecaires. 

Nous avons evoque la "convertibilite du portefeuille" comme etant la 
troisieme caracteristique devant etre consideree au moment de decider des 
investissements. Vne fois de plus, nous introduisons une definition qui peut 
sembler arbitraire. "La convertibilite d'un actif peut etre definie comme la 
partie de sa valeur qui peut etre realisee en comptant a I'issue d'une courte 
periode de temps - une semaine par exemple."15 C'est intentionnellement 
que nous avons adopte cette expression a la place du mot "liquidite" d'un 
usage plus frequent. Ce dernier englobe en eifet certaines autres caracteris
tiques de I'actif qui, a notre point de vue, ne presentent guere d'interet 
pour la plupart des administrateurs de regimes de pension. 16 

On peut par ailleurs se demander si la convertibilite est en fait une 
caracteristique a laquelle les administrateurs de regimes devraient attacher 
de l'importance. Ainsi que nous en ferons etat plus loin, nos recherches 
montrent que les mouvements de fonds dans les deux sens sont normalement 
assez previsibles. En consequence, Ie besoin de pouvoir convertir rapide-

14 An Introduction to the Theory of Finance, de Basil J. Moore, (New York: The Free 
Press, 1968), p. 13. 

15 Ibid. pp. 13-14. 
16 Pour un plus grand developpement sur l'ambigu'ite du terme "liquidite", voir Ibid, 

pp. 12-14. 
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ment des valeurs en Iiquide semble minime. De plus, meme dans I'eventualite 
peu probable ou un regime decidait de changer brutalement sa strategie 
d'investissement - afin de se dessaisir, par exemple, de I'ensemble de ses 
avoirs d'un type determine - Ie facteur temps de I'operation ne semble 
guere imperatif. 

Forts des definitions ci-dessus, nous sommes maintenant a meme d'e
valuer, au moins qualitativement, I'effet des developpements historiques 
decrits plus haut sur les trois principales considerations-guides concernant 
Ie choix des compos ants d'un portefeuille. 

II est presque certain que Ie tau x de rendement auquel s'attendent la 
plus grande partie des regimes de pension est aujourd'hui plus eleve qu'i1 
ne I'etait iI y a quelques annees. La principale raison en est la faveur dont 
jouissent les actions ordinaires au detriment des obligations du Canada; 
et, comme raison secondaire, la preference accrue pour les creances hypo
thecaires non-LNH par rapport aux LNH. 

Nous en tirons la conclusion que Ie glissement marque depuis les obli
gations vers les actions ordinaires a reduit la certitude du capital pour ce 
qui concerne les portefeuilIes des regimes de pension. Pour en arriver a cette 
conclusion, que d'aucuns pourraient trouver evidente, notre raisonnement 
a ete Ie suivant. Tout d'abord, la certitude du capital pour un portefeuille 
d'actions bien diversifie est avant tout fonction de la falYon dont ses change
ments de valeur refletent les changements de valeur d'une vaste gamme 
d'actions ordinaires. Pour les portefeuilIes des regimes de pension composes 
d'actions ordinaires pris en tant que groupe, la correspondance est vrai
semblablement de un a un, en gros. D'un autre cote, la certitude du capital 
pour un portefeuille d'obligations est essentiellement fonction de deux vari
abIes: 1) I'instabilite des taux d'interet en general; 2) la composition des 
echeances du portefeuiIIe. Normalement, plus les termes d'echeance des 
obligations detenues sont longs, plus grand sera Ie changement des cours 
du fait d'une modification don nee des tau x d'interet. Un examen sommaire, 
annee par annee, de la recente evolution dans les indices des marches bour
siers et des cours des obligations a long terme montre que les premiers 
presentent les variations les plus importantes; d'ou notre conclusion selon 
laquelle Ie recours preferentiel aux actions ordinaires a reduit la certitude 
du capital. 

Si nous nous tournons vers I'impact de ces developpements historiques, 
sur la convertibilite des portefeuiIIes, nous remarquons tout d'abord que la 
convertibilite d'un actif est fonction de la commission a payer pour Ie realiser 
ainsi que de I'ecart offre-demande. Pour certains effets, en particulier les 
actions ordinaires inscrites dans les principales bourses et abondamment 
echangees, la commission est Ie facteur numero un. Pour d'autres, tels que 
les obligations, I'ecart offre-demande est I'element principal. II est egale
ment probable que I'ecart offre-demande etjou la commission depend de la 
quantite d'effets que I'investisseur desire vendre ou acheter en un laps de 
temps donne, comparativement au volume habituellement echange en une 
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Tableau 5-2 

REPARTITION DES ACTIFS EN PORTEFEUILLE (REGIMES DE PENSION CANADIENS) 
PAR CATEGORIES D"EMPLOYEURS, 1957, 1963, 1969 ET 1970 

(l'aleurs aux livres) 

Creances hypothecaires Obligations 
Fonds Goul'erne-

Categorie mutuels ment Toutes Total avoirs 
d'employeur LNH Autres Total et groupes du Canada Total actions ($ millions) 

Municipal 
1957 1.7 0.9 2.6 0.11 7.2 82.5 3.3 155.5 
1963 2.7 1.3 4.0 0.8 5.3 88.6 3.2 398.2 
1969 1.5 2.2 3.7 2.6 2.2 85.2 4.7 953.1 
1970 1.6 3.6 5.2 3.1 1.6 83.4 4.4 1,171.1 

Provincial 
1957 0.0 0.0 0.0 0.01 15.4 95.1 0.2 273.5 
1963 0.9 2.0 2.9 0.1 15.1 91.8 3.1 423.4 
1969 2.1 2.1 4.2 0.5 8.7 83.9 8.7 831.3 
1970 3.3 4.8 8.1 0.5 5.8 75.8 11.4 1,012.2 

Federal 
1957 22.6 0.1 22.7 0.01 35.4 72.3 3.1 373.1 
1963 28.6 0.2 28.8 7.6 29.5 56.6 4.8 631.6 
1969 19.3 8.1 27.4 3.0 14.8 38.2 26.0 1,115.8 
1970 20.0 9.2 29.2 2.8 12.9 37.8 25.3 1,184.9 

Education 
1957 0.5 0.0 0.5 0.11 3.7 88.6 0.2 260.2 
1963 0.3 0.2 0.5 0.5 3.1 96.5 0.2 516.0 
1969 0.9 0.2 1.1 2.6 1.4 81.8 3.0 1,144.7 
1970 1.2 0.3 1.5 2.6 1.0 80.6 3.4 1,318.2 

Industriel 
1957 3.0 5.1 8.1 1.81 18.2 74.5 11.2 1,696.3 
1963 4.0 4.6 8.6 7.1 9.1 62.9 17.5 3,077.6 
1969 3.1 5.0 8.1 11.9 3.8 40.2 33.4 5,615.2 
1970 3.4 4.7 8.1 11.7 3.4 39.0 34.3 5,986.2 

-..l 1 Fonds mutuels non compris. 
-..l Source: Statistique Canada, Trusteed Pension Plans Financial Sta tistics (Cat. No 74-201), editions diverses. 



periode de me me duree,17 En moyenne, il semble que Ie deplacement a 
partir des obligations vers les actions ait accnl la convertibilite des porte
feuilles, en particulier si l'on considere Ies transactions d'obligations sur Ie 
marche secondaire par rapport a celles portant sur les actions, Ie fait que 
les fonds Ies plus importants peuvent beneficier des taux de commission 
s'appliquant aux fortes transactions d'actions, et la part non negligeable de 
certains portefeuilles-actions investie en actions etrangeres (surtout ameri
caines, crait-on) .18 

3. Implications des deve/oppements historiques pour les investissements 
luturs dans les creances hypothecaires 

Au cours des recentes annees, l'essentiel de la politique d'investissement des 
regimes fiduciaires de pension a ete directement axe sur I'augmentation des 
taux de rendement. Cette politique a reduit la certitude du capital-porte
feuille et accru sa convertibilite. Des lors cependant, que la convertibilite 
voulue peut s'obtenir en investissant les montants requis dans des actions 
ordinaires selectionnees, la seule raison economique de posseder des obliga
tions est Ie maintien d'un certain niveau de certitude du capital. Mais cette 
certitude tiree des obligations peut ainsi, dans une large mesure, etre obtenue 
de creances hypothecaires assurees, ayant des echeances variees mais cer
taines.19 Et puisque les creances hypothecaires donnent normalement des 
rendements plus eleves, il semble qu'il y ait la de bonnes raisons pour de 
nombreux regimes de passer des obligations aux creances hypothecaires.20 

Bien sur, a partir d'un certain niveau de certitude de capital obtenu par les 

17 Pour un developpement rigoureux sur ce point et la fa<;on dont il s'applique aux 
ecarts de l'offre et de la demande, voir "The Cost of Transacting", de H. Demsetz, 
Quarterly Journal of Economics, Vol. 82, No 1 (fevrier 1968), pp. 33-53. 

18 A la fin de 1970, les actions ordinaires etrangeres representaient respectivement 7.7 
et 6.9 pour cent des avoirs du groupe federal et du groupe industriel. (Statistiques 
Canada, tableau 10). Comme Ie montre Ie tableau 5-2, ces groupes detenaient les 
proportions les plus elevees a la fois en actions et en creances hypothecaires. 

19 II y a cependant lieu de noter ici que Ie propre de l'assurance LNH est de ne 
couvrir que Ie principal et I'interet gagne avant saisie. Elle ne garantit pas a I'inves
tisseur Ie taux d'interet convenu pour la duree originale de l'hypotheque. Celui-ci 
encourt done Ie risque de devoir reinvestir Ie capital recouvre a un taux d'interet 
inferieur. Ce probleme ressort d'un probleme plus general, celui de la "maximisation" 
du rendement a long terme d'un portefeuille sujet a des rentrees periodiques d'especes. 
Le probleme est d'autant plus grand que Ie tau x de remboursement de la somme 
originellement investie est plus rapide. 

Le concept de "duree" de MacAuley semble s'appliquer ici. A propos de ce 
concept et de son application au controle des rendements d'un portefeuille voir 
"Coping with the Risk of Interest-Rate Fluctuations; Returns to Bondholders from 
Naive and Optimal Strategies", de L. Fisher et R. K. Weil, The Journal of Business, 
Vol. 44, No 4 (octobre 1971), pp. 408-431. 

20 L'enquete de i'equipe speciale en avril 1971 a mis en lumiere l'existence d'une telle 
tendance. En reponse a la question no 4, "Prevoyez-vous de modifier la repartition 
de votre actif d'une des fa<;ons indiquees ci-dessous et d'une fa<;on notable?", les 
reponses se decomposaient com me suit: nombre d'etablissements prevoyant d'aug
menter leur participation dans les creances hypothecaires rt:sidentielles assurees, 
non-assurees, et les obligations: respectivement 13, 13 et zero. Nombre d'etablisse
ments prevoyant de diminuer leur participation dans les valeurs ci-dessus men
tionnt:es: zero, un et 17, respectivement pour les creances hypothecaires assurees, les 
creances hypothecaires non-assurees et les obligations. 

Tous les details quant aux reponses a ces questions sont donnes dans l'appen
dice C. 

78 



creances hypothecaires, il est judicieux, ii la lois sur la base du rendement 
et de la convertibilite, de se retourner vers les actions. 

Cette recommandation ne vaut cependant pas pour tous les regimes, en 
particulier pour ceux du secteur provincial, municipal et de l'education. 
Advenant qu'ils decident de reduire leur concentration, ils auraient interet 
a se tourner vers les actions plutot que vers les creances hypothecaires. En 
effet, etant donne qu'ils sont assures d'un haut degre de certitude-capital 
aussi longtemps que l'essentiel de leur portefeuille sera constitue d'obliga
tions, il est normal qu'ils recherchent les valeurs ayant l'indice de rende
ment Ie plus eleve. 

4. Autres indications relatives a fa participation des regimes fiduciaires de 
pension dans les creances hypothecaires: l' experience americaine 

II existe a la fois des ressemblances et des differences majeures entre les 
methodes d'investissement des regimes fiduciaires de pension americains et 
canadiens et l'environnement financier dans lequel ils fonctionnent. Si les 
differences apparaissent d'elles-memes lorsqu'on essaie de determiner dans 
queUe mesure les regimes de pension du Canada pourraient rivaliser avec 
leurs homologues americains, l'examen rap ide de l'experience americaine 
indique qu'eUe semble valable, tout en tenant compte du rapport initiative/ 
retard qui caracterise tant d'activites economiques entreprises dans les deux 
pays. Nous n'examinerons ici que l'evolution historique de la composition 
du portefeuille pour les regimes americains, dont les methodes commerciales 
sont efHeurees en section IV. 

Bien qu'il y ait trois principaux types de regimes de pension aux E.-U. 
en dehors de I'OASDI ("Old Age Survivors and Disability Insurance"), nous 
n'examinerons ici que les modes d'investissement d'une seule categorie, celIe 
des regimes fiduciaires ou "non-assures". Nous avons ecarte Ie regime d'as
surance-groupe finance par les compagnies d'assurance sur la vie, car Ie 
gros de leurs actifs est mele aux actifs relevant des polices d'assurance-vie. 
Nous n'avons pas tenu compte non plus des regimes patronnes par les 
organismes federaux, d'Etats ou d'administrations locales. La plupart de 
ces regimes comportent en effet des caracteristiques ou sont assujettis a des 
contraintes qui font que leur experience n'est pas pertinente sur la scene 
canadienne. 

Au cours de leur existence, les regimes fiduciaires de pension americains 
n'ont investi qU'une faible part de leurs avoirs en creances hypothecaires. 
La plus importante proportion representee par la creance hypothecaire dans 
ces dernieres annees fut de 5.9 pour cent en 1966, pourcentage qui tombait 
d'ailleurs en 1967 et 1968, a 5.5 et 4.8 respectivement (tableau 5-3). 

Le fait marquant aux Etats-Unis a ete l'importante reduction propor
tionnelle des obligations face a l'accroissement correspondant de l'investisse
ment en actions ordinaires. De 1960 a 1968, Ie pourcentage total des avoirs 
investis en obligations tombait de 55.5 a 35.8, tandis que I'investissement
actions grimpait durant cette meme periode de 32.4 a 50.1 pour cent. 

5. ParalWe Etats-Unis-Canada 

La principale ressemblance entre les modes d'investissement americain et 
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canadien reside dans un interet marque pour les actions ordinaires. II est 
pratiquement certain que, dans les deux pays, ce phenomene a resulte des 
pressions exercees sur les administrateurs de regimes en vue d'accroitre Ie 
tau x de rendement de l'investissement. 

Les principales differences se trouvent quant a elles dans Ie pourcentage 
d'investissement en creances hypoth6caires. De 1960 a 1968 en effet les 
regimes canadiens patronnes par des organismes non gouvemementaux 
avaient en moyenne 8.2 pour cent de leurs actifs investis en creances hypo
thecaires, tandis que la proportion pour les regimes americains n'etait que 
d'environ 5.0 pour cent (tableaux 5-1 et 5-3). 

Cette difference peut s'expliquer de deux facrons. En premier lieu, 
l'ecart de rendement entre les creances hypoth6caires et les obligations a 
ete en moyenne beaucoup plus grand au Canada durant la demiere de
cennie.21 De plus, l'orientation que donnent les administrateurs a leurs in
vestissements semble differer entre les deux pays. Alors qu'au Canada ce 
sont les societes de fiducie qui ont joue Ie role principal de conseil aupres 
des regimes de pension, aux Etats-Unis ce sont les banques d'affaires qui ont 
rempli cette meme fonction. Or, il est de notoriete publique que la creance 
hypothecaire constitue une part importante de l'activite des societes de fiducie. 
II parait donc logique, en consequence, que les portefeuil1es sur lesquels 
celles-ci exercent un certain controle refletent cet etat de choses. 

Tableau 5-3 

DISTRIBUTION DES ACTIFS DES REGIMES DE PENSION E.-U. 
PRIVES ET NON ASSURES (1960-1968) 

(d'apres les valeurs aux Iivres) 

Creances Total 
Actions hypo- avoirs 

Annee ordinaires Obligations thecaires Autres Total ($ milliards) 

1960 32.4% 55.5% 3.9% 8.2% 100.0% 33.1 
1961 35.6 52.2 4.2 8.0 100.0 37.5 
1962 37.5 50.2 4.5 7.8 100.0 41.9 
1963 38.9 48.6 4.8 7.7 100.0 46.6 
1964 40.1 46.8 5.3 7.8 100.0 51.9 
1965 42.1 44.4 5.7 7.8 100.0 58.1 
1966 44.0 42.2 5.9 7.9 100.0 64.5 
1967 47.1 38.7 5.5 8.7 100.0 71.8 
1968 50.1 35.8 4.8 9.3 100.0 80.5 

Source: U.S. Securities and Exchange Commission, Statistical Bulletin, juin 1969. 

Notre examen des portefeuilles E.-U. nous amene a deux considerations 
principales quant a l'importance previsible de l'investissement en creances 
hypoth6caires par les regimes de pension canadiens. En premier lieu, il est 
probable que les actions ordinaires continueront de former une part toujours 
croissante des actifs des fonds canadiens pour un certain temps encore -
ce au detriment des obligations. En second lieu, l'experience americaine 

21 Sur les ecarts des rendements canadiens voir la figure 5-1. On trouvera des donnees 
sur les ecarts de rendement aux USA dans "Interest Rate Discrimination, Savings 
Flows, and New Priorities in Home Financing", de Andrew F. Brimmer; (Washing
ton: Board of Governors of the Federal Reserve System, 9 juin 1972), spec. 
Chapitre II. 
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ne donne pas d'indications quant au plafond de I'investissement en creances 
hypothecaires des regimes canadiens (en supposant que ceux-ci decident 
de I'accroitre) du fait que la participation canadienne a toujours depasse 
dans ce secteur celie des Americains. En meme temps cependant I'experience 
americaine represente une mise en garde contre I'expectative de hausses 
subites a la suite d'un rearrangement des institutions financieres canadiennes, 
pour autant que la nouvelle structure s'aligne simplement sur I'americaine. 

II. PORTEFEUILLE-MODELE DIT DE "COMPOSITION OPTIMALE" 

Nombre des travaux recemment effectues sur I'attitude des intermediaires 
financiers canadiens en matiere d'investissement hypothecaire ont ete axes 
autour de certains portefeuilles - modeles dit de "composition optimale".22 
Ces modeles s'appuient sur Ie principe qu'un organisme financier tend a 
investir une "proportion-type" de son portefeuille dans les diverses valeurs 
a sa portee, tenant pour acquis que la meilleure formule est celie combinant 
Ie taux de rendement attendu avec la certitude du capital et sa convertibilite 
esperees.23 

Partant de I'hypothese que la ventilation d'un actif donne differe a tout 
moment de la selection-type, Ie modele determine I'approche vers I'objectif 
vise comme etant fonction de divers facteurs. Cette approche est estimee 
d'autant plus rapide que Ie rendement attendu de I'actif est plus interessant 
dans la peri ode consideree. Ce facteur d'interet est lui-meme defini par 
comparaison entre Ie rendement que doit rapporter I'actif en question et 
d'autres actifs dans la peri ode en cours par rapport aux variations theoriques 
normales prevues a long terme. Cette approche est aussi censee etre d'autant 
plus rapide: a) que I'organisme financier draine davantage de capitaux 
bruts; b) que la difference est plus grande entre sa ventilation-type et la 
constitution presente de son portefeuille; c) que les frais de transaction sont 
plus bas. 24 

22 M. Lawrence B. Smith y a grandement contribue. Voir en particulier son ouvrage: 
Housing and Mortgage in Canada, No 6, "Bank of Canada Staff Research Series" 
(Ottawa, Banque du Canada, 1970), ainsi que les references qu'j] contient. 

23 Comme nous l'avons vu pn:cedemment, on ne peut avoir "la meilleure combinaison 
au monde" par rapport 11 chacun des aspects. II s'agit d'une question d'echanges. Leur 
mecanisme a ete analyse avec rigueur dans maintes etudes financieres durant ces 
n:centes annees. Le lecteur interesse pourra consulter "An Extension of the Markowitz 
Portfolio Selection Model to Include Variable Transactions Costs, Short Sales, 
Leverage Policies and Taxes", de O. A. Pogue, The Journal of Finance, Vol. 25, No 
5 (decembre 1970), 1005-1027, et les references de I'ouvrage. 

24 Cette description verbale du mecanisme d'ajustement est adaptee de Lawrence B. 
Smith, "Financial Intermediary Lending Behaviour in the Postwar Canadian Mortgage 
Market", The Quarterly Journal of Economics, Vol. LXXXI, No 3 (aout 1967), pp. 
499-500. Le meme article contient un examen de la raison d'etre de chacun des 
facteurs cites. 
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III. INVESTISSEMENT HYPOTHECAIRE VISE ET POSSIBILITES 
D'IMPACT D'UNE SOCIETE DE COMMERCIALISATION DES 
PRETS HYPOTHECAIRES 

1. L'investissement-type 

a) Hypotheses 
Pour evaluer les efIets possibles d'une SCPHH sur Ie niveau d'investissement 
dans les creances hypothecaires, il est evidemment necessaire au prealable 
de posseder quelque information sur les activites auxquelles celle-ci pourrait 
se livrer. Du fait que des recherches sur ce sujet ont ete entreprises en meme 
temps que la presente etude, il n'a pas ete possible de recueillir des donnees 
precises sur son champ d'action possible. Les declarations qui suivent, faites 
publiquement par Ie Professeur J. V. Poapst, directeur de la recherche de 
l'equipe speciale d'etude de nouveaux mecanismes et institutions de finance
ment, sont les meilleures indications disponibles sur ce que seraient les 
activites d'une SCPHH.25 

vne ban que centrale d'hypotheques (ou un fonds) activerait et elargirait 
Ie mandat que possede deja la SCHL afin de fonctionner comme preteur de 
derniere instance et d'acheter et vendre des creances hypotMcaires LNH. 

La plus importante fonction de la banque centrale d'hypotheques serait 
d'aider a promouvoir un marcM secondaire des creances hypotMcaires. 
Elle afficherait des off res d'achat a des tarifs concurrentiels, de telle sorte 
que preteurs et investisseurs en creances hypothecaires meneraient leurs 
operations en sachant qu'il existe un endroit ou des valeurs hypothecaires 
peuvent etre ecoulees s'il y a lieu en importante quantite, dans Ie cas ou 
un changement de strategie en ce qui concerne leur portefeuiIle I'exigerait. 
De la sorte, si un administrateur de portefeuille s'avisait, cinq ans apres 
avoir investi dans les creances hypotMcaires qu'un changement d'orienta
tion s'impose, il pourrait s'en dessaisir facilement, sans perte de temps ni 
d'argent. De son cote, la ban que centrale d'hypotheques se tiendrait prete 
a vendre des creances hypothecaires a des prix competitifs, permettant aux 
investisseurs desireux d'augmenter rapidement leurs avoirs hypothecaires 
en portefeuille d'y proceder methodiquement. Le fait d'accroitre la capacite 
de I'investisseur a la fois a acheter et a vendre favorise un plus grand 
investissement hypothecaire. 

Une autre fonction d'une ban que centrale d'hypotheques serait d'as
souplir I'attribution de credits a la construction, de la sensibiliser davantage 
a I'importance des capitaux recherches par les emprunteurs a des conditions 
avantageuses. 

Dans la perspective de ces activites possibles, nous avons adopte I'at
titude suivante pour etablir leur eventuel impact. Premierement, nous avons 
presume I'existence d'un groupe de regimes qui ne modifieraient pas Ie 
pourcentage d'investissements en creances hypothecaires de leur portefeuille 
du simple fait qu'il existe une SCPHH. Ces regimes pourraient certes utiliser 
les services de Ia Societe si celle-ci est finalement fondee, mais dans I'en-

25 J. V. Poapst, "R & D in the Mortgage Market", memoire 11 l'intention de la Seconde 
conference sur les investissements hypothec aires pour les fonds fiduciaires de pension, 
Centre des conferences gouvernementales, Ottawa, Ie 8 decembre 1970; pp. 9-10. 
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semble leur recours a ces services sera infime, simplement parce qu'iIs 
font pour eux double emploi. 

Deuxiemement, nous avons admis qu'un second groupe de regimes serait 
tres encIin a modifier Ie pourcentage de ses actifs investis en creances hypo
tbecaires. Nous supposons qu'iIs ne I'ont pas fait parce que les conditions 
actuelles du marcbe ne les y incitent pas mais que, advenant l'existence 
d'une SCPHH ils rivaliseront avec les regimes du premier groupe en ce qui 
concerne la part des investissements hypotbecaires. 

II est enfin un troisieme groupe de regimes qui, a I'instar du premier 
groupe, ne changera pas la proportion de ses investissements hypotbecaires. 
A la difference cependant, du premier groupe, nous admettons que les 
regimes du troisieme groupe s'abstiendront en raison des imperatifs de leur 
politique d'investissement, laqueIIe excIut tout investissement hypothecaire 
important. Nous pen sons en particulier a ces regimes qui sont contraints -
implicitement ou explicitement - a investir Ie gros de leurs actifs dans les 
valeurs de l'organisme qui les patronne. 

b) Evaluation du pourcentage-type 
Nous aborderons maintenant I'examen du portefeuiIIe des regimes de notre 
premier groupe, c'est-a-dire de ceux qui sont presumes cap abies de se biltir 
un portefeuiIIe con tenant une proportion optimale de creances hypotbecaires, 
ce en depit de I'inexistence d'une SCPHH. Avant d'en etudier les elements, 
iI est important de noter que leurs portefeuiIIes actuels furent construits sur 
la base d'ecarts de rendements. Si ceux-ci etaient reduits par l'activite d'une 
SCPHH, il en resulterait une diminution relative de I'attrait des creances 
hypothecaires, par rapport aux valeurs concurrentes. Nous ne tiendrons 
pas compte, dans Ie cadre de la presente etude, de cette importante com
plication en puissance. 

A notre avis, les regimes ayant apparemment Ie moins besoin des services 
d'une SCPHH sont: les regimes les plus importants, les regimes d'employes 
de compagnies de fiducie et d'employes de banques, les regimes qui achetent 
des valeurs dans les fonds mis en commun des compagnies de fiducie ou 
les regimes independants des compagnies d'assurance. Les regimes du pre
mier et du second groupes devraient etre les plus aptes a realiser une 
economie de J'envergure de celIe qu'impliquent l'etablissement et I'adminis
tration de creances hypothecaires et la constitution d'un portefeuille hypo
thecaire bien diversifie. De leur cote, bien que les regimes qui acquierent 
des parts dans les fonds communs ou independants se concentrent a J'autre 
bout de I'echelle des grandeurs, leur souplesse dans I'emploi de creances 
hypothecaires comme investissements provient du fait qu'ils peuvent acheter 
autant d'unites qu'ils Ie veulent dans des regimes individuels d'obligations, 
de creances hypothecaires ou d'actions avec a peu pres les memes com
missions d'achat et frais d'administration pour chaque type. Ce qui fait 
qu'ils n'ont pas aujourd'hui de preference pour un type de valeurs ou un 
autre a cause des differences de couto 

Deux series de donnees ont ete examinees. Les donnees d'ensemble pro
viennent du catalogue no 74-201 de Statistiques Canada. Les chiffres se 
rapport ant aux regimes pris individuellement ont ete tires de l'enquete de 
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l'equipe speciale sur les regimes fiduciaires de pension d'avril 1971. Les 
donnees d'ensemble ont servi a l'analyse de la composition du portefeuille 
des regimes importants, des fonds communs et de regimes independants. Pour 
certaines raisons que nous exposerons plus loin, les donnees relatives aux 
regimes individuels ont egalement servi a I'analyse du portefeuille des 
regimes importants et de ceux institues pour les employes de banques et 
de compagnies de fiducie. 

Tous ces elements presentent des probU:mes. Dans Ie cas des donnees 
d'ensemble, ils sont au nombre de trois. Premierement, la categorie la plus 
importante examinee se situe dans les $25 millions et plus. Nous aurions 
prefere un plafond plus eleve, du fait qu'il est couramment admis dans les 
milieux de l'investissement qu'un portefeuille doit depasser les $50 millions 
avant de pouvoir donner sa pleine mesure economique. Deuxiemement, cette 
categorie comprend Ie gros des avoirs des regimes des secteurs provinciaux, 
municipaux et de l'education - qui ont pour la plupart concentre leurs 
actifs sous forme d'obligations provinciales ou municipales. Comme notre 
but est d'examiner la politique d'investissement de regimes relativement 
libres, nous avons soustrait ce que nous avons evalue etre Ie montant 
plausible de l'actif de ces regimes de la categorie de 25 millions ou plus. 

En consequence, nous avons defini cette categorie comme etant celIe 
des regimes excluant les secteurs provinciaux, municipaux et de l'education; 
ayant un actif de $25 millions et plus. 

Le troisieme probleme tient au fait que la source de documentation donne 
la proportion d'ensemble investie dans chaque medium. On risque ainsi, 
pour un regime tres important ayant largement investi dans les creances 
hypothecaires, par exemple, de donner une indication faussee quant a la 
part normalement investie dans la creance hypothecaire. Nous pouvons 
heureusement controler cette possibilite, au moins partiellement, en utilisant 
les chiffres sur les regimes individuels obtenus par l'enquete de l'equipe 
speciale. 

Voyons maintenant les elements d'ensemble. Le tableau 5-4 montre la 
distribution des avoirs (d'apres les valeurs aux livres) pour notre sous
ensemble special de regimes dont les actifs etaient de $25 millions et plus 
en 1967, 1968 et 1969. La part investie dans les creances hypothecaires 
varie peu d'annee en annee, bien qu'un leger glissement apparaisse des 
creances hypothecaires LNH vers les non-LNH. De toute fa~on, la stabilite 
du pourcentage dans son ensemble tend a montrer que ces regimes, d'une 
fa<;on generale, consideraient Ie chiffre de 14 pour cent comme un niveau 
d'equilibre. 

Pour ce qui est de notre sous-ensemble de regimes importants, a la fois 
les regimes en commun et les regimes independants avaient une plus grande 
partie de leurs avo irs en portefeuille investis sous forme de creances hypo
th6caires au cours de la peri ode examinee (tableaux 5-5 et 5-6). Bases 
sur la valeur aux livres a la fin de l'annee 1970, les pourcentages etaient de 
3l.9 et 2l.6 respectivement pour les fonds communs et les regimes inde
pendants. Durant quelque temps cependant, la tendance fut constamment 
a la baisse pour les deux categories - ce qui permet de penser que les 
pourcentages de 1970 n'etaient peut-etre pas des niveaux d'equilibre. 
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Vu la stabilite de la proportion observee pour Ie groupe de $25 millions 
et plus, il semble tres peu probable que celle des fonds mis en commun et 
des regimes independants tomberait au-dessous de 14 pour cent. II semble 
donc raisonnable de considerer la plus basse de ces deux proportions 
(notamment celle de 21.6 pour cent pour les regimes independants) comme 
limite superieure pour l'evaluation de la proportion d'equilibre. 

Tableau 5-4 

ESTIMATION DE LA REPARTITION DES ACTIFS: REGIMES TOTALISANT 
DES ACTIFS DE $25 MILLIONS ET PLUS, A L'EXCLUSION DES REGIMES DES 
SECTEURS PROVINCIAUX, MUNICIPAUX ET DE L'EDUCATION 1967-1969 

(Valeur8 aux livres, en millions de dollars) 

1967 1968 1969 
$ % $ % $ % 

Investissements dans les regimes 
de pension communs 55.6 1.5 60.2 1.5 60.9 1.4 

Investissements dans les fonds 
mutuels 23.6 0.7 21.5 0.5 19.7 0.4 

Obligations 
Gouvernement du Canada 301.8 8.4 301.9 7.6 304.5 6.8 
Gouvernement provincial 

Municipalites, commissions 
821.6 22.8 823.8 20.7 836.8 18.8 

scolaires, etc. 219.7 6.1 206.3 5.2 221.4 5.0 
Autres valeurs canadiennes 615.6 17.1 658.1 16.5 700.9 15.8 

Valeurs non canadiennes 4.4 0.1 3.9 0.1 6.1 0.1 

Total 1,963.1 54.5 1,994.0 50.1 2,069.7 46.5 
Actions 

Canadiennes, ordinaires 663.0 18.4 824.9 20.7 1,009.1 22.7 
Canadiennes, privilegiees 25.8 0.7 30.1 0.8 33.2 0.7 

Non canadiennes, ordinaires 223.9 6.2 321.6 8.1 415.4 9.3 
Non canadiennes, privilegiees 2.2 0.1 5.1 0.1 3.7 0.1 

Total 914.9 25.4 1,181.7 29.7 1,461.4 32.8 
Creances hypothecaires 

Assurees residentielles (LNH) 298.2 8.3 314.1 7.9 357.5 8.0 
Conventionnelles (non LNH) 205.0 5.7 234.1 5.9 259.0 5.8 

Total 503.2 14.0 548.2 13.8 616.5 13.8 
Immobilier et retours locatifs 29.1 0.8 31.0 0.8 32.2 0.7 
Divers 119.9 3.3 151.8 3.8 188.1 4.2 

Total actifs 3,609.4 100.0 3,988.4 100.0 4,448.5 100.0 
Source: Statistique Canada, Trusteed Pension Plans Financial Statistics (Cat. No 

74-201), diverses editions. 

Les donnees relatives aux regImes individuels obtenus de l'equipe spe
ciale d'enquete repondent a deux objectifs: 1) ils donnent lieu a un re
coupement de la proportion d'equilibre telle qu'estimee d'apres les donnees 
d'ensemble sur les regimes importants, et 2) iIs nous permettent d'evaluer les 
pourcentages detenus par les regimes d'employes de banques et de com
pagnies de fiducie. 

Bien que nous ne soyons pas encore a la discussion de detail sur l'essentiel 
des resultats obtenus par l'equipe d'enquete, la methode d'echantiIIonnage 
utilisee et Ie type de reponses meritent ici un bref commentaire. 

Le questionnaire d'enquete fut envoye a un certain nombre de personnes 
qui avaient assiste a la deuxieme conference sur I'investissement hypoth6-
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Tableau 5-5 

REPARTITION DES AVOIRS DES REGIMES FIDUCIAl RES DE PENSION 
MIS-EN-COMMUN 1962-1970 

Pourcentage du portefeuille derenu en 

Creances hypothecaires 

Total avoirs 
Annee Obligations Actions LNH Autres Total ($ millions) 

D'apres les valeurs aux Iivres 
1962 46.9 27.4 11.5 11.4 22.9 191.9 
1963 42.6 28.0 12.9 14.7 27.6 260.0 
1964 38.5 26.3 12.6 20.9 33.5 349.8 
1965 33.2 25.9 10.0 28.9 38.9 481.0 
1966 29.5 27.3 8.2 31.9 40.1 594.4 
1967 26.5 30.4 7.7 29.6 37.3 687.0 
1968 23.3 35.4 6.6 29.3 35.9 772.5 
1969 20.6 39.6 6.3 26.8 33.1 864.2 
1970 18.7 43.5 5.5 26.4 31.9 888.2 

D'apres les cours du marche 
1962 na na na na na na 
1963 40.5 31.3 12.6 13.9 26.5 274.3 
1964 35.8 31.5 11.9 19.2 31.1 379.7 
1965 30.6 30.7 9.7 27.1 36.8 506.5 
1966 27.4 30.6 8.0 30.9 38.9 596.1 
1967 23.6 35.5 7.3 27.7 35.0 681.5 
1968 19.5 43.8 5.6 25.8 31.4 789.5 
1969 17.1 45.7 5.5 24.7 30.2 820.9 
1970 17.1 47.1 4.9 24.7 29.6 853.5 
nd: non disponible. 
Source: Statistique Canada, Trusteed Pension Plans Financial (Cat. No 74-201) , 

diverses editions. 

Tableau 5-6 

REPARTITION DES ACTIFS DANS LES REGIMES INDEPENDANTS 
(D'APRES LES COMPAGNIES D'ASSURANCE) 1964-1970 

Pourcentage du portefeuille derenu en 
Creances hypothecaires 

Total avoirs 
Annee Obligations Actions LNH Autres Total ($ millions) 

D'apres les valeurs aux Iivres 
1964 41.0 20.9 5.0 30.3 35.3 57.8 
1965 37.0 25.9 3.2 29.0 32.2 93.8 
1966 40.2 25.3 1.9 26.1 28.0 139.3 
1967 34.9 30.4 1.3 29.6 30.9 193.7 
1968 30.0 36.4 1.7 27.2 28.9 258.9 
1969 23.9 44.2 2.2 20.4 22.6 400.5 
1970 25.9 45.3 2.8 18.8 21.6 545.1 

D'apres les cours du marche 
1964 40.1 23.2 4.8 29.2 34.0 60.1 
1965 36.2 27.5 3.2 28.7 31.9 93.8 
1966 39.8 25.1 1.9 26.4 28.3 133.9 
1967 33.0 33.3 1.2 28.7 29.9 189.7 
1968 27.0 42.1 1.5 24.8 26.3 267.9 
1969 22.3 45.7 2.1 20.2 22.3 387.0 
1970 26.2 45.9 2.7 17.8 20.5 533.9 

Source: Statistique Canada, Trusteed Pension Plans Financial Statistics, (Cat. No 
74-201), diverses editions. 

86 



caire par les regimes fiduciaires de pension, tenue a Ottawa, en decembre 
1970. Quarante-neuf questionnaires utili sables furent retournes, chiffre re
presentant approximativement les deux tiers des personnes directement as
sociees a un regime particulier ou plus. Quarante-trois reponses autorisaient 
Statistiques Canada a fournir a I'equipe d'enquete les donnees financieres 
recueiIIies lars des enquetes B.F.S. de 1967, 1968 et 1969.27 Ces regimes 
comptaient 35.5 pour cent des actifs (sur Ie march6) et 48.5 pour cent des 
hypotheques (aux livres) detenus en 1969 par les regimes fiduciaires de pen
sion.28 En outre, les regimes correspondant a la categorie des $25 millions et 
plus ayant repondu comptaient pour 48.9 pour cent et 59.1 pour cent respec
tivement des actifs totaux et des creances hypothecaires de cette categorie. II 
appert donc que les regimes ayant repondu sont plus importants, s'interessent 
davantage aux creances hypoth6caires et possedent probablement plus que 
la moyenne d'expertise en administration d'investissement hypoth6caire. 
Enfin, des reponses furent obtenues de cinq regimes de pension d'employes 
de compagnie de fiducie et de trois regimes d'employes de banque a charte.29 

Le pourcentage moyen investi dans les creances hypoth6caires a la fin de 
1969 par les 10 regimes les plus importants ayant repondu etait de 13.3 
pour cent (tableau 5-8). Eu egard a I'importante proportion d'avoir total 
detenue pas ces regimes, il n'est guere etonnant - mais neanmoins rassurant 
- de constater que ce chiffre est tres voisin de celui precectemment observe 
a propos des donnees d'ensemble. Si nous omettons un regime important 
sous gestion provinciale, ce pourcentage s'eleve a 14.7 - chiffre representant 
probablement mieux Ie comportement des regimes libres. 

Au cours des trois annees auxquelles se rapportent les elements dis
ponibles, on note une legere tendance a la hausse du pourcentage investi 
en creances hypoth6caires; ce qui signifierait que Ie chiffre de 1969 est 
peut-etre en-dessous du pourcentage-type, ou proportion d'equilibre.3o 

Des valeurs quelque peu superieures s'observent pour 1969 au tableau 
5-8 a propos des regimes d'employes de compagnies de fiducie et de ban que 
a charte. Si nous en excluons les deux regimes de cette categorie qui se 
chevauchent avec les 10 regimes les plus importants, la valeur moyenne 
pour 1969 est de 18.4 pour cent; caIculee sur tous les regimes de la cate
gorie, eIIe passe a 17.6 pour cent. 

Contrastant avec les 10 regimes les plus importants, les regimes d'em
ployes de banques a charte et de compagnies de fiducie ont accuse durant la 

27 Outre les 49 questionnaires utilisables, deux autres avaient ete remplis par des 
representants d'organismes qui ne parrainaient pas directement des regimes de pen
sion. Leurs reponses ne figurent pas dans notre analyse. 

28 Ces chiffres minimisent actuellement la proportion des actifs totaux detenue par les 
organismes ayant fait l'objet de l'enquete. Trois de ces organismes patronnaient deux 
regimes. Dans les cas sembI ables, nous n'utilisions que les donnees financieres du 
regime Ie plus important. Cette methode a ete adoptee afin de s'assurer que chaque 
organisme s'est vu donner une importance egale dans les analyses qui ont suivi Ie 
depouillement des questionnaires. 

29 Du fait qu'une des banques n'a pas autorise la divulgation des ses caracteristiques 
financieres, certaines des analyses ne font etat que de deux fonds d'employes de 
banque. 

30 D'autres elements en faveur de cette possibilite sont fournis par les reponses a la 
question no 4 lors de l'enquete d'avril 1971. Voir nos precedents commentaires en 
note de bas de page no 20. 
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Tableau 5-7 REPARTITION DES REGIMES ETUDIEs AY ANT FOURNI TOUTES LES DONNEES FINANCIERES 
ET LA COMPARAISON AVEC LES DONNEES D'ENSEMBLE 

00 
(Tous les montants en dollars et toutes les donnees groupees se rapportent a la fin de Pannee 1969) 00 

Echantillonnage 
Echantillonnage Groupements IGroupements 
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Par avoirs totaux 
(en $ Millions, sur Ie marche) 
Moins de 1.0 1 0 0.0 0.2 0.0 3,458 12.4 513.9 2.4 * 0.0 * 
1.0 - 4.9 3 1 0.2 7.8 1.9 387 38.4 826.9 4.6 0.8 0.5 0.9 
5.0 - 24.9 16 11 12.7 185.3 6.9 158 125.9 1,610.8 7.8 10.1 10.1 U.5 
25.0 et plus 23 21 405.5 3,129.4 13.0 69 686.6 6,398.5 10.7 33.3 59.1 48.9 
Total 43 33 418.4 3,322.7 12.6 4,072 863.4 9,350.1 9.2 1.1 48.5 35.5 
Par categorie d'organisme 
Municipalites et entreprises 
municipales 3 3 11.0 136.4 8.1 75 35.4 856.6 4.1 4.0 31.1 15.9 
Compagnies provinciales de la 
COUl~nne et organismes 
gouvernementaux 4 3 26.5 407.2 6.5 39 34.8 737.6 4.7 10.3 76.1 55.2 
Compagnies fooerales de la Couronne 
et organismes gouvernementaux 2 2 276.9 956.4 28.9 8 305.2 1,023.3 29.8 25.0 90.7 93.5 
Education 4 1 0.4 706.6 0.1 49 12.3 1,026.9 1.2 8.2 3.3 68.8 
Industrie (autres que banques ou 
trusts) 22 17 52.2 781.7 6.7 na na na na na na na 
Industrie (banques ou trusts) 8 7 51.5 334.5 15.4 na na na na na na na 
Toutes industries 30 24 103.7 1,116.2 9.3 3,778 455.3 5,375.3 8.5 0.8 22.8 20.8 
Toutes autres 0 0 0 0 0 123 20.4 330.4 6.2 0.0 0.0 0.0 
Par valeur de creances hypothecaires 
(En $ Millions, aux livres) 
Aucun 10 0 0.0 768.4 0.0 
0.100 - 7.499 26 26 53.4 824.5 6.5 
7.500 et pius 7 7 365.0 1,729.7 21.1 
Par pourcentage de creances hypo-
thecaires sur les acti/s totaux 
0.0 10 0 0.0 768.4 0.0 
0.1-8.9 18 18 49.7 906.6 5.5 
9.0 et plus 15 15 368.7 1,647.6 22.4 

*Moins de 0.1 pour cent. nd: non disponible. 
Source: Enquete de l'equipe speciale de la SCHL sur les regimes fiduciaires de pension, 

Plan.. Financial Stati .• tics 1969. 
avril 1971, et Statistique Canada, Trusteed Pension 



Tableau5-B 

POURCENTAGES DES ACTIFS TOTAUX INVESTIS DANS LES CREANCES 
HYPOTHECAIRES PAR DES REGIMES FIDUCIAIRES DE PENSION 
SELECTIONNES LORS DE L'ENQUETE DE L'EQUIPE SPECIALE 

FINS D'ANNEES 1967-1969 

1967 1968 1969 

Dix plus grands regimes 
(Actifs 1969 superieur a $75 millions) 

"'Fonds A 5.3 4.7 17.2 
Fonds B 28.8 27.9 27.3 

"'Fonds C 14.3 15.1 13.9 
Fonds D 6.6 5.8 5.1 
Fonds E 4.4 5.0 9.5 
Fonds F 8.7 7.5 8.5 
Fonds G 7.3 9.6 10.1 
Fonds H 0.0 0.0 0.0 
Fonds I 33.2 34.1 36.9 
Fonds J 4.6 4.0 4.0 
Moyenne 10 regimes 11.3 11.4 13.3 
Moyenne, regime H exclus 12.6 12.6 14.7 

Fonds protegeant les employes de 
banques et compagnies fiduciaires l 

*Fonds A 5.3 4.7 17.2 
Fonds K 34.2 36.6 23.4 

"'Fonds C 14.3 15.1 13.9 
Fonds L 37.2 38.2 37.9 
Fonds M 31.3 6.9 5.2 
Fonds N 29.0 23.8 18.4 
Fonds 0 1.5 5.4 7.1 
Moyenne 7 regimes 21.8 18.7 17.6 
Moyenne, 5 regimes non communs aux deux groupes 26.6 22.2 18.4 

1 Une compagnie de fiducie non incluse du fait que tous ses avoirs sont investis dans 
des regimes de pension mis en commun. 

·Commun aux deux groupes. 
Source: Enquete de l'equipe speciale de la SCHL sur les Regimes fiduciaires de pen

sion, avril 1971. 

periode de trois ans a l'etude, une legere baisse du pourcentage investi en 
creances hypothecaires. Cette divergence pourrait permettre de conclure 
que Ie "vrai" equilibre se situe entre les deux chiffres releves pour 1969, 
I'un des deux groupes s'en rapprochant depuis sa position de sous-inves
tissement et l'autre, de sur-investissement hypoth6caire. 

c) Valeur estimee 
Nous pouvons conclure, d'apres l'analyse ci-dessus, qU'une echelle raison
nable de la position d'equilibre en investissements hypoth6caires oscillerait 
entre 17 et 20 pour cent des actifs globaux, tenant compte de l'existence d'une 
SCPHH. Cette echelle ne s'applique cependant, qU'a ceux des regimes non 
astreints a un investissement massif dans d'autres valeurs. A en juger par 
notre precedent examen des regimes des secteurs provinciaux, municipaux 
et relevant de l'education, de telles contraintes pourraient affecter les regimes 
detenant une fraction appreciable des valeurs de regimes fiduciaires de 
pension. 

2. Rythme de realisation eventuelle d'une proportion-type 

Nous examinerons maintenant I'allure a laquelle un nouvel equilibre pour
rait etre approche. Des recherches effectuees par d'autres auteurs ont montre 

89 



que les deux principales variables iilfluen~ant Ie rythme d'ajustement sont 
les rendements relatifs et Ie mouvement de liquidites de l'organisme en 
cause.32 Pour les fins de la presente etude, nous admettrons que les rende
ments relatifs demeurent constants,33 et nous nous concentrerons sur la 
variable visant les liquidites. 

II y a lieu d'etudier deux aspects de ce dernier point: l'importance 
absolue du mouvement des liquidites, et la part pouvant etre raisonnable
ment affectee aux creances hypothecaires. Tbeoriquement, nous devrions 
inclure dans nos calculs l'argent proven ant de la vente ou de l'amortissement 
des valeurs. Vu Ie manque de donnees sur la question, nous limiterons notre 
analyse aux cotisations des employes et des employeurs, aux revenus d'in
vestissements, retraits des employes, paiement de pensions et depenses 
d'administration. 

Pour avoir une idee de l'importance possible des rentrees liquides nettes, 
nous avons con suite les archives de Statistiques Canada sur les revenus et 
depenses de diverses categories de regimes durant la periode allant de 1958 
a 1970 (tableaux 5-9, 5-10, et 5-11). A l'exception des peri odes precedant 
et suivant immediatement la mise en application du Regime de pension du 
Canada, les regimes de la plupart des categories ont enregistre, d'annee en 
an nee, un accroissement soutenu de leurs rentrees liquides, nettes. Nous en 
concluerons que ces archives permettent un point de depart valable pour la 
presente demonstration.34 

L'evaluation de la proportion a affecter aux creances hypotbecaires re
quiert cependant des speculations bien plus conjecturales. Nous aimerions 
determiner jusqu'a quel point les regimes de pension engageraient leurs 
disponibilites dans des creances hypotbecaires, advenant que l'existence d'une 
SCPHH les "branche" sur la question. 

La seule autre circonstance dans laquelle les regimes s'enticherent d'un 
medium d'investissement particulier, fut quand ils passerent des obligations 
aux actions. Comme l'indique Ie tableau 5-11, les regimes de la categorie 
"industrielle" - celle qui a pris Ie plus abruptement Ie virage - ont con
sacre approximativement 68 pour cent de leurs liquidites nettes (basees sur 
notre definition) a l'achat d'actions en 1968 et 1969. Etant donne que 
Ie passage des obligations aux actions a probablement ete beaucoup plus 
spectaculaire que tout changement qui pourrait etre apporte par la creation 

32 Voir, par exemple, "Financial Intermediary Lending Behavior in the Postwar Cana
dian Mortgage Market", de Lawrence B. Smith, pp. 493-514, spec. 507-509. 

33 Ne disposant pas d'elements nous permettant d'evaluer dans quelle mesure I'existence 
d'une SCPHH aurait contribue a reduire les taux d'interets hypothec aires, nous 
n'avions pas d'alternative. Toutefois, ce n'est pas sans quelque trepidation que nous 
avons procede ainsi, de recentes recherches ayant montre que les organismes finan
ciers ayant peu de besoins en Iiquidites se revelent tout a fait sensibles a cette 
question. Voir a ce propos "The Interest Sensitivity of Canadian Mortgage Flows", 
de Lawrence B. Smith et Gordon R. Sparks, The Canadian Journal of Economics, 
Vol. III, No 3 (aout 1970) pp. 407-421, spec. 413-415. A notre avis, les regimes 
fiduciaires de pension n'ont besoin que de peu de liquidites. 

34 Dans un avenir plus ou moins rapproche, les regimes fiduciaires de pension finiront 
par "murir", dans ce sens que leurs sorties monetaires en faveur ou au nom de 
leurs membres excederont les rentrees de liquide. II est peu probable que cela se 
produise avant un certain nombre d'annees et, en consequence, I'extrapolation de 
la tendance historique au sein de la periode de cinq ans (1972-1976) que nous avons 
consideree semble raisonnable. 
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d'une SCPHH, nous en deduisons que ce chiffre de 68 pour cent pour les 
actions represente une limite superieure pour la part qui serait affectee aux 
creances hypothecaires. Une estimation probablement realiste pourrait en 
outre etre tiree des pourcentages que les regimes relevant du "federal" ont 
occasionnellement affectes aux creances hypoth6caires: 68.4 pour cent, en 
1958 et 58.6 pour cent, en 1970 (tableau 5-10). 

3. Evaluation de l'utilite d'une Societe de Commercialisation de Prets 
Hypothecaires a l'Habitation pour les regimes {iduciaires de pension 

a) Methode d'approche 
La question cruciale se pose des lots comme suit: si une SCPHH etait 
creee et s'adonnait aux activites decrites plus haut, cela motiverait-il suffi
samment de regimes aux investissements hypothecaires inferieurs a la pro
portion-type precedemment definie pour leur faire rechercher cette pro
portion? 

Nous voulons preciser des maintenant que nous n'avons pas de reponse 
concluante a cette question. II reste que nous nous sommes forme une 
opinion sur Ie sujet, basee en grande partie sur les reponsesa l'enquete 
d'avril 1971. Bien que cette enquete n'eut pas sollicite d'avis sur l'utilite 
d'une SCPHH en tant que telle, certaines de ses questions portaient nean
moins sur divers aspects du mecanisme et du marche hypothecaires vers les
quels s'orienteraient les activites d'une SCPHH. L'enquete avait d'ailleurs 
demande aux administrateurs de regimes de pension dans quelle mesure 
certaines des caracteristiques du mecanisme et du marche hypoth6caires leur 
paraissaient peu attrayantes, ou redhibitoires; les opinions exprimees sont 
detaillees ci-dessous. 

b) Avis des responsables des regimes fiduciaires de pension sur 
les caracteristiques du mecanisme et du marche hypoth6caires 
(i) METHODE DE CLASSEMENT DES REPONSES 

Pour des fins analytiques, les regimes ont ete classes selon trois criteres: 
1) la valeur en dollars de l'investissement hypothecaire; 2) la valeur en 
dollars du total des actifs; 3) la part du portefeuiIle investie en creances 
hypothecaires. Ces divisions ont ete determinees en examinant la repartition 
des regimes dans chaque domaine, et les conglomerats qui parurent naturels 
furent gardes intacts autant que faire se pouvait. Le classement par valeur en 
dollars d'investissement hypothecaire nous permet de comparer les opinions 
des regimes peu engages dans l'investissement hypothecaire avec celles de 
regimes ayant une vaste experience de ce mode d'investissement. Etant 
donne l'existence des couts d'information, et donc la possibilite de realiser 
des economies d'echelle, et l'amelioration graduelle du savoir-faire dans 
l'investissement hypothecaire, nous pouvions normalement nous attendrea 
des opinions diiIerentes. Le classement par importance relative des creances 
hypoth6caires en portefeuille peut donner un apen;u de la fac;on dont les 
opinions des administrateurs de fonds refietent leur preoccupation quant a 
l'equilibre du portefeuiIle, c'est-a-dire a la repartition "appropriee" des 
actifs du regime parmi les divers investissements possibles. Le classement 
par importance du regime a pour objet de mettre en lumiere la fa~on dont 
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Tableau 5-9 DONNEES FINANCIERES SELECTIONNEES POUR LES REGIMES FIDUCIAIRES DE PENSION 
DONT LES ACTIFS DEPASSENT $5 MILLIONS 1957-1970 

\0 
(Valeurs aux livres) IV 

Variation annuelle des avoirs 
Rentrees liquides nettes Avoirs de fin d'annee ($ millions) en pourcentages de liquidites nettes 

Variations 
du pourcent. Creances hypo Creances hypo 

$ d'annee Tous Tous 
Annee Millions en annee LNH Autres Total titres LNH Autres Total titres 

Regimes $5.0 - 24.9 millions 
1957 15.1 9.6 24.8 51.8 
1958 85.8 21.1 12.5 33.6 71.0 7.0 3.3 10.4 22.3 
1959 88.7 3.4 19.7 15.8 35.4 59.0 -1.7 3.7 2.0 -13.5 
1960 99.4 12.0 20.7 17.9 38.6 73.4 1.1 2.1 3.2 14.5 
1961 98.0 -1.4 23.4 23.6 47.0 96.8 2.7 5.9 8.6 23.9 
1962 121.7 24.3 30.0 33.3 63.3 123.0 5.4 8.0 13.4 21.5 
1963 139.1 14.2 43.9 42.6 86.4 152.2 10.0 6.6 16.6 21.0 
1964 165.0 18.7 50.1 50.6 100.7 195.7 3.8 4.9 8.6 26.4 
1965 165.0 -0.0 54.4 70.9 125.3 240.3 2.6 12.3 14.9 27.0 
1966 128.5 -22.1 41.1 75.7 116.8 282.2 -10.3 3.7 -6.6 32.6 
1967 140.1 9.0 35.8 83.1 118.9 330.6 -3.8 5.3 1.5 34.6 
1968 144.4 3.1 34.7 85.8 120.4 433.5 -0.8 1.8 1.0 71.2 
1969 186.2 28.9 35.5 90.5 125.9 546.8 0.4 2.5 3.0 60.9 
1970 211.5 13.6 41.3 94.2 135.5 629.5 2.7 1.7 4.5 39.1 

Regimes $25.0 millions et plus 
1957 78.2 55.2 133.4 62.8 
1958 188.1 113.1 60.3 173.4 113.4 18.5 2.7 21.3 27.0 
1959 194.2 3.2 155.4 64.6 219.9 135.0 21.6 2.2 23.9 11.2 
1960 205.8 6.0 169.8 64.6 234.4 138.6 7.0 0.0 7.0 1.8 
1961 240.0 16.6 198.0 65.5 263.6 208.5 11.8 0.4 12.2 29.1 
1962 274.7 14.5 235.0 82.3 317.4 287.2 13.5 6.1 19.6 28.7 
1963 314.1 14.4 271.6 91.5 363.1 358.0 11.7 2.9 14.6 22.5 
1964 335.3 6.7 290.6 115.0 405.6 454.4 5.6 7.0 12.7 28.7 
1965 383.2 14.3 320.6 132.1 452.7 596.5 7.8 4.5 12.3 37.1 
1966 424.0 10.7 321.6 191.3 512.9 755.5 0.2 14.0 14.2 37.5 
1967 499.9 17.9 318.6 236.7 555.3 982.7 -0.7 9.1 8.5 45.5 
1968 598.4 19.7 337.9 268.7 606.6 1,271.7 3.2 5.4 8.6 48.3 
1969 679.6 13.6 392.8 293.8 686.6 1,589.8 8.1 3.7 11.8 46.8 
1970 787.6 15.9 471.2 368.0 839.2 1,750.7 10.0 9.4 19.4 20.4 

Source: Statistique Canada, Trusteed Pension Plans Financial Statistics (Cat. No 74-201), editions diverses. 
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1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

Tableau 5-10 

DONNEES FINANCIERES SELECTIONNEES POUR LES REGIMES FlDUCIAIRES SOUS 
L'EGlDE D'ORGANISMES FEDERAUX ET DE COMPAGNIES DE LA COURONNE 1957-1970 

(Valeurs aux Iivres) 

Changements annuels des avoirs 
Rentrees Iiquides nettes Avoirs en fin d'annee ($ Millions) en pourcentage des rentrees /iquides nettes 

Creances hypo Creances hypo 

Variations 

$ 
du pourcent. 

d'annee Tous Tous 
Millions en annee LNH Autres Total titres LNH Autres Total titres 

53.0 0.2 53.2 6.2 
45.8 84.4 0.2 84.6 11.6 68.5 -0.1 68.4 11.8 
53.1 15.9 107.0 0.2 107.1 18.9 42.4 -0.1 42.4 13.7 
44.2 -16.8 121.5 0.3 121.8 26.6 33.0 0.2 33.2 17.4 
47.9 8.4 136.8 0.3 137.1 2.9 31.9 0.0 32.0 -49.5 
57.7 20.5 159.0 0.5 159.5 U.5 38.5 0.3 38.8 14.9 
61.8 7.1 180.8 1.4 182.2 30.8 35.3 1.4 36.7 31.2 
65.3 5.7 186.8 2.7 189.5 50.0 9.1 2.0 11.2 29.4 
70.4 7.8 193.0 9.7 202.7 103.1 8.9 9.9 18.8 75.4 
76.4 8.5 190.7 42.8 233.5 126.7 -3.1 43.3 40.2 30.9 
89.0 16.5 185.2 75.9 261.1 174.6 -6.2 37.2 31.1 53.8 
96.9 8.9 197.9 85.2 283.2 237.7 13.2 9.6 22.8 65.1 
84.8 -12.5 214.7 90.5 305.2 290.7 19.7 6.3 26.0 62.5 
69.1 -18.5 236.5 109.2 345.7 299.8 31.5 27.1 58.6 13.2 

Source: Statistique Canada, Trusteed Pension Plans Financial Statistics (Cat. No 74-201), editions diverses. 



Tableau 5-11 

DONNEES FINANCIERES SELECTIONNEES POUR LES REGIMES FIDUCIAIRES DE PENSION 
DE LA CLASSE "INDUSTRIELLE" 1957-1970 

(Valeurs aux livres) 

Changements annuels dans les avoirs exprimes 
Rentrees liquides nettes Avoirs en fin d'annee ($ Millions) en pourcentages des rentrees liquides nettes 

Creances hypo Creances hypo 
Variations 

du pourcent. 
$ d'annee Tous Tous 

Annee Millions en annee LNH Autres Total titres LNH Autres Total titres 

1957 43.0 76.5 119.5 139.1 
1958 211.2 51.9 86.1 137.9 188.1 4.2 4.5 8.7 23.2 
1959 216.3 2.4 68.7 95.6 164.3 221.4 7.8 4.4 12.2 15.4 
1960 226.0 4.5 68.9 98.5 167.4 265.1 0.1 1.3 1.4 19.3 
1961 251.2 11.2 83.5 103.7 187.2 361.8 5.8 2.1 7.9 38.5 
1962 284.3 13.2 100.1 119.2 219.3 453.3 5.8 5.5 11.3 32.2 
1963 336.4 18.3 122.4 138.6 261.0 540.7 6.6 5.8 12.4 26.0 
1964 365.6 8.7 144.5 160.6 305.1 671.8 6.0 6.0 12.0 35.9 
1965 400.0 9.4 151.7 205.7 357.4 818.0 1.8 11.3 13.1 36.5 
1966 351.4 -12.2 153.2 215.1 368.3 981.9 0.4 2.7 3.1 46.6 
1967 412.5 17.4 150.4 233.5 383.9 1,199.0 -0.7 4.5 3.8 52.6 
1968 480.5 16.5 145.8 259.1 404.9 1,526.4 -1.0 5.3 4.3 68.1 
1969 509.4 6.0 171.6 283.7 455.3 1,875.3 5.1 4.8 9.9 68.5 
1970 371.0 -27.2 204.6 282.8 487.3 2,052.7 8.9 -0.2 8.7 47.8 

Source: Statistique Canada, Trusteed Pension Plans Financial Statistics (Cat. No 74-201), editions diverses. 



les avis sont influences par la possibilite d'exploiter une economie d'echelle 
dans les couts d'information et Ie desir de b6neficier de plus de souplesse 
en ce qui touche les transactions importantes. 

Le mode de cIassement par total des creances hypothecaires et total des 
avoirs, justifie a priori en termes de capacite it exploiter des economies 
d'echeIIe, peut etre brouiIIe partiellement par I'habilete manifestee par I'ad
ministration it obtenir ces memes economies par la gestion simuItanee des 
avo irs de differents comptes. Ce sera presque certainement Ie cas si une 
compagnie de fiducie a quelque responsabilite dans I'administration des 
investissements du regime. Ce sera certainement Ie cas quand Ie regime est 
celui des propres employes d'une ban que ou d'une compagnie de fiducie. 
Pour evaluer I'effet virtuel de dedoublement qui se presente dans ce dernier 
cas, nous avons analyse les reponses a la fois avec et sans ces fonds. 35 Nous 
avons prefere proceder de la sorte pIutot que de les ecarter completement 
en raison de la faible dimension de notre echantiIIonnage. Nous n'avons 
cependant pas eu la possibilite de controler convenablement les "deforma
tions" pouvant provenir du fait qU'une compagnie de fiducie aurait donne 
des reponses pour un regime autre que Ie sien propre. 

Enfin, un ordre de cIassement possible est celui par categorie d'organi
sation patronnant Ie regime. Ainsi que nous en avons traite plus haut, cer
tains regimes se trouvent places directement ou indirectement sous I'influence 
de gouvernements provinciaux et, ayant fortement investi dans les obliga
tions municipales et provinciales, ne se trouvent de ce fait que peu engages 
dans d'autres secteurs. Ce "favoritisme" dans I'investissement peut ou non 
avoir influence les reponses a notre questionnaire. De toute fac;on, la taiIIe 
de l'echantiIIonnage ne permettait pas de donner davantage d'importance 
it ce facteur. 

(ii) OPINIONS SUR LES CARACTERISTIQUES DU TITRE DE L'HYPOTHEQUE 

RESIDENTIELLE 

Les correspondants etaient invites a dasser les caracteristiques du titre des 
hypotheques residentielles qu'its trouvaient peu attrayantes par ordre de 
"manque d'interet" decroissant. Ruit principales caracteristiques etaient 
mentionnees dans Ie questionnaire (no 7), et Ie correspondant pouvait en 
ajouter d'autres a la liste s'itle voulait. 36 

Les reponses sont resumees au tableau 5-12. Celui-ci indique Ie nombre 
de regimes ayant assigne un numero d'ordre it une caracteristique donnee, 
ainsi que Ie nombre de regimes qui lui donnent la premiere ou la deuxieme 
place. Seules les six caracteristiques les plus frequemment mentionnees y 
figurent. Les quatre premieres sont commentees separement d'apres leur 
cIassement approximatif de "manque d'attrait" global; Ie cIassement des 
caracteristiques rest antes tend a montrer que leur impact global est minime. 

DELAI ENTRE L'ENGAGEMENT ET L'INVESTISSEMENT DES CAPITAUX 

C'est la caracteristique qui a ete jugee la plus ennuyeuse par ceux des 
regimes ayant des investissements hypothecaires bien que faibles, (it la fois 

35 Une tres faible difference fut observee. 
36 Le questionnaire est reproduit a l'appendice c. 
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relativement et dans l'absolu). II est a noter que, comparativement a plu
sieurs autres caracteristiques (droit de rachat de l'emprunteur; manque de 
negociabilite), les regimes largement engages dans les creances hypotbecaires 
n'ont pas trouve cette caracteristique specialement desagreable. Ceci vient 
probablement du fait que les regimes import ants sont plus aptes a maitriser 
les facteurs d'incertitude dans la programmation des debours importants. En 
admettant que ce so it Ie cas, plusieurs facteurs y contribuent certainement, 
Parmi ceux-ci, Ie fait qu'une transaction d'un volume donne absorbe pro
portionnellement une part moindre des rentrees liquides d'un regime im
portant; que les regimes importants peuvent probablement s'engager et se 
degager plus facilement dans les operations d'investissement a tres court 
terme; que les regimes importants sont peut-etre davantage desireux de se 
livrer a des investissements impliquant la prevision des cours futurs, du 
fait qu'ils peuvent probablement compter sur la "loi des grands nombres" 
pour contrebalancer toute situation qui s'avererait embarrassante par defaut 
de prevision. 
DROIT DE RACHAT DE L'EMPRUNTEUR 

Ce point semble etre d'autant plus desagreable que l'engagement hypo
tbecaire (en valeur a la fois relative et absolue) est plus grand. Cela semble 
normal, a partir du moment ou cette caracteristique entraine de l'incertitude 
a propos de mouvements d'argent liquide et, ce qui est peut-etre plus im
portant, de la realisation effective de rendements a long terme. Plus grand 
est l'engagement hypotbecaire, plus naturellement eleves sont les mont ants 
faisant l'objet de cette incertitude. Et l'incertitude globale est donc d'autant 
plus grande qu'est importante fa somme investie. 
MANQUE DE NEGOCIABILITE 

L'aspect dissuasif de cette caracteristique semble croitre legerement avec 
l'importance du regime et celIe de ses engagements hypotbecaires. Cette 
relation tend a montrer que les regimes les plus importants ne considerent 
pas les creances hypotbecaires comme rempla~ant les investissements a 
revenu fixe, mais bien comme se substituant a l'investissement en actions 
ou lui faisant concurrence. Elle indiquerait egalement - so us toute reserve 
- que Ie genre de creances hypothecaires interessant un regime change 
probablement avec l'importance de ce regime et celIe de son engagement 
hypotbecaire. 
AMORTISSEMENT DU PRINCIPAL 

Fait qui peut sembler assez surprenant, les regimes - a quelque categorie 
qu'ils appartiennent - n'ont pas considere ce point comme etant une 
caracteristique par trop desagreable. Selon toute apparence, les rentrees 
d'argent connexes n'entrainent pas de gros problemes - peut-etre parce 
que ces sommes sont hautement previsibles. 

(iii) OPINIONS SUR LES CARACTERISTIQUES DU MARCHE HYPOTHECAIRE 

RESIDENTIEL 

Ce sujet a ete traite de la meme fa~on que pour Ie titre hypotbecaire, six 
caracteristiques principales ayant ete soumises aux personnes interrogees 
(No 10). 

Les reponses ont ete resumees au tableau 5-13 de la meme maniere 
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Tableau 5-12 

NOMBRE DE REGIMES AYANT ATTRIBUE A CERTAINES CARACTERISTIQUES SELECTIONNEES 
DU TITRE HYPOTHECAIRE LE PREMIER OU LE SECOND RANG, DANS L'ORDRE DES FACTEURS 

LES PLUS DEPOURVUS D'ATTRAIT 

De/aj entre l'engagement Droit d'appel de Manque de Droit de saisie Amortissement 
et I'investissement I' emprunteur negociabilite contre individu du principal Rendements fixes 

Rang du Rangdu Rang du Rangdu Rangdu Rangdu 
c1assement classement classement classement classement classement 

Nombre Nombre Nombre Nombre Nombre Nombre 
de de de de de de 

Nombrede classe- ler 2e c/asse- ler 2e c/asse- ler 2e classe- ler 2e classe- ler 2e classe- ler 2e 
regimes ments rang rang ments rang rang menU rang rang ments rang rang ments rang rang ments rang rang 

En valeur de creances 
hy pothecaires 
($ Millions, aux livres) 
Aucun 10 6 3 0 5 1 1 7 2 3 7 1 2 4 0 1 3 1 0 
0.1-7.4 26 18 9 4 23 8 2 16 4 6 20 2 9 11 0 1 4 0 0 
7.5 et plus 7 5 1 3 7 3 4 5 3 0 3 0 0 2 0 0 2 0 0 
Non divulgue 6 5 3 1 6 1 3 5 1 0 6 0 1 4 0 0 6 0 1 

Par total des actifs 
($ Millions, sur 
marche) 
Moins de 25.0 20 14 6 1 15 5 1 13 3 5 15 3 6 11 0 2 6 1 0 
25.0 - 99.9 16 11 6 4 14 5 2 11 3 4 13 0 5 5 0 0 2 0 0 
100.0 et plus 7 4 1 2 6 2 4 4 3 0 2 0 0 1 0 0 1 0 0 
Non divulgue 6 5 3 1 6 1 3 5 1 0 6 0 1 4 0 0 6 0 1 

Par pourcentage en 
illvestissement 
hypothecaire du 
portefeuille 
O. 10 6 3 0 5 1 1 7 2 3 7 1 2 4 0 1 3 1 0 
0.1-8.9 18 12 8 2 16 5 3 11 2 6 13 2 5 5 0 0 2 0 0 
9.0 et plus 15 11 2 5 14 6 3 10 5 0 10 0 4 8 0 1 4 0 0 
Non-divulgue 6 5 3 1 6 1 3 5 1 0 6 0 1 4 0 0 6 0 1 
Total reponses 49 34 16 8 41 13 10 33 10 9 36 3 12 21 0 2 15 1 1 

\0 Source: Enquete de I'equipe speciale de la SCHL sur les regimes fiduciaires de pension, avril 1971. 
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Tableau 5-13 

NOMBRE DE REGIMES AYANT ATTRIBUE A CERTAINES CARACTERISTIQUES SELECTIONNEES 
DU MARC HE HYPOTHECAIRE LE PREMIER OU LE SECOND RANG, DANS L'ORDRE DES FACTEURS 

LES PLUS DISSUASIFS 

Absence de cotes lors des Absence d' evaluations Courtiers hypothecaires Organismes de gestion hypothecaire 
transactions importantes jrequentes en Bourse Genre ou accessibilite Honoraires exiges Genre ou accessibilite Honoraires exgiges 

No. No. No. No. No. No. 
de de de de de de 

Nombrede dasse- ler 2e dasse- ler 2e dasse- Ie, 2e classc- Ie, 2e dasse- Ie, 2e dasse- Ie, 2e 
regimes ments rang Tang ments rang rang ments rang rang ments rang rang ments rang rang menU rang rang 

En valeur de creances 
hypothecaires 
($ Millions, aux livres) 
Aucun 10 7 2 4 7 4 2 5 0 0 5 0 0 4 0 0 5 0 0 
0.1 - 7.4 26 16 11 3 13 1 7 8 0 3 10 4 0 6 1 0 8 1 2 
7.5 et plus 7 6 5 1 5 0 4 3 0 0 2 0 0 2 0 0 4 1 1 
Non divulgue 6 4 4 0 3 0 2 3 0 1 3 0 0 3 0 0 2 0 I 
Par total des acti/s 
($ Millions, sur 
marche) 
Moins de 25.0 20 14 8 4 14 3 7 8 0 1 11 2 0 8 1 0 9 0 1 
25.0 - 99.9 16 10 6 3 7 2 3 6 0 2 5 2 0 3 0 0 5 1 1 
100.0 et plus 7 5 4 1 4 0 3 2 0 0 1 0 0 1 0 0 3 1 1 
Non divulgue 6 4 4 0 3 0 2 3 0 1 3 0 0 3 0 0 2 0 1 
Par pourcentage en 
investissement 
hypothecaire du 
portefeuille 
0 10 7 2 4 7 4 2 5 0 0 5 0 0 4 0 0 5 0 0 
0.1 - 8.9 18 13 10 2 11 1 7 6 0 3 7 2 0 4 0 0 6 1 0 
9.0 et plus 15 9 6 2 7 0 4 5 0 0 5 2 0 4 1 0 6 1 3 
Non-divulgue 6 4 4 0 3 0 2 3 0 1 3 0 0 3 0 0 2 0 1 
Total reponses 49 33 22 8 28 5 15 19 0 4 20 4 0 15 1 0 19 2 4 

Source: Enquete de l'equipe speciale de la SCHL sur les regimes fiduciaires de pension, avril 1971. 



qu'au tableau 5-12. Alors que toutes les caracteristiques sont cIassees, une 
seule fait I'objet d'un developpement. Le cIassement des aut res montre 
egalement que leur efIet negatif n'est ni fort ni repandu. 

Le trait canicteristique considere comme etant Ie plus negatif par Ia 
majeure partie des correspond ants fut celui de I'absence de cotations re
gulieres auxquelles s'efIectuetaient des transactions en grosses quantites. Le 
tableau 5-13 indique que Ia preoccupation a propos du manque de souplesse 
des transactions hypothecaires devient surtout relative a mesure que Ie 
regime s'accroit; ce qui n'implique pas necessairement une augmentation de 
Ia preoccupation absolue. II se pourrait fort bien, au demeurant, qU'aucune 
des caracteristiques enumerees n'ait ete etudiee comme etant reellement 
dissuasive au sens absolu, par les fonds ou investisseurs import ants dans Ia 
creance hypothecaire. Par ailleurs, les honoraires et les frais d'administra
tion factures par les courtiers et organismes de gestion devraient peu compter 
aux yeux des regimes importants, etant donne leur faculte de realiser toutes 
les economies d'echelle possibles. 

II semble donc que les regimes importants n'aient pas a se soucier 
outre mesure du critere de souplesse des transactions hypothecaires. Leur 
besoin de convertibilite, ou plus generalement parI ant, de liquidites, semble 
minime, et la plupart des administrateurs interroges par l'equipe d'enquete 
se sont dits capables de prevoir leurs rentrees ou leurs sorties de capitaux 
avec une marge d'erreur de 10 pour cent. 37 En outre, leurs avoirs propor
tionnels en efIets aisement negociables, comme les obligations du gouverne
ment du Canada, les actions ordinaires canadiennes et non canadiennes, sont 
considerables, tenant compte de la politique d'investissement des regimes des 
administrations municipales et provinciales.38 

Un argument en faveur de la souplesse de negociabilite peut etre tire 
des variations d'interet que presentent divers genres de creances hypothe
caires pour un regime particulier avec Ie temps. C'est ainsi qu'un regime 
qui fait un changement important de politique concernant la proportion de 
capitaux a investir dans certaines categories d'avoirs, peut etre amene a 
augmenter ou diminuer plutot brusquement certaines composantes de son 
portefeuille hypothecaire. Les regimes sont cependant reticentsa I'idee d'en
registrer des pertes, et peu portes a poursuivre une politi que de reduction de 
leurs investissements hypothec aires au moment ou les valeurs comptables 
sont inferieures aux cours du marche. Etant donne ce qui precede, Ia vente 
active de creances hypothecaires ne surviendra qu'au moment ou les rende
ments sont dans I'ensemble plus bas qu'a I'epoque ou eUes furent achetees. 
Quoi qu'il en soit, iI semble que des changements majeurs de politique, qui 
necessiteraient des modifications plus importantes de la composition du 
portefeuiIIe hypothecaire que lors du remboursement du capital ou d'achat 
par les canaux existants, n'arriveraient que rarement. En consequence, iI 
est peu probable que les possibilites offertes par un marche secondaire 
fassent I'objet d'un usage extensif. Ce qui est d'aiIIeurs tout a fait distinct 
de savoir si, oui ou non, l'instauration de telles facilites augmenterait l'in-

37 Voir Ie classement des reponses a la question no 2 a l'appendice C. 
38 Tableau 5-9 et Statistique Canada, op. cit. tableau 14. 
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Tableau 5-14 

REPONSES QUANT A LA SUFFISANCE DU RENDEMENTI 

Nombre de 

En valeur de creances 
hy pothecaires 
($ Millions, aux livres) 
Aucun 
0.1 -7.4 
7.5 et plus 
Non divulgue 
Par actif total 
($ millions, marche) 
Moins de 25.00 
25.00- 99.9 
100.0 et plus 
Non divulgue 
Par pourcentage du 
portefeuille investi en 
creances hypothecaires 

regimes 

10 
26 

7 
6 

20 
16 
7 
6 

Pas de 
caracteristiques 

mentionnt?es 
comme non in-
teressantes ou 

prohibitrices 

0 
2 
0 
0 

1 
1 
0 
0 

Quelques caracteristiques 
mentionnees, et la reponse fut 

Sans Pas 
Oui Non opinion de rep. 

6 2 1 1 
8 13 2 1 
5 2 0 0 
3 2 1 0 

8 10 0 1 
7 5 2 1 
4 2 1 0 
3 2 1 0 

o 10 0 6 2 1 1 
0.1 - 9.9 18 1 7 8 1 1 
9.0 et plus 15 1 6 7 1 0 
Non dlvulgue 6 0 3 2 1 0 
Total reponses 49 2 22 19 4 2 
1 La question etait: "Pensez-vous que Ie rendement soit assez eleve pour compenser 

les caracteristiques ininteressantes ou prohibitrices du titre et du marchC hypothC
caires?" 

Source: Enquete de l'equipe speciale de la SCHL sur les regimes fiduciaires de pension, 
avril 1971. 

vestissement dans les creances hypothecaires. Dans la mesure ou les regimes 
de pension s'inquietent du manque de souplesse des transactions hypo
theca ires - qu'ils y aient ou non recours - un correctif a cet etat de 
choses pourrait bien accroitre Ie niveau de leurs investissements. 

(iv) OPINIONS SUR L'ATTRAIT DES MARGES DE RENDEMENT 

Nous avons jusqu'a present examine les opinions des administrateurs de 
regime sur la question de savoir si Ie taux de rendement des creances hypo
thecaires etait presentement assez eleve pour compenser la presence de 
telles caracteristiques de ce titre et de ce marche qu'ils considerent comme 
non souhaitables. A tout prendre, la reponse est (de justesse) "oui"; I'at
titude variant selon les categories de regime (tableau 5-14). Fait assez 
surprenant, la plupart des regimes qui n'ont pas d'avoirs hypothecaires ont 
repondu que Ie rendement de ceux-ci compense effectivement. Nous en 
inferons que I'absence de creances hypothecaires dans leurs portefeui1les est 
attribuable a l'idee que les rendements d'autres secteurs d'investissement 
sont plus interessants, plutot qu'a des facteurs non-monetaires, ou encore 
a l'incapacite d'investir en quantites suffisantes pour surmonter les effets 
non-economiques des operations de faible envergure. La majeure partie des 
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regimes ayant des investissements hypoth6caires se situ ant entre $0.1 et 
$7.4 millions sentent en etfet que Ie rendement est insuffisant. Alors qu'il 
peut sembler paradoxal de voir des regimes detenir des creances hypoth6-
caires et croire en meme temps que leur rendement est insuffisant, une telle 
situation peut etre plausible dans les cas ou les regimes en cause trouvaient 
ce meme rendement satisfaisant au moment de l'achat des creances hypo
th6caires, ou qu'ils furent empech6s de s'en dessaisir du fait des couts de 
transactions ou d'autres considerations. Finalement, Ie majorite ayant $7.5 
millions ou plus investis en creances hypoth6caires ont estime que leur 
rendement etait assez eleve pour compenser les inconvenients precites. 

Si nous classions les regimes en fonction du pourcentage du portefeuille 
investi en creances hypothecaires, les avis sont a nouveau melanges. Les 
regimes non detenteurs de creances hypothecaires estiment, a tout prendre, 
que leur rendement est satisfaisant; d'un autre cote, les deux categories de 
regimes a creances hypoth6caires sont presque egalement divisees sur la 
question. 

Lors du classement par actifs totaux, la proportion de ceux qui con
siderent Ie rendement favorable, s'eleve avec l'importance en question des 
regimes. Cette relation parait normale si 1'0n considere la plus grande pos
sibilite qu'ont ces regimes de realiser des economies d'echelle et d'annuler 
les efIets des facteurs indesirables par la diversification appropriee de leurs 
portefeuilles. 

(v) CONCLUSIONS TIREES DES OPINIONS DES REGIMES 

Les resultats de notre enquete ne manquent pas de paradoxes. Peut-etre 
etait-ce inevitable, compte tenu de facteurs tels que la complexite de la 
prise de decision dans l'investissement; la maniere simpliste dont nous avons 
examine certaines relations; Ie fait que les decisions d'investissement prises 
dans Ie passe (comme Ie montre la composition des portefeuilles en 1969) 
ne representent pas necessairement les opinions des responsables en avril 
1971, et enfin Ie fait que les reponses donnees par la ou les personnes ayant 
rempli Ie questionnaire peuvent ne pas rep res enter l'unanimite du comite 
d'investissement du regime en cause. 

Malgre ces paradoxes, il en ressort clairement qu'un nombre appreciable 
de regimes estiment que certaines des caracteristiques du march6 hypothe
caire sont prohibitrices et que les taux de rendement ne contrebalancent 
pas la presence de ces facteurs negatifs. Quant a la question de savoir s'ils 
s'interesseraient davantage aux investissements hypothecaires advenant l'eli
mination de ces facteurs negatifs par une SCPHH, la reponse est presque 
certainement "oui". La grande inconnue reste alors "jusqu'a quel point"; 
et son complement est la question de savoir dans queUe mesure leur interet 
s'emousserait suite a un changement dans les ecarts de rendement entre les 
creances hypoth6caires et les autres etfets financiers, changement attribuable 
a l'existence d'une SCPHH. 
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4. Estimation de /'impact d'une Societe de Commercialisation de Prets 
hypothecaires a l'Habitation sur Ie niveau de l'investissement 
hypothecaire des regimes fiduciaires de pension 

Nous mettrons ensemble maintenant toutes les conjectures et tous les bouts 
de donnees concernant la proportion d'actif qui pourrait etre investie en 
creances hypothec aires et Ie rythme auquel on pourrait proceder a des 
changements si une SCPHH etait fondee. Ces facteurs ainsi que les quelques 
hypotheses supplementaires detaillees ci-dessous, forment la base de notre 
evaluation de l'impact probable qu'aurait une SCPHH sur Ie volume d'in
vestissement hypothecaire qui se ferait durant les cinq annees suivant sa 
fondation. 

a) Hypotheses 
Notre premiere hypothese porte sur les limites qu'apporterait la notion de 
profit aux activites d'une SCPHH. 

L'etablissement d'une SCPHH partirait evidemment du principe qu'un 
tel organisme reduirait l'incidence de certains facteurs negatifs - reels ou 
imaginaires - lesquels freinent les investissements hypothec aires de certains 
etablissements financiers. Vne fois ce principe admis, une question se pose: 
pourquoi les etablissements en cause, et specialement ceux du secteur prive, 
n'ont-ils rien entrepris pour att6nuer l'influence negative de ces facteurs? 
La raison doit en etre que personne n'a jamais vu d'avantage economique 
(dans Ie sens d'un gain previsible) a agir de la sorte. 

On ne peut pretendre qu'il n'existe pas de demande pour des articles 
ou des services non disponibles actuellement; par contre, les revenus at
tend us, associes a cette demande insatisfaite, ne compenseraient pas les 
couts previsibles (ces derniers comprenant une marge de benefice "normal"). 

Bien entendu, ce qui n'est pas considere aujourd'hui comme etant pro
fitable par Ie secteur prive peut Ie devenir demain et 1'0n a VU, durant ces 
quelques dernieres annees, se developper considerablement les activites 
d'ouverture et de gestion de comptes hypothecaires dans Ie secteur prive.39 

Et, lorsqu'une SCPHH pourrait finalement voir Ie jour, il est hors de doute 
que de nouveaux developpements seront survenus.40 

A partir du moment ou 1'0n admet notre evocation de certaines entraves 
dans Ie domaine de l'investissement hypothecaire, Ie d6bat est alors soul eve 
quant a la justification d'une SCPHH dont l'activite viserait a eliminer ces 
inconvenients. L'examen de cette question depasse Ie cadre de la presente 
etude; il est neanmoins facile d'envisager une justification de cet organisme 
basee sur Ie fait que les avantages sociaux derivant d'un afflux de fonds vers 
Ie marche hypothecaire l'emporteraient de loin sur les pertes de possibiJites 
inherentes a son fonctionnement. On pourrait de plus invoquer Ie fait qu'une 
telle SCPHH pourrait accomplir cette fonction plus efficacement que toute 
autre organisation connue ou envisagee. 

Nous n'avons pas soul eve ce point pour discuter les merites de telle forme 

39 Ruby, op. cit., pp. 15-16. 
40 On pourrait Iogiquement presumer que Ie fait de proner serieusement I'etablissement 

d'une SCPHH pourrait avoir dissuade Ie secteur prive de pousser de I'avant certaines 
realisations. 
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particuliere de systeme de redistribution du revenu, ou l'efficacite gouverne
mentale par rapport a celle des organismes prives. Notre but est plutot de 
souligner que, en l'absence d'informations detaillees sur une SCPHH et de 
l'attitude de ses createurs vis-a-vis de son degre de rentabilite, nous ne 
sommes reellement pas en me sure de juger dans quelle mesure elle pourrait 
accroitre les investissements hypothec aires des regimes fiduciaires de pension. 

Nous avons dft traiter cette question de la meme maniere que sont 
traites maints problemes en l'absence d'informations pertinentes. Nous avons 
donc formule une hypothese que nous pensons raisonnable. Nous avons 
postule que Ie montant des "subsides" engage par toute intervention de la 
SCPHH sur Ie marche sera it juste suffisant pour rendre les revenus prevus 
(nets de tous frais) a ceux des regimes qui detiennent moins que la pro
portion hypothecaire type, juste egaux aux revenus nets attendus par les 
regimes detenant l'equivalent ou plus de la proportion-type. 

Les autres hypotheses sont enumerees ci-dessous, Ie raisonnement cor
respondant ayant ete precedement fourni. 

1. Advenant la creation d'une SCPHH, seuls certains types de regimes 
modifieraient leur proportion-type, lesquels appartiennent tous a la 
categorie relevant de l' "Industrie". RegIe generale, les regimes fede
raux sont deja au-dessus de l'objectif (tableau 5-10). Les regimes pro
vinciaux, municipaux et de l'Education semblent contraints - au moins 
implicitement - a investir Ie gros de leurs actifs en obligations pro
vinci ales ou municipales.41 Toutes les autres categories sont trop petites 
pour qu'on en tienne compte. Nous postulons de plus que les "petits" 
regimes industriels (dont les avo irs sont inferieurs a $5 millions) ne 
changeront guere leurs objectifs du fait que la repartition de leurs 
avoirs hypothec aires a de fortes chances d'etre sous la responsabilite 
de regimes en commun. Enfin, nous admettons que les regimes in
dustriels ayant deja atteint ou depasse l'objectif mentionne dans l'article 
lOne changeront pas la repartition de leurs avoirs. 

2. La SCPHH serait fondee au debut de 1972.42 

3. A la fin de l'annee 1969, les avoirs globaux des regimes "industriels" 
depassant $5 millions etaient de $4.8 milliards, dont 9.0 pour cent en 
creances hypothecaires. 

4. A la fin de 1971, les avoirs globaux des regimes "industriels" depas
sant $5 millions seront de $6.0 milliards, et la proportion de creances 
hypothecaires de 9.0 pour cent. 

5. Les rentrees nettes de ces regimes en 1972 seront de $540 millions. 
6. Le taux de croissance annuel des rentrees nettes sera de 12.0 pour cent. 
7. La prevision la plus pessimiste en ce qui a trait a la part des rentrees 

nettes devant etre affectee aux creances hypothecaires est de 20 pour 
cent. 

41 Nous supposons qu'il faudrait plus que l'instauration d'une SCPHH pour amener 
les regimes provinciaux, municipaux et educatifs a un niveau de creances hypo
thecaires significatif. 

42 Les estimations obtenues ne sont pas specialement sensibles a la date d'inauguration 
retenue. Etant donne nos autres hypotheses, plus la date est tardive, plus l'accroisse
ment du niveau des investissements hypothecaires est important. 
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8. L'estimation la plus optimiste est que les rentrees nettes devant etre 
affectees aux creances hypothecaires sera de 60 pour cent. 

9. La courbe de repartition des avoirs totaux investis en creances hypo
thecaires en 1971 par les regimes "industriels" depassant $5 millions 
est normale, avec une moyenne de 9.05 pour cent et une deviation 
standard de 8.61. Ces valeurs ont ete extrapolees it partir de la fre
quence de distribution des pourcentages observes en 1969 pour les 26 
regimes de cette categorie pour lesquels l'organisme responsable auto
risa Statistiques Canada it fournir les donnees necessaires it l'equipe 
speciale.43 

10. L'objectif d'investissement hypothecaire est de 20 pour cent du total 
des avoirs. 

11. Le changement du niveau actuel it 20 pour cent, it l'article 10, est 
uniquement attribuable it I'existence d'une SCPHH. 

b) Estimations 
(i) ECHELLE POSSIBLE 
Le tableau 5-15 montre les estimations quant a l'accroissement des inves
tissements hypothecaires attribuable a la SCPHH et en fonction des hypo
theses ci-dessus. Avec seulement 20 pour cent des rentrees liquides nettes 
affectees aux creances hypothecaires, I'augmentation annuelle attribuable a 
l'existence de la SCPHH est estimee a $69 millions pour la premiere annee, 
atteignant $133 millions la cinquieme. A I'autre extreme, en admettant que 
60 pour cent des rentrees liquides nettes seraient affectees aux creances 
hypothecaires, l'augmentation annuelle se monterait a $237 millions la pre
miere an nee, plafonnant a $332 millions la troisieme annee, pour redescendre 
ensuite a $215 millions et $245 millions respectivement la quatrieme et la 
cinquieme an nee. Ce flechissement provient du fait que, plus les regimes sont 
initialement en-dessous de la proportion-type d'investissement, plus vite ils 
rejoignent cet objectif et plus grande est la part de liquidites allouee aux 
creances hypothecaires. 

(ii) MARGE D'INFLUENCE 

Afin d'evaluer plus avant la marge d'influence de nos estimations a tous 
changements dans les parametres critiques exposes (objectif-type pour les 
investissements hypothecaires; tau x de croissance des rentrees liquides nettes; 
pourcentage des rentrees liquides nets affectees a I'achat de creances hypo
thecaires), nous avons calcule l'accroissement potentiel de l'investissement 
hypothecaire en donnant successivement diverses valeurs aux parametres 
critiques (tableaux 5-16 et 5-17). Les resultats sont donnes pour les plus 
hautes et plus basses valeurs admissibles du pourcentage du portefeuille it in
vestir en creances hypothecaires (17 et 30 pour cent) et du taux annuel 
de croissance des rentrees liquides nettes (huit et 14 pour cent). 

Les resuItats mont rent que les estimations ne sont pas trop sensibles au 
taux de croissance mis de I'avant pour les rentrees liquides nettes. IIs 
reagissent, par contre, aux valeurs adoptees pour la proportion-type d'in-

43 Dans Ie cas OU les organismes en question patronnaient deux regimes, seuls les 
elements concernant Ie plus important ont ete utilises. 
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Tableau 5-15 

ESTIMATION DES ACCROISSEMENTS ANNUELS NETS DE VALEUR 
HYPOTHECAIRE DES REGIMES DE LA CLASSE "INDUSTRIELLE" AVEC UN 

ACTIF DE $5 MILLIONS ET PLUS, SELON LA PREMIERE PARTIE 
DE NOTRE THESE 

Accroissements annuels 
en creances hypothecaires 

Pourcentage des 
rentrees nettes En admettant En admettant Accroissement 
/iquides aDecM que Ie qu'il n'y ait attribuable au 
aux creances pourcentage-type pas de changt. du changement du 
hy pothecaires Annee passe a 20 p.c. pourcentage-type pourcentage-type 

($ Millions) 
20 pour cent 
(estimation la 1 123 54 69 
plus pessimiste) 2 140 60 80 

3 154 66 88 
4 173 78 95 
5 197 84 113 

60 pour cent 
(estimation la 1 327 54 273 
plus optimiste) 2 371 60 311 

3 398 66 332 
4 293 78 215 
5 329 84 245 

Remarque: les ca1culs sont bases sur l'hypothese d'une augmentation annuelle nette de 
12 pour cent des rentrees liquides nettes. 

Source: projections ordinateur. 

vestissement et a celie du pourcentage des rentrees nettes liquides affectees 
aux creances hypoth6caires. De fa<;on generale, un objectif plus eleve d'in
vestissement hypothecaire entraine I'augmentation des niveaux d'investisse
ment dans les creances hypothecaires qui sont systematiquement plus eleves 
selon que I'annee en cause est plus eloignee. Au contraire, l'augmentation 
du pourcentage des liquidites nettes affectees aux creances hypothecaires 
a un effet d'autant plus grand que l'annee en cause est plus recente. 

(iii) ESTIMATION FINALE LA PLUS PLAUSIBLE 

Pour arriver a une seule estimation de l'impact potentiel d'une SCPHH, iI 
nous a fallu assigner des valeurs uniques a celles des variables mentionnees 
dans la sous-section 4(a). L'estimation d'ensemble la plus plausible est donc 
basee sur les valeurs suivantes attribuees aux variables: 
1. les estimations telles que specifiees dans les hypotheses (1) a (6) in

cIusivement et (9) a (11) incIusivement dans la sous-section 4(a); 
2. une part de 30 pour cent des rentrees liquides est affectee aux creances 

hypothecaires. 
A partir de ces valeurs, I'estimation de I'accroissement annuel des avoirs 

hypothecaires des regimes fiduciaires de pension attribuable a I'existence 
d'une SCPHH se decompose comme suit: 

Annie $ Millions 
1 120 
2 137 
3 154 
4 166 
5 194 
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IV. LA SOCIETE DE COMMERCIALISATION DE PRETS 
HYPOTHECAIRES A L'HABITATION EN TANT 
QU'ACHETEUR DE CREANCES HYPOTHECAIRES 
AU PRES DES REGIMES FIDUCIAIRES DE PENSION 

Nous nous occuperons dans la presente section de la fa~on dont les regimes 
fiduciaires de pension pourraient se servir d'une SCPHH afin de vendre 
des creances hypothecaires de leur portefeuille. 

II existe trois raisons pour lesquelles un regime fiduciaire de pension 
pourrait vouloir se defaire en tout ou en partie de ses avoirs hypothecaires: 
1) pour changer les caracteristiques de certitude du capital et de rende
ments attendus du portefeuille; 2) pour "faire mieux que Ie marche" au 
moyen d'habiles transactions/d'achats et de ventes; 3) pour augmenter son 
encaisse liquide dans d'autres buts que celui d'acquerir d'autres valeurs. Nous 
discuterons ci-apres ces trois motifs. 

Normalement, un changement apporte aux caracteristiques de certitude 
du capital et de rendements attendus du portefeuille implique une modifica
tion dans Ie rapport des titres a revenu fixe et variable, ou encore dans la 
certitude globale du capital attache au portefeuille d'actions ordinaires. Une 
reduction dans la proportion des effets a revenu fixe est une condition 
necessaire mais non suffisante pour une reduction des avoirs hypothecaires. 
Tant que Ie regime concerne dispose en quantite suffisante d'obligations du 
gouvernement ou du secteur prive dont il peut se defaire - et auxquels les 
marches seraient, semble-t-il, mieux adaptes qu'aux creances hypothecaires 
- il n'est pas force de vendre ses creances hypothecaires pour instaurer sa 
nouvelle politi que. De plus, pour autant que Ie regime desire mettre en 
oeuvre sa nouvelle politi que sur une periode de temps donnee, au lieu de 
proceder d'un seul coup, il do it pouvoir se passer de vendre quelqu 'avoir 
que ce soit. En effet, Ie reinvestissement des remboursements du principal 
rattaches aux creances hypothecaires, conjointement a l'investissement du 
gros des cotisations liquides et des revenus dans les valeurs de son choix 
devraient normalement permettre a ce regime d'atteindre ses nouveaux 
objectifs. Semblable demarche presente en outre I'avantage de reduire au 
minimum les frais de transactions relies aux changements d'orientation 
financiere. Nous en avons donc conclu que les creances hypothecaires ne 
devraient etre vendues - advenant un changement d'orientation majeure 
dans l'orientation du regime - que dans Ie cas ou ce dernier possede une 
part tres importante de ses avoirs sous forme de creances hypothecaires, ou 
qu'il desire effectuer ce changement en une tres courte periode de temps. 

En ce qui concerne l'habilete a "faire mieux que", c'est la quelque chose 
que tous les responsables de regimes souhaitent que leurs administrateurs 
possedent. A l'occasion, certains I'ont d'ailleurs prouve. II reste que, a la 
suite de tests empiriques recemment effectues sur les realisations d'adminis
trateurs de portefeuille ainsi que sur les possibilites d'amelioration de nom
breuses regles boursieres,44 il ressort que Ie nombre d'administrateurs sus
ceptibles de faire mieux que Ie marche d'une maniere constante est des 
plus reduit. 

La difficulte pour les administrateurs de regime a prevoir les cours est 
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Tableau 5-16 

ESTIMATION ANNUELLE NETTE DES ACCROISSEMENTS DE VALEUR 
HYPOTHECAIRE DES REGIMES DE LA CLASSE "INDUSTRIELLE" AVEC 

UN ACTIF DE $5 MILLIONS ET PLUS D'APRES NOTRE SECONDE 
SERlE D'HYPOTHESES 

Taux de croissance 
annuelle des rentrees 
liquides nettes Annee 

8 pour cent 1 
2 
3 
4 
5 

14 pour cent 1 
2 
3 
4 
5 

Accroissements annuels 
en creances hypothecaires 

Sile Sile 
pourcentage-type pourcentage-type 

passe iI 17% ne change pas 

($ Millions) 

118 52 
130 56 
142 60 
148 65 
160 70 

130 55 
142 62 
166 71 
185 81 
215 92 

A ccroissement 
attribllable au 

changement du 
pourcentage-type 

66 
74 
82 
83 
90 

75 
80 
95 

104 
123 

Remarque: les calculs sont bases sur un chitfre de 20 pour cent des rentrees liquides 
nettes etant atfectees aux creances hypothecaires. 

Source: projections ordinateur. 

Tableau 5-17 

ESTIMATION ANNUELLE DES ACCROISSEMENTS NETS DE VALEUR 
HYPOTHECAIRE DES REGIMES DE LA CLASSE "INDUSTRIELLE" AVEC UN 

ACTIF DE $5 MILLIONS ET PLUS D'APRES NOTRE TROISIEME SERlE 
D'HYPOTHESES 

Taux de croissance 
annuelle des rentrees 
liquides nettes Annee 

8 pour cent 1 
2 
3 
4 
5 

14 pour cent 1 
2 
3 
4 
5 

Accroissements annuels 
en creances hypothecaires 

En admettant En admettant 
que Ie que Ie 

pourcentage-ty pe pOllrcentage-ty pe 
passe iI 30% ne change pas 

($ Millions) 

340 52 
368 56 
398 60 
428 65 
439 70 

362 55 
410 62 
468 71 
506 81 
577 92 

Accroissement 
attribllable au 

changement du 
pourcentage-ty pe 

288 
312 
338 
363 
369 

307 
348 
397 
425 
485 

Remarque: les calculs sont bases sur un chitfre de 60 pour cent des rentrees liquides 
nettes etant affectees aux creances hypothecaires. 

Source: projections ordinateur. 
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de plus mise en evidence par la comparaison des valeurs aux Iivres des 
regimes fiduciaires de pension avec les cours du marche. A la fin de 1970, 
la valeur aux Iivres (qui equivaut, en gros, au coOt) de tous les regimes 
de pension etait de $11.1 miIIiards.45 Or, leur valeur sur Ie marche n'etait 
que de $10.6 milliards. Enfin, c'est encore l'evidence empirique qui montre 
que "l'information interne" joue vraisemblablement un grand role, si l'ad
ministrateur moyen devait fournir des resuItats uniformement bons.46 Ce 
n'est peut-etre pas la un commentaire fracassant, mais il sert a bien faire 
voir que les creances hypothecaires sont plutot loin sur la lisle des investis
sements interessants a cet egard. 

La plupart des regimes fiduciaires de pension n'eprouvent que peu 
frequemment Ie besoin de convertir leurs titres en argent Iiquide pour 
d'autres motifs que I'acquisition d'autres avoirs. Ainsi que nous l'avions 
mentionne dans notre introduction, la croissance de ces organismes en tant 
que groupe sera considerable et de longue duree, a moins de bouleverse
ments economiques d'importance. 

Ces regimes par ailleurs - qui sont de taille a acquerir d'importants 
portefeuilles hypothec aires risquent moins que les petits regimes de trouver 
necessaire de realiser rapidement leurs avoirs. II ne nous appartient pas, 
bien entendu, d'ecarter cette possibilite; il y a eu d'ailleurs recemment, 
aux Etats-Unis et au Canada, plusieurs cas de fermetures de compagnies 
qui ont provoque la mise it pied d'un grand nombre d'empJoyes ayant 
accumules des credits considerables de pension. Dans l'ensemble, cependant, 
il ne semble pas que des situations de ce genre puis sent constituer une source 
majeure d'activite continue pour une SCPHH. 

De ce qui a ete dit plus haut, on peut deduire sans peine que nous nous 
attendons que les regimes fiduciaires de pension fassent tres peu appel a une 
SCPHH dans Ie but de se defaire de leurs creances hypothecaires en porte
feuille. Cette conclusion semble correspondre aux vues publiquement ex
primees sur Ie sujet par des speciaJistes canadiens47 et d'au moins un eminent 
boursier et observateur financier aux Etats-Unis. Dans son dernier rapport 
sur les aspects economiques des regimes de pension, Ie Dr Roger F. Murray 
declarait: 

"Les efforts tentes en vue de developper un marche secondaire de 
creances hypothecaires ne semblent pas devoir retenir l'interet des adminis
trateurs de portefeuilles de regimes de pension, car la possibilite de revente 
se situe tout au bas de la liste des objectifs poursuivis.48 

44 Voir, par exemple, "Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of In
vestment Portfolios", de Michael C. Jensen '"The Journal of Business, Vol. 42, no 2 
(Avril 1969), pp. 167-247, et "Filter Rules and Stock Market Trading", d'Eugene 
Fama et Marshall Blume, Ibid., Vol. 39 (Janvier 1966), pp. 226-241. 

45 Statistiques Canada, op. cit., tableau 3. 
46 Voir a ce sujet "Predictive and Statistical Properties of Insider Trading", de James 

H. Lorie et Victor Niederhoffer, The Journal of Law and Economics, Vol. XI (Avril 
1968), pp. 35-54, spec. 46-47. Egalement, de Myron Scholes, "The Market for 
Securities: Substitution versus Price Pressure and the Effects of Information on Share 
Prices", The Journal of Business, Vol. 45, No 2 (Avril 1972), pp. 179-211, spec. 
200-204. 

47 Ruby, op. cit., pp. 7-8. 
48 Roger F. Murray, Economic Aspects of Pensions: A Summary Report (New York: 

National Bureau of Economic Research, 1968), p. 126. 
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Chapitre 6 

Une analyse economique d'une societe de commercialisation 
de prets hypothecaires a l'habitation 

de Paul Halpern 

I. INTRODUCTION ET GENERALITES 

Dans Ie domaine des creances hypothecaires, I'un des concepts, suffisamment 
avantageux pour etre accepte par I'ensemble des gens, est celui d'une "ban que 
centrale" de creances hypoth6caires, ou d'une Societe de Commercialisation 
de prets hypoth6caires a I'Habitation (SCPHH). Une SCPHH pourrait avoir 
deux buts. D'une part, elle servirait de march6 secondaire, prete a acheter 
et/ou a vendre des creances hypothecaires en instance. Ainsi, elle ne 
prendrait pas d'engagements vis-a-vis des preteurs du secteur primaire mais 
acheterait des creances hypothecaires en instance au prix du march6. Dans 
ce prix, on prevoirait un taux normal de rendement pour la SCPHH. On 
s'attend que ce role de march6 secondaire contribue a rendre les titres 
hypoth6caires plus liquides, ales regrouper dans des portefeuilles qu'on 
pourrait negocier avec d'autres institutions et, comme suite logique, ales 
vendre a des institutions qui ne sont pas directement ou indirectement sur 
Ie march6 hypoth6caire. La creation d'une SCPHH aurait comme result at 
d'augmenter l'afflux des fonds sur Ie marche hypothecaire.1 

D'autre part, la SCPHH a egalement ete consideree comme instrument 
de la politi que gouvernementale destine a moderer les variations cycIiques 
de l'afflux des fonds sur Ie march6 hypoth6caire. Afin de remplir cette tache, 
il n'est pas necessaire d'avoir un march6 secondaire. En fait, nous demon
trerons que, afin de moderer les fluctuations cycIiques, la SCPHH ne peut 
fonctionner comme createur de marche secondaire. Cette etude nous ap
prendra th60riquement ce que la creation d'une SCPHH, ayant les deux 
roles mentionnes ci-dessus, aura comme impact economique. Les variables 
en cause seront les taux (ou rendements) hypothecaires et l'afflux de 
fonds. 

Toutefois, Ie march6 hypothecaire ne fonctionne pas independamment 

1 De fait, nous allons demontrer que la SCPHH rendraient les creances hypothCcaires 
prCferables aux obligations. 
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des autres marches de valeurs. Les creances hypothecaires peuvent etre 
considerees comme un substitut, bien qu'imparfait, des obligations, et si la 
SCPHH exerce une influence sur Ie rendement des creances hypothecaires, 
il en sera de meme pour Ie rendement des obligations et vice-versa. De 
plus, il ne faut pas oublier qu'il existe un certain rapport entre Ie rendement 
des obligations a differentes echeances. Ainsi, une modification du rende
ment des creances hypothecaires due a la creation d'une SCPHH influencera 
toute la structure du rendement des obligations, c'est-a-dire que toute la 
courbe representant Ie rendement sera deplacee.2 

Voici les grandes lignes de cet expose: 
Dans la Section II, nQus etudions les raisons d'etre d'un marche secondaire, 
pourquoi il n'a pas evolue de lui-meme, et nous precisons si la creation 
d'une SCPHH pourrait faire realiser des economies. 

La Section III analyse la falton de determiner Ie rendement des creances 
hypothecaires et l'afflux en equilibre de fonds sur Ie marche hypothecaire 
qui en resulte. L'analyse est rendue difficile par Ie fait que Ie rendement des 
creances hypothecaires depend de l'offre et de la demande de l'inventaire 
de creances hypothecaires en instance, alors que l'afflux des fonds hypo
thecaires depend du marche de l'afflux. 

Dans la Section IV, nous analysons l'impact de la creation d'une SCPHH 
sur Ie rendement des creances hypothecaires et sur l'afflux des fonds, et 
l'ecart de rendement entre les obligations et les creances hypothecaires. Nous 
nous rendons compte que l'ecart de rendement diminuera, roais que la 
baisse du rendement des creances hypothecaires ou la hausse du rendement 
des obligations depend de. la souplesse de la demande de fonds hypothe
caires sur Ie marche de l'afflux. 

Dans la Section V, nous etudions et confirmons l'idee qu'un march6 
secondaire favorisera un ajustement plus rapide des deplacements struc
turaux qui ont cours sur les marches hypothecaires et les marches d'obliga
tions. Nous demontrons egalement que la SCPHH n'a pas besoin de tenir 
un role passif sur Ie marche secondaire, mais peut speculer sur la tendance 
des tau x futurs. 

Dans la Section VI, il est question de la capacite de la SCPHH de 
moderer les changements des taux d'interet, et des avant ages de ce geste. 

Enfin, dans la Section VII, nous cherchons a demontrer que la SCPHH 
ne peut etre a la fois un organisme de negoce et un instrument de politique 
gouvernementale. Nous concluons egalement que la SCPHH faussera les 
rendements et subira des pertes si elle tente d'empecher les accroissements 
du taux d'interet dus aux modifications structurales qui se produisent sur 
les marches hypothecaires ou sur Ies marches d'obligations. 

Au cours de Ia discussion, nous tenons pour acquis qu'il n'y a pas de 
periode de "demarrage" et que Ie marche secondaire fonctionnera sur une 
base de pleine activite. 

2 Ceci est vrai aussi longtemps que Ie marche des obligations n'est pas divise en 
fonction de I'echeance de I'obligation. 
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II. LA SCPHH EN TANT QUE MARCHE SECONDAIRE 

Le marche secondaire constitue "cette partie du marche hypothecaire ou 
les creances hypothecaires qui existent sont achetees et vendues", au con
traire du marche primaire ou les creances hypothecaires sont creees. II est 
important d'exclure du marche secondaire les transactions au cours des
quelles l'acheteur promet d'acquerir la creance hypothecaire avant que Ie 
vendeur l'ait achetee. A ce moment-la, nous avons affaire a des transactions 
du marche primaire par engagement. 

A l'heure actuelle, au Canada, il y a quatre grandes institutions finan
cieres qui consentent des prets hypothecaires et partant, creent des creances 
hypothecaires: les banques, les compagnies de fiducie, les compagnies de 
placements hypothecaires et de prets et les compagnies d'assurance-vie. 
Ces institutions achetent des creances bypothecaires soit comme commet
tants, c'est-a-dire qu'ils detiennent un portefeuille d'investissements compose 
de creances hypothecaires et autre act if, soit comme mandataires (en fait si 
ce n'est pas en droit) pour les regimes de pension, les compagnies d'as
surance-vie et d'autres grandes mises en commun de fonds. De plus, les 
regimes de pension investissent indirectement dans Ies creances hypo
thecaires par I'achat de certificats de depot de compagnies qui detiennent 
un portefeuille de creances hypothecaires. 

Si Ie tau x hypothecaire est superieur au taux payable sur les certificats 
de depot, Ies grandes mises en commun de fonds peuvent preferer investir 
directement dans Ies creances hypothecaires. Etant donne qu'elles ne sont 
pas structurees, du point de vue gestion, pour administrer des creances 
hypothecaires, Ies compagnies de placements hypothecaires ou de fiducie 
agiront comme mandataires et acheteront des creances hypothecaires pour 
les vendre aux compagnies. 

Un marche secondaire efficace aurait comme point de contact une 
institution financiere qui se tiendrait prete a "creer" un marche par l'achat 
ou la vente de creances hypothecaires pour son propre portefeuille. En 
meme temps, ceUe institution pourrait negocier des creances hypothecaires 
en tranches et vendre ces tranches aux grandes mises en commun de fonds 
qui veulent detenir un portefeuille de creances hypothecaires, mais qui ne 
desirent ni Ie creer ni l'administrer. 

Les creances hypothecaires seraient achetees et vendues aux prix cou
rants du marche (moins un escompte pour la prime du createur de marche) 
qui varieraient en fonction de l'offre et de la demande de creances hypo
thecaires sur Ie marche secondaire. Etant donne que Ie createur de marche 
dresse un inventaire, Ie prix auquel il echangerait les creances hypothecaires 
dependrait de l'importance de son inventaire present par rapport a celui 
qu'il desire. Par exemple, s'il y a une offre excessive de creances hypo
thecaires en instance qui entre sur Ie marche secondaire, Ie createur de 
marche les acheterait, mais son inventaire reel ne serait plus celui qu'il 
desirerait avoir. Afin de l'encourager a maintenir cet excedent, il doit aug
menter son rendement. L'excedent de l'offre de creances hypothecaires 
serait achete aux etablissements a un prix reduit. Les activites du marche 
secondaire refieteraient done les rendements et les prix courants. 
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La principale raison d'etre d'un marche secondaire, comme nous I'avons 
defini, est de rendre Ie titre hypothecaire liquide. Sans un marche secondaire, 
les institutions qui veulent modifier leur portefeuille de creances hypo
thecaires se verraient dans l'obligation de se trouver un autre etablissement 
qui assumerait l'autre partie de la transaction, ce qui est tres couteux; en 
consequence, les couts de depistage d'acheteurs ne permettent pas un haut 
volume d'echanges de creances hypothecaires en instance. 

Toutefois, avec l'etablissement d'un marche secondaire, les institutions 
financieres qui veulent modifier leur portefeuille de creances hypothecaires, 
peuvent acheter ou vendre des creances hypothecaires au createur de marche. 
Le cout de depistage d'acheteurs est ainsi reduit et la liquidite, amelioree.3 

Par ceci, nous ne voulons pas dire que, sans un marche secondaire, les 
portefeuilles de creances hypothecaires ne sont pas liquides, mais que les 
creances hypothecaires particulieres Ie sont. One fa~on de rendre Ie porte
feuille de creances hypothecaires liquide est d'avoir un portefeuille muri, 
c'est-a-dire un portefeuille compose de creances hypothecaires creees a 
diverses epoques. Bien que ce type de liquidite soit suffisant pour les com
pagnies d'assurance-vie et les regimes de pension les plus importants, ce 
n'est pas Ie type de liquidite que les petits r6gimes de pension declarent 
vouloir.4 Ce n'est definitivement pas Ie genre de liquidite que recherchent 
les institutions qui ont besoin de cette souplesse pour modifier rapidement 
Ie secteur hypothecaire de leur portefeuille (par exemple, les compagnies 
de fiducie). 

One question nous vient tout de suite a l'esprit: si la liquidite est si 
importante et Ie cout de depistage tres eleve, pourquoi ne s'est-il pas de
veloppe un marche secondaire? One des reponses possibles est qu'un marche 
secondaire, prevoit-on, n'aurait pas un volume suffisamment important pour 
pouvoir survivre du point de vue economique. One seconde reponse est 
que, pour avoir un marche secondaire viable destine a l'echange de toute 
valeur, il faut que les valeurs echangees soit homogenes. 

II va sans dire qu'il n'y a pas de valeurs qui soient parfaitement homo
genes (par exemple, les obligations), mais nous y voyons quand meme un 
marche secondaire. En ce qui concerne les obligations des compagnies, il y 
a une methode d'evaluation independante destinee a deceler Ie risque que 
representent les differentes obligations, et Ie rendement des obligations 
reffete ces risques. En ce qui concerne les obligations des gouvernements, 
Ie risque est stable et ces obligations sont homogenes. 

Toutefois, les creances hypothecaires non LNH ne sont pas homogenes. 
La qualite de la creance hypothecaire depend de plusieurs facteurs, y com
pris les differences qui existent entre les regions, entre les emprunteurs et 
entre les immeubles. Par surcroit de malheur, ces facteurs peuvent varier 
dans Ie temps, de telle sorte que chaque fois qu'une creance hypothecaire 

3 Toutefois, ce ne sont pas les frais de toutes les transactions qui sont elimines. Comme 
nous I'indiquerons dans une section uIterieure, determiner les elements de risque 
des creances hypothec aires coute cher et constitue un obstacle 11 la creation d'un 
marche secondaire. 

4 Nous ne pouvons pas comprendre pourquoi les regimes de pension, de quelque 
importance qu'ils soient, considerent la Jiquidite comme un facteur important, etant 
donne que leur pass if est 11 tres long terme. 
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passe d'une main a une autre, il faut verifier ces facteurs. Le cout a defrayer 
pour determiner la qualite de la creance hypothecaire est probablement la 
principale raison pour laquelle on n'a pas cree de marche secondaire dans 
Ie domaine des creances hypothecaires non LNH. 

Meme s'il y avait un marche secondaire bien etabli, la question de la 
qualite de Ia creance hypothecaire serait tout de meme importante. Si Ie 
createur de marche achetait des creances hypothecaires a un seul prix 
(c'est-a-dire qu'il ne serait pas question de la qualite des creances hypo
thecaires), les institutions financieres vendraient leurs creances hypothe
caires qui representent Ie plus de risques au createur de marche. Ainsi, 
celui-ci possederait un portefeuille de grand risque qui ne serait pas com
pense par un rendement superieur. De plus, il serait difficile de revendre 
ces creances hypothecaires aux institutions financieres qui voudraient aug
menter leur avoir de tit res hypothecaires. 

En ce qui concerne les creances hypothecaires non LNH il Y a plusieurs 
fa<;ons de surmonter ce probleme. D'abord, I'institution financiere qui vend 
des creances hypothecaires au createur de marche, peut en garantir la 
qualite. Ainsi, si une creance hypothecaire devient en etat de defaut, elle 
doit etre remplacee par une autre de meme echeance et du meme rendement. 
L'institution qui a vendu la creance hypothecaire est encore responsable du 
risque de defaut. Meme si une creance hypothecaire est revendue, la garantie 
du premier vendeur est valable. II resulte donc qu'une creance hypothe
caire peut passer plusieurs fois d'une main a une autre et encore porter la 
garantie origin ale. 

Vne meilleure technique serait que Ie createur de marche effectue une 
verification de Ia qualite et classe Ia creance hypothecaire lors de son achat. 
Le rendement de Ia creance hypothecaire retletera sa qualite. Le createur de 
marche possede done un portefeuiIIe dont Ie rendement retlcte son risque. 
Lors de la revente egalement, la qualite de la creance hypothecaire est 
determinee. L'acheteur, toutefois, accepte Ie risque de defaut. Le createur de 
marche, dans un certain sens, appose une marque de commerce sur la 
creance hypothecaire, qui sera refletee par Ie rendement. Toutefois, cette 
technique presente des problemes. Premierement, seuls les creances hypo
thecaires qui ont ete entre Ies mains du createur de marche seront classees. 
Deuxiemement, etant donne que la qualite de Ia creance hypothecaire peut 
varier chaque fois qu'elle passe d'une main a une autre, celle-ci doit etre 
reclassee; ce procede est couteux et retarderait I'afflux des creances hypo
thecaires sur Ie marche secondaire. Troisiemement, quelqu'un doit supporter 
les frais dus au classement des creanees hypothecaires. Le partage final des 
frais dependra de I'elasticite de I'offre et de la demande du marche secon
daire. 

Vne autre solution est d'assurer toutes les creances hypotheeaires non 
LNH contre la defaillance aux engagements.5 Cette situation ressemble a 

5 II est preferable d'assurer la continuite des paiements (Ie principal et l'interet it la 
fois). Ainsi, la compagnie detenant la creance hypothecaire ne sera pas penalisee 
si une personne est en retard et manque it ses engagements ensuite. Si Ie risque de 
defaut seul etait assure, les compagnies de placements hypothecaires n'accepteraient 
pas que les gens ret ardent leurs paiements bien longtemps. 
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celIe de la creance hypothecaire LNH. A ce moment-ci, Ie classement n'est 
pas necessaire, comme les ecarts de rendement ne Ie sont pas non plus. Les 
creances hypothecaires peuvent etre echangees sans qu'il faille payer des 
frais de classement. Malheureusement, Ie probleme est de savoir qui doit 
payer l'assurance. Si c'est un montant uniforme, exprime en pourcentage 
comme c'est Ie cas pour les creances hypothecaires LNH, comment Ie fixe
t-on? La prime d'assurance peut ne prevoir aucune difference quant au 
risque inherent de la creance hypothecaire. 

Si une creance hypothecaire non LNH doit etre assuree, l'emetteur de 
l'hypotheque (Ie proprietaire de la maison) paie une prime d'assurance et 
obtient un taux d'interet moins couteux. La prime peut etre consideree 
comme la valeur actuelle de la reduction en dollars dans les paiements 
d'interet. 

A partir des arguments presentes ci-dessus, il est probable que, si un 
marche secondaire devait se developper, ce serait sur Ie marche des creances 
hypothecaires LNH ou les creances hypothecaires sont homogenes. Mal
heureusement, les donnees ne nous fournissent pas de renseignements sur 
l'importance de ce marche secondaire. II y a une grande quantite (en dollars) 
de creances hypothecaires achetees des compagnies de fiducie et d'assurance
vie.6 Toutefois, ces achats et ventes impliquent un grand nombre de trans
actions a engagements et ne sont pas de simples echanges du marche 
secondaire. 

Un marche secondaire ne constitue pas la seule fac;:on de regler Ie 
manque de liquidite des creances hypothecaires. Une autre possibilite serait 
de constituer un intermediaire financier qui transformerait les creances hypo
thecaires en valeurs plus negociables qui seraient evaluees en fonction du 
portefeuille de creances hypothecaires constituantes. Par exemple, une in
stitution peut decider d'etablir un fonds de placement pour les creances hypo
thecaires et ces actions seraient negociees sur une bourse.7 Une grande 
institution qui desire des investissements liquides,a plus grand rendement, 
pourrait acheter ces actions pour son portefeuille et ainsi investir indirecte
ment dans les creances hypothecaires. Si Ie regime de pension voulait modi
fier la proportion de creances hypothecaires dont se compose son porte
feui11e, il pourrait acheter ou vendre ces actions. Etant donne que ce pro
cede n'augmente pas la liquidite des creances hypothec aires pour les com
pagnies qui consentent et detiennent des portefeuilles de creances hypo
thecaires, il est preferable d'avoir un veritable marche secondaire. 

III. ET ABLISSEMENT DU RENDEMENT SUR LE MARCHE 
HYPOTHECAIRE 

Avant d'analyser l'impact d'une Societe de commercialisation de prets hypo
thecaires a l'habitation, nous devons etudier l'etablissement du rendement 
sur Ie marche hypothecaire. Le pro cede est rendu difficile par la presence 

6 D. B. DasGupta, Secondary Mortgage Market in Canada (memoire interne SCHL, 
aout 1968), pp. 6-14. 

70u encore, l'institution qui emet les actions peut se tenir prete ales acheter. 
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d'un afflux d'equiIibre de creances hypoth6caires par unite de temps8 et 
d'un march6 pour Ies inventaires de creances hypoth6caires en instance. 

La Figure 6-1a ci-dessous donne Ia courbe de demande d'afflux de fonds 
sur Ie marche hypoth6caire au cours de Ia periode t en fonction du rendement 
des creances hypothecaires (rJl[). La courbe de demande, DJl[, est une fonc
tion decroissante du rendement et est due a Ia demande d'habitations.9 

'M 1-------=iIt 

o M afflux des fonds 
au cours de , 

Figure 6-1a 

s· 
'M 

'M I---------~ 

Inventalres de creances hypoth8calres 
en Instance II 18 fin de ' 

Figure 6-1b 

La Figure 6-1 b montre Ie march6 des inventaires de creances hypoth6-
caires en instance. La courbe d'offre est verticale a I'inventaire en instance, 
S*. La courbe de demande DS.lf croit en fonction du rendement des creances 
hypothecaires et est une courbe de demande gIobaIe en ce qui concerne 
toutes Ies institutions qui detiennent des creances hypothecaires. 

La demande globale de creances hypothecaires depend de l'inventaire 
desire de ces creances. 

c'est-a-dire, M/* = f (r.lli' rbi, A/, Zm), 
ou M/* represente I'inventaire desire de creances hypoth6caires au cours 
de Ia periode t en ce qui concerne l'institution de type i; r.lft, Ie rendement 
des creances hypothecaires; r,,/, Ie rendement des autres investissements 
competitifs; A Ii, I'actif total de I'institution de type i au cours de t et ZlIft 
Ies attributs des creances hypothecaires qui n'ont pas rapport au rendement. 
M/* est positivement relie a rm et a A';, mais est inversement relie a rbi' 
Le rapport entre M'; et Z.llf sera etudie dans la Section IV. 

Voici la fa<;on de determiner Ie rendement; Ie rendement des creances 
hypothecaires est determine sur Ie marche des creances hypoth6caires en 
instance. Au rendement mentionne a Ia Figure 6-1 b (r.lf) , il y a un certain 
afflux de fonds au cours de t, qui equivaut a OM dans la Figure 6-1 a, ce 
qui constitue un afflux d'equilibre, de fonds de creances hypothecaires et 
I'afflux est compris dans Ia courbe d'offre d'inventaire. 

8 L'unite de temps dont nous avons tenu compte n'est pas un facteur essentiel dans 
I'analyse. 

9 II est possible d'introduire sur ce marche I'offre d'afflux des fonds hypotbecaires qui 
constituerait une fonction croissante du rendement des creances hypotbecaires. Toute
fois, cette offre de fonds est etablie par la difference entre I'inventaire reel et 
I'inventaire desire de creances hypothecaires et variera en fonction des changements 
de la quantite d'inventaire desiree de creances hypotbecaires et des modifications du 
rendement des creances hypothecaires. II doh y avoir un equilibre dans Ie rende
ment des creances hypothecaires sur les marches primaire et secondaire. Nous pou
vons donc omettre la courbe d'offre dans notre analyse. 
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Afin de mieux comprendre Ie mecanisme concernant l'afflux d'inventaire, 
etudions l'impact d'un choc exogene sur Ie marche hypotbecaire, soit une 
augmentation du montant d'argent accessible aux preteurs du secteur pri
maire pour l'investissement. Au debut de l'analyse, Ie marcbe hypotbecaire 

S' 

S' 

'M~------------~ 
'''M 

o a b afflux invenlalros 

Figure 6-2a Figure 6-2b 

est en equilibre au rendement r,lf, ce qui implique un afflux de Oa par unite 
de temps. Le montant superieur accessible aux preteurs augmente l'actif des 
institutions financieres, qui augmente la demande d'inventaire de creances 
hypothecaires a D.lI 'S. Le premier impact est la baisse du taux des creances 
hypothecaires a r'.11 et ce taux inferieur augmente l'afflux des fonds a 
Ob. Toutefois, cet accroissement d'afflux fera deplacer l'offre d'inventaire 
vers la droite a S' par un montant ega I a abo II en resulte que Ie rende
ment est de r,lI" et l'afflux des fonds, inferieur a Ob. Ces modifications 
affectent Ie marcbe des inventaires en faisant baisser la courbe de demande 
d'inventaire et Ie rendement des creances hypothecaires change (ces deplace
ments n'apparaissent pas ici). Ces retroactions se poursuivront jusqu'a ce 
que I'equilibre soit retabli. L'augmentation du montant d'argent accessible 
aux preteurs du secteur primaire aura comme resuItat net l'accroissement 
de I'afflux des fonds et la diminution du rendement des creances hypotbe
caires (entre environ r.1l et r.lI'). 

Pour les besoins de l'analyse, nous avons simplifie Ie mecanisme a 
I'extreme. Dans la mesure ou Ie rendement des creances hypothecaires 
diminue en rapport avec Ie rendement des obligations, il y aura une autre 
retroaction qui reduira la demande de creances hypotbecaires sur Ie marcbe 
de creances hypothecaires en instance, ce qui influencera I'afflux d'equilibre 
et l'inventaire de creances hypothecaires. 

Nous possedons certaines estimations de I'elasticite des courbes. D'apres 
des donnees econometriques, la demande de fonds hypothecaires DM est 
passablement souple.10 On devrait s'attendre a ce que la demande de creances 

10 L. B. Smith, "On the Economic Implications of the Yield Ceiling on Government 
Insured Mortgages", Canadian JOllrnal of Economics and Political Science, August 
1967, pp. 420-31; L. B. Smith, '"Financial Intermediary Lending Behavior in the 
Postwar Canadian Mortgage Market", Quarterly Journal of Economics, August 
1967, p. 493-514; and L. B. Smith, "A Model of the Canadian Housing and Mort
gage Markets", Journal of Political Economy, September-October 1969, pp. 795-816. 
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hypotheScaires sur Ie marche des inventaires (DMS) soit tres souple. La 
demande concernant ce marcheS dependra du nombre de proches substituts. 
A moins de croire que Ie marcheS des creances hypotheScaires est different du 
marcbe des autres valeurs (c'est-a-dire aucune substitution possible), iI 
existe un grand nombre de substituts aux creances hypotbecaires et une 
certaine modification de I'inventaire de creances hypothecaires entrainera 
une petite variation de leur rendement. 

IV. REPERCUSSIONS DE LA CREATION D'UN MARCHE 
SECONDAIRE 

La somme globale d'argent destinee aux prets hypothec aires depend de la 
quantite de prets hypoth6caires consentis par toutes les institutions du 
march6 primaire. Si nous utilisons un modele d'ajustement d'afflux d'inven
taire, nous obtenons Ie rapport suivant: 

MA/ = a [M/* - Min] + f3Ri t 
ou MAi t represente les prets hypoth6caires consentis au cours de la periode 
t en ce qui concerne I'institution de type i; Min, I'inventaire actuel de 
creances hypothecaires a la fin de la periode t-l en ce qui concerne I'institu
tion de type i, et Ri t , les remboursements de creances hypoth6caires au cours 
de la pcriode t. 

Comme nous I'avons deja mentionne: 
Mit*= f (rMi, rbt. Ait , Am) 

f 
T = compagnies de fiducie 

ou i = CB = banques a charte 

l L = compagnies d'assurance-vie 
M L = compagnies de placements hypoth6caires 

Donc, la modification des elements de l'equation 2 aura une influence 
sur I'inventaire desire de creances hypothecaires (la courbe de demande 
d'inventaire) et sur l'offre de fonds hypoth6caires. 

La variable Z.l1 qui se trouve dans I'equation 2 est la variable la plus 
importante de notre analyse. Elle represente la liquidite de la creance 
hypothecaire. 

Si un march6 secondaire etait cree, la liquidite d'une creance hypo
thecaire augmenterait. En ce qui concerne les banques a charte, les com
pagnies de fiducie et les compagnies de placements hypoth6caires qui de
tiennent un portefeuiIIe de creances hypothecaires, cette augmentation de la 
liquidite leur permettrait de substituer les creances hypoth6caires a meiIIeur 
rendement aux investissements a plus faible rendement sans sacrifier la 
Iiquidite. L'inventaire desire de crcances hypothecaires augmenterait donc. 
Dans la mesure ou ces institutions financieres agissent comme mandataires 
de grandes mises en commun de fonds (par exemple, les regimes de pension), 
l'accroissement de la Iiquidite de la creance hypoth6caire peut entrainer les 
regimes de pensio~l a investir une plus grande proportion de leur portefeuiIIe 
dans ces creances qui seront consenties par rune des quatre institutions 
hypoth6caires, augmentant ainsi I'afflux des fonds sur Ie marche primaire 
des creances hypoth6caires. 

Quant aux compagnies d'assurance-vie, ctant donne qu'elles ont moins 
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besoin de liquidite, la valeur du coefficient ZLM sera moindre et Ie fait 
d'augmenter la liquidite d'une creance hypothecaire leur sera peu avantageux. 
II n'y aura donc pas un plus grand afflux de fonds sur Ie marche hypothe
caire en provenance de cette source. Dans la mesure ou les acheteurs du 
secteur secondaire acquierent des creances hypothecaires des compagnies 
d'assurance-vie suivant un engagement, parce qu'elles desirent de la liquidite, 
I'afflux des fonds proven ant des compagnies d'assurance augmentera. 

Voici I'impact que produira I'etablissement d'un marche secondaire sur 
I'afflux des fonds et Ie rendement.'1 S' 

rM 

r" M 

r' M 

OM 

o a b afflux inventalres 

Figure 6-3a Figure 6-3b 

rb 

r' b 
rOO 

b 

rb 

Db 

o s afflux invental res 

Figure 6-3c Figure 6-3d 

II Si Ie createur de marche du marche secondaire detient egalement un portefeuille, 
la demande de creances hypothec aires du marche des inventaires comportera celie 
du createur de marche. 

O' 

o inventaires 

Donc, au rendement Os, la demande globale represente sb dont la partie sa est 
detenue par Ie createur de marche et Ia partie ab par des institutions privees, La 
courbe de demande du createur de marche D* augmente en fonction du rendement 
etant donne qu'on doit Ie compenser pour Ia possession d'un portefeuille plus 
etendu. L'ecart horizontal entre D* et DSM doit augmenter a mesure que Ie rende-
ment accroit etant donne que cet ecart represente Ia demande privee de creances 
hypotMcaires. Ceci representera l'augmentation de Ia quantite demandee a mesure 
que Ie rendement croitra. 
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Les Figures 6-3a et 6-3b representent les marches de l'afH.ux et ceux des 
inventaires, respectivement; les Figures 6-3c et 6-3d, les marches d'obliga
tions, ou rb represente Ie taux relatif aux obligations et rM, Ie taux relatif 
aux creances hypothecaires. 

Avec l'etablissement d'un marche secondaire, les creances hypothecaires 
dev.iennent plus liquides. Donc, la courbe de demande globale relative aux 
creances hypothecaires sur Ie marche des inventaires s'elevea DM'S, reduisant 
Ie rendement a riM et augmentant l'afflux des creances hypothec aires a Ob 
(Figure 6-3a). eet accroissement d'afflux deplace l'inventaire des creances 
hypothecaires jusqu'a S' (d'un montant egal a ab), augment ant Ie taux relatif 
aux creances hypothecaires a r".ll. Supposons que ce soit la position finale; 
nous nous rendons compte qu'au tau x r"M, les preteurs du secteur primaire 
ont entre les mains un portefeuille de creances hypothecaires dont la valeur 
a augmente (Figure 6-3b) et que Ie taux relatif aux creances hypothecaires 
a diminue. Toutefois, il n'y a eu aucune modification de l'actif des preteurs 
du secteur primaire - afin d'augmenter I'avoir de titres hypothecaires, ces 
derniers devaient reduire I'avoir de tit res obligatoires. Dans la Figure 6-3d, 
ceci est represente par un deplacement vers la gauche en ce qui concerne 
la demande globale d'obligations a D'bS. Ce mouvement entraine une 
augmentation du taux relatif aux obligations a rib et une diminution de 
I'afflux des fonds sur Ie marche des obligations a Ot, ce qui reduira 
I'inventaire des obligations a Sib diminuant ainsi sur Ie taux a r"b. II y a 
done un rendement superieur des obligations et un afflux d'equilibre inferieur 
d'obligations. 

II en resulte donc une diminution du rendement des creances hypothe
caires, une augmentation du nombre de creances hypothecaires detenues, 
un accroissement du rendement des obligations, reduisant ainsi l'ecart, et 
une baisse du nombre d'obligations detenues. L'importance du changement 
des taux dependra de I'ampleur de la substitution des obligations aux 
creances hypothecaires dans les portefeuilles des institutions financieres et de 
la souplesse des courbes de demande d'afflux sur les marches des creances 
hypothecaires et des obligations. Toutefois, la reduction de I'ecart reffete Ie 
fait d'avoir rendu les creances hypothecaires liquides et la diminution conse
quente de la prime relative au risque.12 

Afin de demontrer l'importance de I'elasticite de la demande d'afflux 
d'obligations, supposons qu'elle manque totalement d'elasticite (voir Figure 
6-4c, ci-dessous). 

Une plus grande liquidite fait deplacer DSM vers la droite a DM's etant 
donne que les institutions acceptent a ce moment-la de detenir plus de 
creances hypothecaires. Cette augmentation de la demande diminue Ie taux 
relatif aux creances hypothecaires a ,',11 et accroit I'afHux. Afin de payer 
ces creances hypothecaires supplementaires, les institutions ten tent de vendre 

12 Dans la mesure ou I'ecart de rendement JOTS des premiers caIculs de la Figure 3, ne 
refiete pas la valeur reelle, il surviendra des retroactions qui deplaceront DSM et 
DS" jusqu'a ce que I'equilibre soit retabIi. 
Ce phenomene est conforme a l'explication de la courbe de rendement basee sur la 
prime des attentes ou celie de la liquidite. De fait, l'etablissement d'une SCPHH 
fera deplacer toute la courbe de la structure des termes dans Ia mesure ou l'hypo
these concernant la segmentation du marche est non valable. 
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Figure 64-d 

des obligations et de diminuer leur afflux, ce qui reduit la demande d'obliga
tions a Db's et augmente leur rendement. Etant donne que la demande 
d'obligations sur Ie marche de l'afflux manque totalement d'elasticite, l'in
ventaire d'obligations n'est pas diminue et il n'y a donc pas d'argent pour 
payer la quantite accrue de creances hypothecaires sur Ie marche hypo
thecaire. Les institutions substitueront donc les obligations aux creances 
hypothecaires, L'influence reelle de la creation d'un marche secondaire sur 
la quantite d'obligations et de creances hypothec aires en instance est nulle, 
c'est-a-dire que les quantites d'obligations et de creances hypothecaires en 
instance demeurent les memes, 

La substitution des obligations aux creances hypothecaires se poursuivra 
jusqu'a ce que Ie rendement des creances hypothecaires reviennea rM, 
c'est-a-dire que la demande de creances hypothecaires soit de nouveau DM• 

A un rendement inferieur, il y aurait un accroissement d'afflux, mais il n'y 
aurait pas d'argent pour Ie payer. Sur Ie marche des obligations, la demande 
d'obligations augmente, affaiblissant ainsi leur rendement vers rh. La 
position finale, toutefois, est encore superieure au rendement original rh. 
Puis que les creances hypothecaires ont ete rendues plus interessantes que 
les obligations, il faut que Ie rendement de ces dernieres soit meilleur afin 
d'encourager les institutions a conserver l'ancien inventaire. 

L'ecart entre Ie rendement des creances hypothecaires et des obliga
tions a ete reduit etant donne que Ie taux se rapportant aux obligations a 
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legerement augmente. Une fois de plus, ce phenomene se produit parce 
que les elements de risque relatifs a la creance hypothecaire ont ete modifies. 
Si ceux qui participent au marche se rendent compte au debut que la courbe 
de la demande d'atRux d'obligations manque totalement de souplesse, its se 
deplaceront alors directement vers la position terminale des deux marches. 

Les resultats prevus sont resumes ci-dessous dans Ie Tableau 6-1. 

Tableau 6-1 

EFFETS DE LA CREATION D'UN MARCHE SECONDAIRE SUR LE 
RENDEMENT DES OBLIGATIONS ET DES CREANCES HYPOTHECAIRES EN 

FONCTION DE L'ELASTICITE DE LA DEMANDE D'OBLIGATIONS 

Elasticite de 
la demande d'obligations 

-(1) 
>-(1),<0 

o 

SUR LE MARCHE DE L'AFFLUX 

Modifications du 
Taux Telatil 

Taux Telatil aux creances 
aux obligations hypothecaires 

o 
+ + o 

Ecart 

v. REPERCUSSIONS DU NEGOCE SUR UN MARCHE SECONDAIRE 

Afin d'analyser l'impact du negoce qui aurait cours sur Ie marche secondaire 
des creances hypothecaires, it faut faire quelques suppositions pour simplifier 
les choses. Premierement, supposons que la SCPHH (c'est-a-dire Ie createur 
de marche) detient un portefeuille bien garni de creances hypothecaires en 
instance et qu'il n'est pas question pour Ie moment de savoir de queUe fa~on 
ce portefeuille est finance. Deuxiemement, il n'y a aucune difference entre 
les creances hypothec aires LNH et les non LNH. Troisiemement, aucun 
participant au negoce ne peut seul modifier Ie rendement par ses achats 
ou ses ventes; les prix et Ie rendement sont determines d'apres les trans
actions de tous les participants. Quatriemement, la SCPHH peut etre con
sideree comme une institution privee qui tente de maximiser ses profits. 
Cinquiemement, la SCPHH ne specule pas sur la tendance des taux d'interet 
futurs. Les quatrieme et cinquieme hypotheses garantissent que la demande 
de creances hypothecaires de la part de la SCPHH augmentera en fonction 
des tau x d'interet et sera stable. Le portefeuille de la SCPHH sera egalement 
influence par les modifications de la situation du marche. 

Purement du point de vue de son role de negoce, Ie portefeuille de la 
SCPHH dependra de la demande globale de creances hypothecaires en 
instance. Si certaines institutions desirent vendre des creances hypothecaires 
a la SCPHH, et que d'autres institutions veulent en acheter une quantite 
semblable, la courbe de demande globale restera la meme. Ainsi, Ie rende
ment des creances hypothecaires et l'avoir en creances hypothecaires des 
preteurs du secteur primaire et de la SCPHH ne seront pas modifies. 

Toutefois, supposons qu'i! y ait plus d'institutions qui desirent vendre 
des creances hypothecaires que ceJles qui desirent en acheter. La 
courbe representant la demande de la SCPHH (D*) restera la meme. 
Done, la courbe de demande globale se deplacera vers la gauche a D'M 
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et Ie rendement augmentera jusqu'a r'M. A ce meiIIeur rendement, les institu
tions privees detiendront des creances hypothecaires dont la valeur sera 
egale a be (valeur monetaire), ce qui constitue une diminution par rapport 
a leur avoir precedent ef. Le portefeuille de la SCPHH a augmente de 
de a ab et Ie rendement s'est ameliore pour compenser la SCPHH de 
detenir Ie portefeuiIIe Ie plus important. 

1. Rythme d'ajustement 

Ce qui est important lorsque I'on considere la possibilite d'un marche 
secondaire, c'est la presence d'un createur de marche qui se tiendra pret 
a acheter ou a vendre des creances hypothecaires en instance aux rende
ments du marche. Donc, s'iI survient des changements exogenes sur Ie 
marche hypothecaire ou sur un marche connexe, les institutions qui detien
nent des creances hypothecaires peuvent immediatement reagir en vendant ou 
en achetant des creances. Sans ce marche secondaire, la vente de titres 
hypothecaires en instance bien que possible, sera it tres couteuse et les 
institutions seraient obligees d'attendre pour voir I'impact qu'aura Ie nouveau 
rendement sur I'afHux avant de modifier leur portefeuiIIe. Etant donne que 
Ie createur de marche rend un service aux institutions, service qui leur 
permettra d'epargner de I'argent, iI sera compense pour ce role. Nous pou
vons iIIustrer ce rythme d'ajustement en comparant Ie marche hypothecaire 
avec Ie marche secondaire, et sans lui. 

Supposons qu'il y ait un afflux imprevu de fonds entre les mains de 
preteurs du secteur primaire. Ce fait entrainera une augmentation de I'avoir 
de titres hypothecaires. 

Considerons d'abord la situation ou iI n'y a pas de marche secondaire. 
L'augmentation des fonds fer a deplacer la courbe de demande glob ale vers 
Ia droite a D.ll'S, qui fera diminuer Ie rendement a r'.1I' Ce rendement 
inferieur entraine une hausse d'afHux de fonds de Oa a Ob (Figure 6-6a) 
qui, a son tour, influence Ie marche des inventaires par une augmentation 
de I'offre as', ce qui accroit Ie rendement a r".1I' Grace a I'augmentation 
de I'afHux, Ies preteurs du secteur primaire ont pu augmenter Ie nombre de 
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creances hypothecaires de leur portefeuille. Le rythme d'ajustement depend 
du temps qu'il faut pour augmenter l'affiux. 

Les Figures 6-7a et 6-7b qui apparaissent ci-dessous representent Ie cas 
ou il y a un createur de marche sur Ie marche secondaire. 

s. s· ,D' 

'M 1"8-----'7"__--''7r 

afflux Invenlal,es 

Figure 6-7a Figure 6-7b 

L'augmentation des fonds deplace la courbe representant la demande 
agregee jusqu'a D,lI'S, Ce deplacement est du a la hausse de la demande 
privee; Ia courbe representant la demande de Ia SCPHH est encore a D*. 
En raison de l'augmentation de Ia demande, Ies institutions privees achetent 
des creances hypothecaires de la SCPHH. Au nouveau rendement r'M, la 
SCPHH detient un portefeuille egal a de (une diminution par rapport a son 
portefeuille ab au rendement r.l/' Les institutions privees en detiennent 
un egal a ef, ce qui constitue l'augmentation qU'elles desiraient. Le rende
ment inferieur r',ll entraine une augmentation de l'affiux des fonds hypo
th6caires. Toutefois, les institutions privees sont satisfaites de leur porte
feuille en instance. Donc, elles vendent des creances hypoth6caires a Ia 
SCPHH et Ie taux augmente a r"M' A ce nouveau rendement, eIles detien
nent plus de creances hypoth6caires qu'au debut et la SCPHH, moins. 
L'existence de la SCPHH leur permet d'augmenter immediatement l'im
portance du portefeuille hypothecaire. S'il n'y avait pas de SCPHH, it 
faudrait attendre un certain temps avant que l'argent so it transforme en 
creances hypoth6caires. Done, dans ce cas-ci, l'existence de la SCPHH 
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permet aux institutions privees de placer immediatement les fonds dis
ponibles. 

2. Decalage des changements des taux hypothecaires 
par rapport a ceux des obligations 

Aux Etats-Unis, on s'est rendu compte que les tau x des creances hypo
thecaires retardaient considerablement avant de refleter les changements des 
taux des obligations. Guttentag croit que cette situation est due au fait que 
Ie marche hypothecaire est un march6 d'arbitrage et que les institutions 
veulent s'assurer que Ie nouveau taux des obligations n'est pas seulement 
dil a une fluctuation accidentelIe.13 

Une autre fa~on d'expliquer Ie decal age que I'on a observe et que 
Guttentag ne peut completement ignorer est que Ie nouvel eeart entre les 
taux des creances hypoth6caires et ceux des obligations est dil a un change
ment de la prime relative au risque. Aux points culminants eycIiques, iI est 
demontre que la difference entre la prime relative au risque des ereances 
hypothecaires et celIe des obligations sera moindre, etant donne que I'on 
associe les points culminants cycIiques aux grandes activites commerciales. 
A ces moments-la, les primes relatives au risque se rapprochent plus pour 
des titres plus risques. Ainsi, I'ecart toujours plus petit aux points cul
minants devrait se refleter dans les ecarts de rendement entre les obligations 
de qualite superieure et inferieure et les creances hypoth6caires assurees par 
Ie gouvernement (FHA) et les creances hypothecaires non FHA. 

Les donnees ne nous ont pas permis de prouver cette hypothese. Toute
fois, JOTS de I'etude des ecarts au cours des periodes d'expansion et de 
recul, les obligations etaient toujours reevaluees suivant Ie risque tandis que 
les creanees hypoth6caires FHA et non FHA ne I'etaient pas. Done Gut
tentag croit davantage a la premiere explication, et si nous etablissons un 
marche secondaire, nous soutenons que Ie decal age sera moindre.14 

Lorsque Ie taux des obligations augmente par rapport a celui des 
ereances hypothecaires, les obligations representent un investissement plus 
interessant, et les institutions veulent ceder des creances hypothecaires et 
acquerir des obligations. eet arbitrage fer a de nouveau concorder Ie taux 
des creances hypoth6caires avec Ie nouveau tau x des obligations. 

Guttentag croit que les changements du rendement des creances hypo
thecaires retarde sur ceux du rendement des obligations, etant donne que 
"la communication des changements du rendement des obligations au marche 
hypothecaire depend entierement des transactions des preteurs du secteur 
primaire (if n'y a pas d'arbitrage du negociant). Etant donne que ces 
preteurs n'ob6issent qu'a ce qu'ils tiennent pour des changements importants 
du rendement des obligations, qui doivent se reveler comme telsa la longue, 
la communication est lente et iI y a decalage dans Ie rendement des creances 

13 J. M. Guttentag, "The Behavior of Residential Mortgage Yields Since 1951" in 
Guttentag and Cogan (eds.), Essays in Interest Rates, Vol. I, National Bureau 
of Economic Research, General Series, No. 88 (New York: Columbia University 
Press, 1969). 

14 Ibid., pp. 42-44. 
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hypothecaires."15 Si Guttentag a raison, la premiere augmentation du tau x des 
obligations n'entraine pas la courbe de demande d'inventaire de creances 
hypothecaires a se deplacer vers la gauche. Donc, Ie rendement n'augmente 
pas et l'afHux sur Ie marche hypothecaire reste Ie meme. Le rendement des 
creances hypothecaires change seulement lorsque les negociants considerent 
Ie rendement modifie des obligations comme un nouveau rendement per
manent. Toutefois, la creation d'une SCPHH reduira de beaucoup ce 
decalage. Etant donne que les creances hypothecaires en instance peuvent 
etre vendues a la SCPHH, la courbe de demande d'inventaire s'abaissera a 
me sure que les institutions qui se laissent impressionner par Ie taux modi
tieront leur portefeuiIle. Donc, Ie rendement des creances hypothecaires 
augmentera et l'ecart entre les taux sera retabli. 

Cet exemple n'est qu'un cas special du rythme d'ajustement. Les deux 
impliquent que Ie rendement du marche hypothecaire sera ameliore etant 
donne que les taux courants des creances hypothecaires representeront les 
conditions courantes sur tous les marches. 

Sur un marche efficace, les ressources seront employees a leur utilisation 
la plus profitable. L'element regulateur qui permet cette affectation est Ie 
systeme de prix. Sur Ie marche hypothecaire, Ie rendement des creances, par 
rapport aux autres investissements competitifs reglera l'affiux des ressources. 
Afin de qualifier Ie marche hypothecaire comme etant efficace, il faut que 
Ie rendement des creances hypothec aires represente rapidement les change
ments de la situation du marche. Sans un marche secondaire, les taux des 
creances hypothec aires sont tenus pour tres lents a reagir. L'etablissement 
d'un marche secondaire permettra aux taux des creances hypothecaires de 
reagir rapidement aux nouvelles donnees du marche. 

3. Speculation de la SCPHH 

Au cours de cette analyse, nous avons suppose que la SCPHH etait ni plus 
ni moins un organisme de negoce et qu'elle jouait un role passif en ce qui 
concerne l'importance que devrait avoir son propre portefeuiIle de creances 
hypothecaires. Nous avons considere la SCPHH comme un phenomene 
decoulant du marche, qui fonctionne comme s'il n'etait pas un organisme 
gouvernemental. Toutefois, il n'est pas necessaire que la SCPHH demeure 
un participant passif sur Ie marche secondaire. Elle peut decider de speculer 
sur la tendance des taux futurs. Si elle croit que les taux diminueront, et 
que les taux courants ne refietent pas cette attente, la SCPHH peut penetrer 
sur Ie marche secondaire par I'achat de creances hypothecaires. Ce geste 
deplacera la courbe de demande de creances de la SCPHH vers la droite. 

Si les aut res institutions reconnaissent que les taux diminueront, la courbe 
de demande globale se deplacera vers la droite et Ie taux hypothecaire des 
marches primaire et secondaire subira une baisse. Si, au contraire, elles 
croient que les taux augmenteront ou resteront les memes, les achats de la 
SCPHH peuvent ne pas modifier Ie rendement. La speculation de la SCPHH 
sera avantageuse si les autres institutions ant des points de vue differents et 

IS I bid., p. 31. L'analyse de Guttentag suppose egalement que seuls les negociants, parmi 
les investisseurs, font de l'arbitrage. 
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que la SCPHH a vu juste concernant la ten dance des taux futurs des creances 
hypothecaires. 

4. Oppositions 

Tout au long de cette analyse, nous avons fait une supposition implicite 
qui peut rendre les praticiens hypothec aires inquiets. Nous avons presume 
que les preteurs du secteur primaire vendront des creances hypothecaires 
sur Ie marche secondaire, meme si ce geste peut entrainer des pertes de 
capital, c'est-a-dire la vente d'une creance hypothecaire dont Ie taux nominal 
est inferieur au taux courant du marche. Bien que cette supposition semble 
logique du point de vue theorique, on a pretendu que les preteurs du 
secteur primaire refuseront de subir une perte aux livres sur leurs creances 
hypothecaires. (Refusent-i1s egalement d'accepter un gain aux livres dans 
leur portefeuille lorsque les taux diminuent?) S'ils ne veulent pas subir ces 
pertes aux livres, a ce moment-la, les activites de negoce d'une SCPHH se 
limiteront aux prets hypothecaires dont Ie taux nominal n'est pas inferieur 
au tau x courant. Donc, les activites de negoce peuvent aussi bien se tarir 
lorsque les taux d'interet sont eleves. 

Malheureusement, nous n'avons aucune preuve empirique de l'hesitation 
des preteurs a accepter de subir des pertes de capital. Toutefois, etant donne 
qu'ils desirent que la liquidite existe, ils peuvent quand meme etre prets a 
encourir des pertes de capital s'ils doivent liquider leurs obligations du 
gouvernement. 16 

VI. OBJECTIFS DE LA POLITI QUE GOUVERNEMENT ALE 
CONCERNANT L'AFFLUX DE FONDS VERS LE MARCHE DES 
CREANCES HYPOTHECAIRES 

Un grand nombre de personnes croient que Ie fardeau des restrictions 
monetaires tombe Ie plus lourdement sur Ie marche hypothecaire. Au cours 
des periodes a taux eleves d'interet, I'afflux de fonds sur Ie marche hypo
thecaire diminue sensiblement a mesure que les institutions se retirent du 
marche hypothecaire et penetrent Ie marche des obligations. Ce fait se 
produit parce que Ie rendement des creances est lent a reagir et a mesure 
que les taux des obligations augmentent, l'ecart du rendement diminue. A 
mesure que les institutions se retirent du marche hypothecaire, Ie rendement 
des creances hypothecaires commence lentement a s'accroitre et graduelle
ment l'equilibre se retablit, a un rendement superieur. 

Avec la creation d'une SCPHH comme instrument de negoce, les tau x 
des creances hypothecaires refleteront plus rapidement les changements des 
taux des obligations. Toutefois, elle n'ameliorera pas l'impact des restric
tions monetaires sur I'afflux des fonds. La seule fa~on de moderer la diminu
tion de l'afflux des fonds est de mettre de I'argent sur Ie marche hypo
thecaire. 

16 Au chapitre 4, on mentionne que la loi regissant les compagnies de fiducie et de 
prets fixe l'emprunt de celles-ci a un montant ne depassant pas 20 fois l'excedent de 
la valeur de leur actif sur celie de leur passif. Cette loi n'encourage pas la prise de 
pertes aux Jivres si les compagnies desirent utiJiser au maximum l'effet speculatif 
accru. 
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Resumons-nous. L'impact relatif a I'ecart survient parce que la demande 
de fonds hypothecaires sur Ie march6 de I'afflux est tres souple et, ainsi, de 
petits changements du rendement entrainent d'importants changements re
latifs a I'afflux des fonds hypothecaires. 

Avant d'analyser tout I'impact sur Ie march6 des prets hypoth6caires 
et sur Ie march6 des obligations, de I'intervention de la SCPHH a modifier 
Ie niveau des taux d'interet, nous demontrerons la technique 'a utiliser par 
la SCPHH. Considerons d'abord I'exemple ou un grand nombre de com
pagnies veulent reduire la valeur monetaire des creances hypoth6caires de 
leur portefeuiIIe. Le premier impact sera it Ie deplacement vers la gauche de 
la courbe de demande globale sur Ie march6 hypoth6caire en instance 
de D.1l a D',1/s (voir Fig. 6-8b). Notez qu'au tau x courant r}job la SCPHH 
detient encore une quantite ab de creances hypoth6caires et que les institu
tions privees veulent reduire leur avoir a be. Si la SCPHH agissait comme 
titulaire residuel, Ie rendement augmenterait a r'AI et I'afflux d'equilibre 
diminuerait. 

S' 
'M 

OS 
M 

r' M 

'M 

afflux Invenlal,es 

Figure 6-8a Figure 6-8b 

Si la SCPHH voulait ameliorer cette fluctuation, elle pourrait Ie faire en 
augmentant sa demande de creances hypothecaires, courbe passant de 
D* a D'* d'un montant semblable a celui qu'il a fallu aux institutions 
privees pour reduire la leur. Ainsi, la courbe de demande globale se de
placerait de nouveau vers DMS et les institutions privees detiendraient une 
quantite be et la SCPHH, une quantite ab + ed. Donc, la SCPHH peut avoir 
un impact sur Ie rendement des creances hypoth6caires et sur I'afflux des 
fonds en se tenant prete a acheter toutes les creances hypoth6caires qui lui 
sont vendues au rendement courant. Pour Ie moment, nous ne tiendrons 
pas compte de I'impact dfr a I'intervention de la SCPHH sur Ie march6 des 
obligations ni de la retroaction qui en resulte sur Ie march6 hypoth6caire. 

Nous pouvons iIIustrer plus amplement ce mecanisme en considerant 
l'exemple seIon lequel il y a une modification structurale de la demande de 
logement. Supposons que la demande de logement augmente, ce qui est 
iIIustre dans la Figure 6-9a: la courbe de demande d'afflux de creances 
hypoth6caires se deplace vers la droite a D'.u. 
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Au taux courant rJ(, l'afHux d'equilibre de fonds sur Ie march6 hypo
th6caire augmente d'une quantite ab (dans la Figure 6-9b). Ce ph6nomene 
donne lieu a une retroaction sur Ie march6 des inventaires en augmentant 
la quantite de I'inventaire et la courbe d'offre des inventaires se deplace de 
S· as'. Afin d'encourager les institutions a conserver cette plus grande 
quantite d'inventaires, iI faut que celles-ci puissent beneficier d'un rende
ment superieur et Ie rendement augmente a r'M. Afin de rendre cette aug
mentation plus importante, la SCPHH peut accroitre sa demande de creances 
hypoth6caires et faire deplacer la courbe de demande globale vers la droite 
jusqu'a DAr'S. Si I'augmentation de la demande egale la quantite accrue d'in
ventaires, Ie rendement des creances hypothecaires revient a r.11 et I'afflux 
d'equilibre est Ob. Donc, par la hausse de l'avoir de son portefeuille, la 
SCPHH peut reduire Ie tau x d'interet. 

Nous pourrions continuer a citer des exemples ad nauseum, mais la 
technique de base est que Ia SCPHH augmente ou diminue sa demande de 
creances hypoth6caires sur Ie march6 des inventaires. 

Nous allons a ce moment-ci, faire intervenir Ie marche des obligations 
dans notre analyse. Les Figures 6-10a a 6-10d presentent Ie march6 hypo
th6caire et celui des obligations en equilibre. La SCPHH considere que Ie 
taux actuel des creances hypothecaires est a un sommet cyclique et desire 
Ie reduire, augment ant ainsi I'afflux de fonds. Afin d'y arriver, elle essaie 
de mettre de I'argent sur Ie march6 hypothecaire. One fa~on de faire ceci 
est d'augmenter sa demande de creances hypoth6caires. Elle achetera des 
creances hypoth6caires, depIa~ant Ia courbe de demande gIobaIe de creances 
hypoth6caires vers Ia droite a D.1I'S.18 Afin de diminuer jusqu'a un certain 
point Ie taux des creances hypoth6caires, il faut se dire que plus Ia courbe 
de demande gIobaIe sera soupIe, plus il faudra mettre de l'argent sur Ie 
march6. 

L'augmentation de Ia demande gIobaIe entral'ne Ia diminution du taux 
des creances hypothec aires a (r'.1/) et la SCPHH detient Ies quantites ab et 

18 La SCPHH pourrait egalement arriver it la meme fin en s'engageant d'acheter toutes 
les nouvelles creances hypothCcaires emises par les preteurs du secteur primaire; 
ce geste aurait Ie meme impact sur nos courbes, 
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cd de creances hypotbecaires dans son portefeuille, alors que les institutions 
privees en detiennent be. Toutefois, Ie rendement inferieur donne lieu a un 
afflux superieur qui deplace la courbe des inventaires de creances hypotbe
caires jusqu'a S', ce qui augmente Ie rendement a r"M. En raison de ce 
rendement superieur, les institutions privees detiennent une quantite ef de 
creances hypothecaires. Ces dernieres prennent ces fonds liberes et achete 
des obligations, ce qui accroit la demande glob ale d'inventaire d'obligations 
a Db'S. Cette hausse entrain era une diminution du rendement des obliga
tions, ce qui augmentera l'afflux de fonds sur Ie marcbe des obligations. Le 
marche des inventaires est ainsi affecte par une augmentation d'inventaire 
d'obligations en instance a S'b et du tau x des obligations a r"b. Donc, Ie 
premier impact est la reduction du taux des creances hypotMcaires et de 
celui des obligations. 

Nous devons considerer la fa~on dont la SCPHH finance ses achats de 
creances hypotbecaires. Supposons qu'elle emet des obligations qui sont 
garanties par Ie gouvernement. 19 Ce geste fera deplacer la courbe de demande 
d'obligations sur Ie marcbe de l'afflux vers la droite, jusqu'a D'b d'un 

19 Si tel est Ie cas, Ie rendement de ces obligations se rapprochera de celui des obliga
tions du gouvernement, ce qui constitue un subside du gouvernement etant donne 
que les obligations de la SCPHH representeront plus de risque que celles du 
gouvernement, mais Ie gouvernement accepte un rendement inferieur. 
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montant equivalent a la quantite d'argent necessaire. Au rendement r"b, 
l'afflux des fonds sur Ie marchC des obligations augmente a ~C, ce qui 
constitue une augmentation de l'inventaire d'obligations jusqu'a S"b. Le 
taux des obligations augmentera a r'b" et l'afflux est moindre. 

Le Tableau 6-2 ci-apres, presente Ie resultat net a court terme, si nous 
supposons que la SCPHH emet des obligations pour financer ses achats 
de creances hypothCcaires. 

Tableau 6-2 

AVOIRS ET RENDEMENT DES CREANCES HYPOTHECAIRES ET DES 
OBLIGATIONS 

Creances hypothecaires 
Obligations 

A voirs du sec/eur prive 

diminution 
augmentation 

Rendement 

diminution 
augmentation 

A court terme, la SCPHH a ete capable de donner une nouveIIe direc
tion aux fonds, les faisant passer du marche des obligations au marchC 
hypothecaire et a reduit l'ecart du rendement entre les creances hypothe
caires et les obligations. En ce qui concerne Ie secteur prive, l'afflux des 
fonds relatifs aux creances hypothecaires est de Ok, soit une augmentation 
de hk (Figure 6-10a), et l'afflux des fonds relatifs aux obligations est de 
Og (Figure 6-lOc), gj representant la part de financement des obligations 
attribuee aux investisseurs prives investissant de nouveau Ie produit des 
creances hypothCcaires vendues a la SCPHH. 

Toutefois, nous ne pouvons it ce point, conclure cette analyse. Si nous 
supposons que Ie rendement des creances hypothCcaires et celui des obliga
tions different a cause de la prime relative au risque, et que ceIIe-ci n'a pas 
ete modifiee a cause de l'intervention de la SCPHH, il Y aura arbitrage.2o 

Etant donne que la demande globale de creances hypothCcaires varie en 
fonction des taux des obligations et que ceux-ci ont augmente, la demande 
de creances hypothCcaires diminuera. Le contraire est vrai egalement: si 
les taux des creances hypothecaires diminuent, la demande globale d'obliga
tions augmentera. La premiere situation fera deplacer DAr's vers la gauche 
jusqu'a DM"s (voir Figure 6-lOb); la seconde constitue un deplacement de 
Db'S vers la droite jusqu'a Db"s (voir Figure 6-10d). Si la SCPHH se tenait 
prete a acheter les creances hypothCcaires, une reaction se produirait aussitot 
et les portefeuilles des institutions privees seraient rapidement modifies. En 
realite, meme si nous ne Ie montrons pas sur nos graphiques etant donne 
qu'eIIes deviendraient tres compliquees, les taux des creances hypothCcaires 
et des obligations retrouveraient leurs niveaux originaux rAI et rb. Si la 
SCPHH permettait Ie negoce, on parviendrait tres rapidement a la situation 
a long terme et l'ancien ecart de rendement existerait. Toutefois, la SCPHH 
pourrait declarer qu'eIIe refuse d'echanger les creances hypothCcaires en 
instance. A ce moment-la, Ie temps qu'il faudrait pour revenir aux taux 
originaux serait plus long. Le rythme d'ajustement, de fait, depend de 

20 Nous supposons de nouveau que I'hypothese relative a la segmentation du marche 
est fausse. 
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l'elasticite de la courbe de demande de creances hypoth6caires sur Ie march6 
de l'afHux. Plus la demande est souple, plus Ie retour a l'equilibre a long 
terme est rapide. Le decal age peut etre suffisamment long, qu'une fois 
l'ajustement a long terme effectue, les taux d'interet soient en train de 
diminuer et que ce soit de nouveaux taux inferieurs qui soient la situation 
a long terme. 

Comme c'est Ie cas de tout genre de stabilisation, Ie moment ou Ie 
geste est pose est tres important. Si la SCPHH tente de faire baisser les 
taux au moment ou, en realite, ceux-ci sont deja a la baisse, elle peut ainsi 
leur en lever leur stabilite au lieu de leur en donner et entralner une trop 
grande diminution des taux. L'avantage de cette politique de stabilisation 
ne peut etre determine sans l'utilisation d'une certaine forme de simulation, 
mais nous pouvons signaler qu'a court terme, si les tau x des creances 
hypoth6caires sont reduits, Ie portefeuille de titres hypoth6caires de la 
SCPHH connaitra une plus-value. Toutefois, l'augmentation du taux des 
obligations entraine une moins-value de son portefeuille d'obligations. L'im
pact reel depend de l'importance relative des portefeuilles de creances hypo
th6caires et d'obligations et de l'ampleur des changements du rendement. 

VII. INCOMPATIBILITE ENTRE LA FONCTION DE NEGOCE ET 
LA POLITIQUE DE ST ABILISA TION 

D'apres l'analyse effectuee dans la Section VI, nous pouvons voir que les 
roles de marche secondaire et de stabilisation sont incompatibles. Lorsqu'elle 
modere les mouvements cycliques, la SCPHH doit, si eIle veut reussir, 
s'abstenir de toute activite de negoce. Si elle s'occupait de negoce, les 
institutions seraient rapidement capables, par arbitrage, de faire en sorte 
que les rendements des creances hypothecaires et des obligations retrouvent 
leurs anciens niveaux. 

Prenons un autre exemple pour clarifier cette analyse. Supposons que 
Ie taux des obligations augmente et que la SCPHH veut empecher la hausse 
du taux des creances hypoth6caires, ce qui implique que la SCPHH es
saierait de conserver un ecart de rendement inferieur a la prime relative 
au risque. Etant donne qu'il est plus interessant d'investir dans les obliga
tions, les institutions se desinteresseront des creances hypoth6caires et 
acheteront des obligations. Ce geste fer a augmenter Ie rendement des 
creances hypotbecaires (et peut modifier Ie rendement accru des obligations) 
jusqu'a ce que l'ecart d'equilibre relatif au risque soit retabli. Comme nous 
l'avons mentionne auparavant, si la SCPHH agit comme un participant 
passif, Ie rendement des creances hypoth6caires representera la situation 
modifi6e du march6 des obligations. 

Afin de maintenir Ie taux existant des creances hypoth6caires, la SCPHH 
doit acheter toutes les creances hypothecaires qui lui sont offertes au rende
ment qui existe. Donc, elle se constituera un portefeuille bien garni de 
creances hypothecaires en instance. Dans la mesure ou elle finance ses 
achats hypothecaires au moyen d'obligations, l'ecart relatif au risque ne sera 
pas reduit et on continuera a vouloir echanger les creances hypoth6caires 
pour des obligations. Etant donne que Ie rendement des creances n'augmente 
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pas, l'affiux des fonds sur Ie marcbe hypotbecaire ne diminue pas et la 
SCPHH pourrait se trouver dans la situation non enviable de detenir toutes 
les creances hypotbecaires en instance. Toutefois, si la SCPHH refuse de 
negocier, elle pourra diminuer Ie rythme d'ajustement du rendement des 
creances hypotbecaires au nouveau rendement superieur des obligations. 

Afin de poursuivre sa politique de stabilisation du taux d'interet, la 
SCPHH doit s'abstenir de toutes transactions sur Ie marcbe secondaire. Du 
point de vue d'efficacite, toutefois, c'est precisement au moment ou la 
SCPHH se retire du marcbe secondaire, qu'on en a Ie plus besoin. 

Les conclusions auxquelles nous sommes arrives dans l'exemple relatif 
aux obligations peuvent etre generalisees et inclure les cas ou la SCPHH 
tente d'empecher les changements du rendement des creances hypothecaires 
causes par des modifications structurales qui se produisent sur les marches 
des creances hypothecaires ou des obligations. Dans ces cas-la, les institu
tions modifient leur demande de creances hypotbecaires. La principale 
raison de son peu de succes dans ce domaine, est que la SCPHH essaie, de 
fa~on artificielle, de conserver un ecart de rendement different de celui du 
marcbe afin de tenir compte de la prime relative au risque des creances 
hypothecaires par rapport a celle des obligations. 

La SCPHH peut reussir a moderer les changements du rendement seule
ment s'ils constituent un fait du hasard. Toutefois, la SCPHH peut-elle 
differencier les modifications structurales des modifications dues au hasard? 
Cela est peu probable. 

La SCPHH do it prendre une decision de principe. Sera-t-elle un createur 
de marcbe sur Ie marcbe secondaire ou celle qui moderera Ie rendement 
des creances hypotbecaires? Ces deux fonctions, malheureusement, s'excluent 
mutuellement. 
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Chapitre 7 

Post-scriptum 

par J. V. Poapst 

Le 15 mai 1972, Ie Bill-209 sur Ie financement des hypotheques grevant des 
proprietes residentielles passa la premiere lecture au Parlement et Ie 1 er 

fevrier 1973, il fut presente de nouveau, avec certains changements, comme 
BiII-C-135. Les articles de 4 a 16 concernaient la Societe de Commercialisa
tion de Prets Hypothecaires a I'Habitation de Bill C-135 changea Ie nom 
de la Societe pour celui de Bourse federale d'hypotheques. Les articles 4 a 
16 portaient sur la Bourse. La partie I de ce chapitre decrit brievement la 
B.F.H. qU'etablirait Ie Bill tout en la comparant a la SCPHH proposee dans 
ce rapport. La partie II consiste en observations sur la corporation proposee 
et ses possibilites. La partie III est un commentaire en guise de conclusion. 

1. LA B.F.H. DU BILL C-135 

Le BiIl C-135 etablirait la B.F.H. comme une societe de la Couronne rele
vant du ministre des Finances, avec une disposition stipulant Ie transfert 
eventuel de son controle a des proprietaires non gouvernementaux. Pour 
fins de reglementation, la Corporation serait sujette a la Loi sur les com
pagnies de pret, sauf stipulations contraires de la Loi sur Ie financement 
des hypotheques grevant des proprietes residentielles. La B.F.H. du Bill 
C-135 comporte trois objectifs. Le premier est d'acheter et vendre des 
creances hypothecaires residentielles - tant LNH que non LNH - ac
ceptables comme investissement selon la Loi sur les compagnies de pret. Le 
deuxieme but est de s' engager a acheter ou vendre ces types divers de 
creances hypothecaires c'est-a-dire de prendre des engagements prealables. 
Le troisieme but est de faire des avances garanties avec Ie cautionnement 
des genres de creances hypothecaires sus-mentionnes pour des periodes ne 
depassant pas une annee d'echeance. La Bourse est autorisee a manipuler 
des valeurs liquides sous forme de depots dans des banques, societes de 
fiducie et compagnies de pret ou leurs obligations a court terme. Son avoir 
en valeurs liquides pourrait ainsi contribuer indirectement au financement 
de la construction de logements. Elle est aussi autorisee a investir Hies fonds 
non engages autrement dans la pour suite de ses objectifs" dans toute la 
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gamme d'investissements detailles dans la Loi sur les compagnies de pret, 
paragraphe 60( 1). Ce qui comprend les obligations des gouvernements 
federal, provinciaux et municipaux, obligations et actions des compagnies 
et biens immeubles en vue de produire des revenus. Si Ie portefeuilIe hypo
thequaire de la B.F.H. est sujet a de grands ecarts a travers les cycles de 
credit, la Bourse pourrait acquerir des valeurs diverses en detention tem
poraire ou dans l'alternative, avoir recours a un financement a court terme 
et Ie relacher dans les temps de detente. 

La capacite totale de financement est initialement fixee a $400 millions. 
Le capital autorise est de $100 millions et Ie passif en instance est sujet a 
une limite de $300 millions. Ce dernier chiffre pourrait etre augmente par 
Ie gouverneur en conseil. La loi ne mentionne rien en ce qui concerne les 
limites quant a l'effet speculatif accru. Elle declare seulement que l'article 
68 de la Loi sur les compagnies de pret qui concerne l'effet speculatif accru 
ne s'applique pas dans ce cas. 

La premiere offre d'actions doit etre faite au gouvernement. Par la 
suite, la participation gouvernementale sera limitee a la capacite initiale de 
financement de la Bourse. II est ainsi prevu que tout developpement ulterieur 
viendrait du financement direct par la B.F.H. Les titres detenus par Ie 
gouvernement pourraient etre vendus sous reserve de ratification du gou
verneur en conseil. Cependant la propriete majoritaire doit demeurer dans 
les mains du gouvernement jusqu'a ce que Ie Parlement en decide autrement. 

II. OBSERVATIONS 

1. Situation de Ia B.F.H. dans Ie gouvernement 

Le Bill C-135 activerait et etendrait les fonctions presentement attribuees 
a la Societe centrale hypotheques et de logement et en transfererait la 
responsabilite d'administration au ministere des Finances. Ceci placerait la 
responsabilite pour Ie developpement d'un segment important du marche du 
capital au Canada dans les mains de fonctionnaires publics possedant une 
connaissance plus grande et plus etendue de la capacite du marche canadien. 
La Societe centrale d'hypotheques et de logement a developpe une grande 
competence dans l'etablissement et la gestion des creances hypothecaires 
assurees. 

Les competences necessaires pour cette fonction different grandement 
de celles qui sont requises pour l'exploitation d'un service de marche 
secondaire pour une tranche importante du marche de capital. 

La Societe centrale d'hypotheques et de logement a essaye d'elargir la 
composante LNH du marche hypothecaire residentiel. Elle a elargi les rangs 
des preteurs agrees. Elle a essaye de familiariser les administrateurs des 
regimes fiduciaires de pension avec les avantages des hypotheques LNH 
comme investissement. 1 Pour un certain temps, elle a agi en fonction de 
preteur de dernier recours vis-a-vis des preteurs hypothecaires residentielles. 
Elle tint une serie d'encheres de creances hypothecaires assurees LNH. 

I Societe centrale d'hypotheques et de logement, Hypotheques Assurees, valeur comme 
investissements. Un guide des occasions de placement dans les creances hypothecaires 
de la Loi nationale sur I'habitation (Ottawa: SCHL, 1970). 
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Malheureusement, l'initiative dans les deux dernieres mesures, qui se 
rapportent aux objectifs de la B.F.H. a ete perdue. Les conditions repres
sives de la facilite de preteur de dernier recours restreignirent son usage 
sauf en cas d'extreme urgence. La serie d'encheres prit fin en 1965 et les 
courtiers en placement qui avaient ete encourages a creer des departements 
d'hypotheques enregistrerent un recuI. La creation d'une entite independante 
avec autorisation de controle et de propriete prives eventuels, aiderait a 
suggerer l'intention que les mecanismes de financement seraient continuelle
ment disponibles. 

2. Situation de fa B.F.H. dans Ie secteur prive 

Considerations precedentes a part, une B.F.H. pourrait ne pas se developper 
facilement sous les auspices de la SCHL qui est fortement engagee dans les 
subventions pour Ie logement de toutes sortes et dont l'organisation est 
fortement orientee vers l'assistance aux pauvres. Ce n'est pas une critique 
que de suggerer que cette orientation pourrait ne pas bien s'harmoniser avec 
celle d'une B.F.H. qui, selon Ie groupe de travail du present projet, devrait 
employer un personnel entreprenant possedant un gout assez developpe 
pour realiser des profits sur Ie marche du capital. Ceci est un argument en 
faveur de l'etablissement de la B.F.H., tot ou tard, dans Ie secteur prive. 

La B.F.H. aura fait sa contribution a l'economie canadienne si elle 
ameliore l'efficacite de la distribution des ressources sur Ie marche du 
capital. Ce qui veut dire qu'avec une B.F.H. les epargnes financieres seront 
plus dirigees vers Ie financement d'investissements reels qui offriraient des 
taux d'interets reels plus eleves a la longue, apres deductions des marges 
prevues pour risques et Ie cout du transfert des fonds du fournisseur a 
l'usager. La B.F.H. realisera ses profits en s'attaquant aux imperfections 
que presente Ie marche des creances hypothecaires residentielles et en 
creant des rapports entre ce marche et les autres composantes du marche 
canadien du capital. Ce succes a reduire certaines imperfections precises 
diminuera cependant, les profits associes a cette attaque. La B.F.H. ne 
s'engagera pas dans des activites qui sont defendues aux autres institutions. 
En fait, sa fonction est un genre de catalyseur. Ainsi, les profits de ses 
operations diverses tendront a diminuer. Si cette institution vit de ses profits, 
elle sera fortement motivee a chercher d'autres imperfections a exploiter 
sur Ie marche. Que l'institution soit propriete publique ou privee, il est 
desirable qU'elle etablisse et maintienne un esprit d'entrepreneur. On croit, 
par tradition, que cela se realiserait plus facilement dans Ie secteur prive. 

3. Taux de rendement requis 

Le fait que la B.F.H. serait financee pour une certaine periode initiale avec 
des fonds gouvernementaux ne reduit pas Ie taux de rendement a long terme 
qu'elle devrait gagner. Pour ne pas gaspiller les ressources, on ne doit pas 
etablir une B.F.H. aux depens d'un autre projet, de risque comparable, qui 
donne un taux plus haut de rendement2• Risque, ici, se rapporte a la pro
babilite d'un certain taux minimal de rendement et non pas au fait que 

2 Le critere s'applique naturellement aux autres activites gouvernementales. 
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seuls les detenteurs d'obligations seraient payes. Si la B.F.H. est censee 
gagner au debut moins que Ie taux requis de rendement a long terme, elle 
doit, pour se justifier, realiser, a un certain moment, plus que Ie taux 
requis. Pour se faire une idee generale du moyen de determiner Ie taux 
requis de rendement, Ie probleme devrait etre aborde du cote financement. 
C'est la moyenne des taux de rendement des dettes et du capital de partici
pation predominant sur Ie march6 du capital pour placements a risques com
parables. Les taux sont ponderes par la proportion des sommes engagees a 
long terme de chaque genre de financement employe. Le probleme se com
plique par Ie fait que les taux pour Ie capital de participation et les dettes 
eux-memes dependent de la proportion dans laquelle ils sont combines. 
Le taux requis de rendement determine de cette fa~on represente les frais 
de capital pour la B.F.H. 

Les frais de capital sont difficiles a evaluer en pratique. Le risque 
d'employer un chiffre trop bas sera neanmoins reduit si on tient compte de 
trois points tres simples en etablissant un taux de principe. Premierement, 
Ie taux de rendement prevu pour Ie capital de participation n'est pas Ie 
rendement en dividendes populairement connu ou Ie rendement en profits 
mais un certain taux plus eleve que l'interet de l'obligation. Deuxiemement, 
les profits retenus ne sont pas une source de fonds libre mais simplement 
un financement du capital de participation acquis sans frais de transaction. 
Finalement, Ie taux d'obligation est un taux quelque peu plus eleve que celui 
des obligations du gouvernement federal a ech6ance comparable. 

II faut noter que dans Ie financement commercial il n'est pas de pratique 
courante de devoir estimer Ie cout du capital de la societe mais on admet 
hypoth6tiquement plutot, un certian tau x minimal acceptable. Le taux 
generalement admis est de dix pour cent apres impot. Ce taux s'applique aux 
compagnies non-financieres. Pour une compagnie dont l'avoir consiste en 
titres financiers de premier choix, Ie niveau de l'effet speculatif accru peut 
etre plus eleve et Ie taux plus bas. 

Comme nous avons vu au Chapitre I, les gains attribuables a la B.F.H. 
ne seront pas egaux a ses benefices reels. Si les activites de la B.F.H. 
resultent en une repartition plus efficace des ressources, quelques uns des 
benefices iront ailleurs dans l'economie, par exemple, aux emprunteurs sous 
forme de taux un peu plus bas d'interet hypoth6caire. Par principe, il faut 
tenir compte de ces profits ainsi que des frais exterieurs, s'il y a lieu en 
determinant Ie tau x de rendement attribuable a la B.F.H. Si Ie tau x 
attribuable est plus eleve que celui des frais de capital, I'existence de la 
B.F.H. sera justifiee. Si Ie taux qui lui revient est inferieur a ses frais de 
capital, elle requiert alors des subventions pour operer comme entreprise 
privee. 

4. Sources de benefices 

Pour permettre a la B.F.H. de se concentrer sur Ie negoce et les prets 
garantis a court terme, il a ete recommande au Chapitre 3 qu'elle ne doive 
ni etablir des prets hypothecaires ni les gerer. Ces activites n'entrent pas 
dans les objectifs de la B.F.H. du Bill C-135. 

Cependant, elle aurait sept sources differentes ou potentielles de bene-
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fices: (1) prets garantis (2) prendre des engagements anticipes (3) services 
de transactions (4) operations de conversion (5) speculation (6) prise 
d'inventaires et (7) interets sur fonds liquides et placement des fonds oisifs. 
Si ces sept sources potentielles prises ensemble procurent des tau x de 
rendement competitifs aux investisseurs en prets et en mises de fonds, aucune 
subvention n'est requise. 

Pour que les prets garantis soient rentables, il faut qu'il y aient des 
emprunteurs prets a payer un prix profitable. Lors de I'enquete-sondage 
d'apres les reponses des institutions preteuses et des courtiers en placement, 
iI y aurait interet a employer du credit de ce genre la (voir Annexe B). A 
la question: "Pouvez-vous concevoir des occasions ou vous aimeriez em
prunter sur votre portefeuille hypothecaire?" 18 des 40 interviewes ont 
repondu "Oui" (Question 3). Des 40 interviewes, 16 pen sent que Ie credit 
devrait etre disponible sur demande (Question 5). Cinq interviewes ont 
declare qu'ils se prevaudraient de cette facilite plusieurs fois par an, huit 
ont repondu qu'ils y auraient recours moins d'une fois I'an, tandis que 15 
ont affirme qu'i1s n'en feraient usage qu'a contre-coeur (Question 6). Ceci 
indique qu'i1 existe une intention de s'en prevaloir. On peut concevoir que 
si des usagers habituels trouvent I'emprunt avantageux, des concurrents 
adopteront vraisemblablement la methode aussi. 

Aucune question n'a ete posee en ce qui concerne Ie taux d'interet que 
les emprunteurs seraient prets a payer. On demanda aux interviewes quel 
serait Ie taux d'interet auquel Ie taux d'emprunt devrait etre relie. (Question 
8). La reponse la plus frequente fut la suivante: Ie taux de base des 
banques a charte (13 interviewes) sui vis par Ie tau x courant des creances 
hypothec aires LNH (10) et enfin Ie taux courant des creances hypoth6-
caires residentielles non LNH (6). Bien que "relie a" ne soit pas synonyme 
de "egal a", ces choix donnent une certaine indication que des bas taux 
d'interet n'etaient pas prevus. Etant donne que les prets seraient a court 
terme et seraient associes dans certains cas a des decisions d'investissement 
a long terme, la demande pourrait bien ne pas etre tres sensible au taux 
d'interet en de~a d'une certaine gamme. 

Quoique nos temoignages soient au mieux vagues, il apparaitrait qu'une 
facilite de prets garantis operee en conjonction avec Ie service de negoce 
pourrait etre profitable mais ne produirait pas de grands benefices. La 
deuxieme source de benefices sur la liste etait de prendre des engagements 
prealables et Ie Bill C-135 mentionne cela dans les objectifs de la B.F.H. 
Tel que decrit au Chapitre 3, la prise d'engagements prealables par la 
B.F.H. fut recommandee a contre-coeur. La ou les engagements d'avance 
procurent des fonds d'appui pour la creation de creances hypothecaires 
residentielles que I'instigateur n'entend pas vendre, ils sont equivalents a 
des prets directs masques. On a cependant reconnu qu'il existe presente
ment au Canada, une poignee de societes bancaires de creances hypoth6-
caires et que leur developpement en nombre et en importance augmenterait 
Ie developpement du marche secondaire; il a ete aussi mentionne que des 
facteurs externes echappant a leur controle les empechaient d'obtenir Ie 
financement provisoire necessaire. Consequement une politique de freinage 
sur la prise d'engagements prealables a ete recommandee. Si cette ligne de 
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conduite est suivie par la B.F.H., cette activite ne produirait seulement que 
peu de benefices. 

Les benefices sur les services de transactions sont simplement les bene
fices obtenus pour l'execution de commandes d'achat ou de vente. Les gains 
attribuables aux transactions mUltiples sont indus mais pas les gains et 
pertes speculatifs. Les reponses aux entrevues de l'enquete par sondage des 
institutions de pret et des courtiers en placements, aux questions sur Ie 
service de negoce furent franchement plus positives que pour Ie service 
d'emprunt. Trente quatre repondants pouvaient concevoir des occasions 
ou ils aimeraient acheter ou vendre des creances hypothecaires, contre 18 
pour la meme question sur l'emprunt (Question 12). De meme, 21 pensent 
que Ie service de negoce devrait etre disponible sur demande, contre 16 
pour Ie service d'emprunt (Question 14). Et puis, huit interviewes dirent 
qu'ils emploieraient Ie service de negoce plusieurs fois par an (compares a 
cinq pour Ie service d'emprunt), dix l'emploieraient moins qu'une fois l'an 
(8), et 18 l'emploieraient a contre-coeur (15). Comme pour Ie service 
d'emprunt, si les usagers trouvent Ie service de negoce avantageux, cela 
encouragerait les concurrents a s'en prevaloir de meme. 

D'autres demandes pour Ie service de negoce pourraient venir d'institu
tions non couvertes par l'enquete-sondage. Les regimes fiduciaires de pen
sion pourraient employer la B.F.H. comme une alternative a l'acquisition 
de creances hypothecaires chez les banquiers hypothecaires et les institu
tions preteuses qui etablissent des prets pour la vente. De meme, i1s pour
raient avoir des occasions de vendre leurs avoirs s'ils voulaient changer leur 
strategie d'investissement. Mais ces occasions ne se presenteraient probable
ment que rarement. Un autre type eventuel de clients est la compagnie 
d'investissement en creances hypothecaires a capital variable si cela pouvait 
etre possible avec une B.F.H. 

Le service de negoce contribuerait probablement plus aux profits que Ie 
service de pret ou la prise d'engagements prealables. 

Le marche hypothecaire residentiel n'est pas vraiment un marche na
tional. C'est un fouillis de marches locaux lies partiellement ensemble grace 
aux systemes de succursales des institutions de pret importantes. Les grandes 
institutions etablissent des prets hypothecaires couvrant une grande pro
portion des regions bien etablies du pays. Ainsi, jusqu'a un certain point, 
du moins, elles sont cap abIes de deplacer la distribution geographique de 
leurs prets selon Ie deplacement de la demande. Le petit volume du marche 
secondaire empeche cependant d'autres investisseurs de participer a ce 
processus. II y a quelques signes qui suggerent qu'une B.F.H. pourrait 
realiser des benefices en s'engageant dans ces operations de deplacements 
geographiques. C'est-a-dire qu'elle acheterait des creances hypothecaires 
dans une certain region ou localite et vendrait simultanement des creances 
comparables dans d'autres regions. Les donnees suggestives se trouvent dans 
Ie tableau A-l8. L'etude de ces donnees montre que les differences regionales 
dans la moyenne des taux d'interet sur les prets assures LNH approuves 
pour de nouvelles constructions pour proprietaire-occupant, par des pre
teurs du secteur prive, pendant un certain mois, peut aller jusqu'a 0.37 
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p. 100. (Voir Ontario et Quebec, Hvrier, 1971)3. Le classement des 
moyennes varie souvent d'un mois it l'autre. La caracteristique de risque 
minime du type de pret et la nature it court-terme des changements de 
classement, ensemble, diminuent la plausibilite que les changements dans la 
composante des risques des prets individuels et les changements du risque 
des prets dans des regions particulieres, puissent expliquer Ie phenomene. 

Des recherches supplementaires seraient necessaires pour arriver it une 
conclusion sure qu'il y aurait des profits appreciables it realiser avec les 
operations de deplacement. Vne B.F.H. en ferait I'experience a l'essai. 

Sur la liste, la speculation etait la cinquieme source de profits pour la 
B.F.H. Pour speculer avec succes, la Societe devrait reussir a faire des 
accroissements nets dans ses inventaires quand les tau x d'interet hypo
thecaire sont eleves et des reductions nettes, quant ils sont bas. On pourrait 
puiser aux sources a court terme de fonds pour financer les changements 
des disponibilites d'inventaire. 

II n'est pas facile d'avoir du succes comme speculateur en obligations 
et en valeurs. Est-ce raisonnable, alors, de s'attendre qu'une B.F.H. re
ussisse en speculation sur les creances hypothecaires residentielIes? Tout en 
ne pretendant pas etre capable de repondre a la question, on peut faire 
deux observations. 

Pour la premiere, nous retournerons a I'hypothese de Guttentag concer
nant les rendements hypothecaires mentionnes au Chapitre 6. Guttentag 
raisonne comme suit. La demande de logements est relativement stable 
comparee aux demandes qui produisent d'autres formes d'investissement de 
capital. II en resulte que des pressions pour les changements des taux 
d'interet tendent a naitre sur Ie marche des obligations. Elles sont transmises 
au marche hypothecaire mais avec un decal age parce que Ie processus de 
transmission depend entierement des activites des preteurs du secteur pri
maire. II n'y a pas d'activite de conversion. A cause de la nature personnelle 
du processus d'origine de I'hypotheque, les preteurs ne changent pas leur 
taux d'interet avec chaque changement mineur du rendement des obligations, 
mais reagissent plutot aux changements qui "subsistent avec Ie temps". 
Donc "Ie processus de transmission prend du temps et Ie rendement hypo
thecaire retarde".4 Ainsi les mouvements du rendement des obligations peu
vent etre un indice de prediction des mouvements des taux hypothecaires 
avec assez de frequence pour permettre une speculation profitable. 

Pour la deuxieme observation, nous revenons au Chapitre 1. La, il fut 
suggere que les banques reduisent leurs prets hypothecaires en temps de 
resserrement monetaire parce qu'il leur est profitable de Ie faire. II a ete 
observe aussi que dans les periodes de resserrement monetaire, les com
pagnies d'assurance-vie ont a faire face a une augmentation des demandes 

3 La difference maximale entre les moyennes mensuelles dans les bureaux regionaux 
de la SCHL a Montreal et Toronto, pour Ie meme genre de pret, dans la meme 
periode de deux ans, s'est presentee dans Ie meme mois et fut meme plus elevee, 
O. 55 p. 100, voir Tableau A-lB. 

4 J. M. Guttentag, "The Behavior of Residential Mortgage Yields Since 1951" in 
Guttentag and Cogan (eds.), Essays ill Interest Rates, Vol. 1, National Bureau of 
Economic Research, General Series, No. 88 (New York: Columbia University 
Press, 1969), p. 31. 
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de prets sur les polices qu'elles sont tenues de satisfaire. Ainsi, Ie resserre
ment monetaire reduit I'activite de deux groupes import ants en investisse
ments a buts multiples. Si la monnaie est resserree parce que l'investisse
ment non-residentiel est eleve, les societes de fiducie, tout comme les in
vestisseurs de placements a buts multiples, peuvent profiter de I'occasion 
pour garnir leur portefeuiIle d'obligations. Dans les periodes de resserrement 
monetaire, iI semble qu'il y ait un grand vide a combler dans Ie marche 
des creances hypothecaires residentielles. Comme iI y a des profits a faire 
en etablissant des prets pour fin de vente et a en conserver la gestion, on 
trouvera probablement des etablissements de credit qui seraient prets a 
mettre en vente de nouvelles creances hypothecaires. 

Ces circonstances peuvent fournir une occasion extraordinaire pour des 
speculations fructueuses par un investisseur a but unique. La nouvelle 
coutume d'emettre des hypotheques assurees LNH pour cinq ans, limite 
cependant, Ie changement de prix qui pourrait advenir comme resultat de 
certains changements des taux d'interet, et reduit la periode au cours de 
laquelle les valeurs doivent etre virees en speculant. En 1971, 90 p. 100 
des prets, emis par des preteurs agrees sous la LNH pour des residences 
de proprietaire, etaient des hypotheques a terme renegociable.s 

Sur la liste des sources de reveml pour la B.F.H., la sixieme etait la 
prise d'inventaires de creances hypothecaires residentielles. Dans cette fonc
tion, la Societe peut en efIet etre tenue pour une societe de prets qui 
n'etablit pas ses propres creances hypothecaires ni n'en assure la gestion. 
Les frais de I'acquisition (et de liquidation) des inventaires sont les frais 
de service des transactions. Les frais de gestion sont generalement pres de 
3/8 p. 100 sur Ie solde en instance pour les ensembles de prets pour loge
ments unifamiliaux et 1/4 a 1/8 p. 100 pour les prets pour logements 
multifamiliaux. (La B.F.H. assumerait une partie de ces frais si elle 
faisait sa propre gestion). En se referant aux rendements des creances 
hypothecaires et des obligations de societes dans Ie Tableau A-I7, on aura 
une indication approximative sur les marges de profit a realiser. Ceci 
s'averera etre probablement la plus grande source de profits de la B.F.H. 

La septieme source de profits est Ie revenu de I'investissement des 
avoirs liquides et autres placements non-hypothecaires. Elle ne sera que 
d'importance secondaire, surtout si on emploie Ie financement a court-terme 
pour la manipulation de changements d'inventaires. 

5. EfJets sur les disponibilites de fonds hypothicaires 

La raison principale de la proposition d'etablir une B.F.H., c'est d'ameliorer 
I'offre privee de fonds hypothecaires residentiels en ce qui concerne son 
volume potentiel de meme que sa stabilite. Les auteurs de cet ouvrage ont 
indique plusieurs procedes par lesquels une B.F.H. pourrait augmenter la 
capacite du secteur prive a fournir des fonds hypothecaires. 

Au chapitre 4, iI a ete suggere que quelques autres societes de fiducie 
ayant un plus haut coefficient hypotheque/actif dans leurs compagnies et 
des fonds garantis, pourraient etre capables de suivre I'exemple de la Royal 

5 Societe centrale d'hypotheques et de logement, Statistiques du /ogement au Canada 
- 1971 (Ottawa: SCHL, 1972) p. 22. 
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Trust et d'etablir des fonds a capital variable comme Ie fonds "M". On a 
observe que les compagnies d'assurance-vie avaient une tendance de plus 
en plus marquee d'etablir des fonds separes d'un type ou autre et qu'une 
B.F.H. pourrait rendre possible d'offrir une option de rappel plus attrayante, 
dans Ie cas ou des fonds hypothecaires seraient etablis. Dans les entrevues 
de l'enquete-sondage, 14 des 40 compagnies ont dit qu'elles augmenteraient 
la proportion de leurs fonds engages dans les creances hypothecaires si elles 
pouvaient emprunter d'une B.F.H. (Question 26). Dix compagnies ont 
dit que si elles pouvaient vendre des creances hypoth6caires a une B.F.H., 
elles augmenteraient la proportion de leurs fonds engages dans les hypo
theques (Question 29). Les societes de fiducie et les compagnies de pret 
dominaient dans les reponses positives. 

Finalement, au chapitre 5, une evaluation conjecturale mais plutot plau
sible fut faite et montre que les regimes fiduciaires de pension pourraient 
etre persuades par l'existence d'une B.F.H. d'augmenter leurs investisse
ments hypothec aires par quelque $120 millions a leur echelle d'operations 
de 1972 et d'apres leur taux de croissance, et atteindraient une augmentation 
de quelque $200 millions en 1976. 

Qu'une B.F.H. puisse faire des profits speculatifs affecte la possibilite 
de l'etablir en entreprise privee. Cependant, iI ne s'ensuit pas auto mati que
ment que la speculation fructueuse produirait une reduction de I'instabilite a 
court-terme dans I'offre privee des fonds hypoth6caires. Que cela puisse 
arriver depend de la nature des forces de conversion qui existent entre Ie 
marche hypothecaire residentiel et les aut res composantes du marche du 
capital, surtout Ie marche des obligations. Si ces forces sont assez efficaces 
et operent rapidement, l'augmentation d'achats de creances hypothec aires par 
la B.F.H. en periodes de resserrement monetaire pourrait simplement creer 
une augmentation des ventes de creances hypothecaires en instance par les 
institutions de pret qui veulent substituer les obligations aux creances hypo
thecaires a cause d'un changement de l'attrait relatif des deux types d'in
vestissement. Les prets hypothecaires nouveaux n'augmenteraient pas comme 
resultat de I'augmentation d'activite de la B.F.H.6 

II Y a au moins deux raisons pour croire que les forces de conversion 
peuvent ne pas etre assez fortes pour empecher un certain effet positif 
emanant des speculations fructueuses de la B.F.H. La premiere est que 
les prets avec taux d'interets plus faibles que Ie taux d'interet predominant 
doivent etre vendus avec un escompte. Ainsi, si les taux d'interets ont 
augmente, la vente des avoirs hypothecaires com portent I'enregistrement de 
pertes comptables, assumant que les prets avaient ete etablis au pair. Toute 
repugnance a enregistrer des pertes comptables inhiberait la conversion des 
creances hypothecaires aux obligations. Comme on I'a note au chapitre 4, 
la capacite legale d'emprunt des societes de fiducie et des compagnies de 
pret est regie par Ie volume de I'excedent de leurs avoirs sur leurs obliga-

6 Si tel etait Ie cas, on devrait noter que tandis que les operations de la B.F.H. 
auraient moins d'elfet sur la diminution de l'instabilite de I'olfre sur Ie marche 
hypothecaire, elles auraient un elfet d'integration assez forte sur les marches d'obliga
tions et de creances hypothecaires. Du point de vue de I'efficacite du marche du 
capital dans son ensemble, cela est desirable. 
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tions. L'enregistrement de pertes comptables reduit leur capacite legale 
d'emprunt. La vente de creances hypothecaires avec escompte necessiterait 
alors qu'ils reduisent leur endettement s'ils sont proches de leur maximum 
legal d'endettement. Si, com me politique de compagnie, ils avaient moins que 
Ie maximum, leur reserve de capacite d'endettement, en fait un genre de 
liquidite, serait reduite. A cause du haut niveau de la caracteristique de 
l'effet speculatif accru des affaires des societes de fiducie et des compagnies 
de pret, un dollar de pertes comptables reduit la capacite d'emprunt dans 
l'ordre de 15 dollars ou plus. Quelques aut res investisseurs pourraient etre 
detournes de la conversion par Ie simple fait que les pertes comptables sont 
enregistrees immediatement, tandis que les benefices plus eleves de l'opera
tion sont repartis sur une certaine periode. 

Cependant les forces de conversion pourraient augmenter avec Ie temps. 
Les methodes comptables pourraient changer. Si Ie procede d'amortissement 
des pertes comptables se developpait, par ex empIe, la conversion sera it moins 
inhibee par les regles comptables. De meme, si l'adoption de la methode 
d'evaluer les creances hypothecaires sur la base du rendement en cours, 
se repandait sur Ie marche original, cela signifierait que les pertes comptables 
s'enregistreraient des que les taux d'interet augmentent, que les prets soient 
vendus ou non. II n'y aurait pas alors d'obstacle comptable a la conversion. 
Quelques investisseurs evaluent deja leurs valeurs a revenus fixes sur la base 
de leur valeur marchande, si celle-ci est facilement disponible, afin de 
caIculer Ie tau x de rendement realise par leur portefeuille. Dans l'enquete
sondage sur l'investissement hypothecaire par les regimes fiduciaires de 
pension completee par Ie groupe de travail du projet, 20 des 49 repondants 
ont dit que c'etait la leur pratique (Voir Annexe C, Question 1). La 
fourniture continue de cotations pour les types courants de cTeances hypo
thecaires par une B.F.H. pourrait devenir la base de l'extension de la 
comptabilite selon la valeur marchande aux creances hypothecaires resi
dentielles. 

La profession comptable n'a pas I'habitude de changer trop souvent ses 
methodes. D'un autre cote, quel que soit Ie degre de changement qui survient, 
il pourrait etre accompagne d'une bienveillance grandissante de la part des 
investisseurs sophistiqut!s d'accepter les pertes en valeur comptable comme 
condition prealable a I'augmentation des benefices a long terme. 

Le besoin qu'ont les grands etablissements de pret de maintenir une 
position sociale positive est un autre genre d'imperfection du marche qui 
restreint les conversions. Se trouver non seulement en train de favoriser 
d'autres emprunteurs a solliciter de nouveaux prets, mais aussi disposant 
de valeurs hypothecaires en instance, pourrait etendre les antipathies sociales 
latentes pour les grandes institutions financieres a un degre 1'activisme 
dangereux. Une bonne strategie pour maximiser les benefices a la longue, 
doit prendre en consideration les attitudes sociales et les tendances politiques 
pour y pourvoir. 

Le probleme du maintien d'une position sociale favorable influe sur un 
autre aspect de la question, savoir si la speculation fructueuse par une 
B.F.H. reduirait I'instabilite de l'offre des fonds hypothecaires. C'est-a-dire, 
jusqu'a quel point les efforts de la B.F.H. a elargir la disponibilite de fonds 
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durant les peri odes de resserrement monetaire pourrait faire tomber Ie taux, 
limitant ainsi Ie champs pour ce genre d'activite. 

Voir Ie graphique ci-dessous: 

m 1-------:* 

d.l~~:rGI I t--7"'''--+--+'-?!', 
0' 

o ABC 

quantile de pr~ls hypolhecaires 

Figure 7-1 

Supposons que SoSo' represente la courbe de l'ofIre institutionnelle de fonds 
hypothecaires residentiels pendant une periode de politique monetaire 
neutre. Une quantite de fonds OC est pretee et empruntee a un taux d'interet 
de 1. Maintenant, supposons que la formation de capital non-residentiel 
augmente, faisant accroitre la demande de fonds des etablissements de pret. 
Pour simplifier nous assumerons que la courbe de demande de fonds hypo
thecaires residentiels reste con stante. Parce que les compagnies de pret 
trouvent attrayant de financer les investissements non residentiels, leur courbe 
d'ofIres de fonds hypothecaires devie vers la gauche a SSl' lIs pretent une 
somme OA a un taux d'interet Om. Ce taux est plus bas que celui que les 
usagers sont prets a payer, selon elles, qui est On. Le tau x plus bas est 
choisi pour des raisons de position sociale. Le resultat est que la somme 
AB pourrait etre fournie au marche sans causer une baisse du taux. Une 
B.F.H., qu'elle soit propriete publique ou privee, voudrait probablement 
accentuer une augmentation d'ofIre plutot qu'investir a des taux de rende
ment plus eleves que Ie taux de position sociale des compagnies de pret. 

III. CONCLUSION 

Dans ce post-scriptum no us avons essaye d'eviter de faire des pretentions 
injustifiees en ce qui concerne l'importance previsible des benefices d'une 
B.F.H. tel que specifie au Bill C-I35. Des pretentions exagerees tendent 
a creer de fausses expectatives et une eventuelle deception qui pourrait 
engendrer des reactions indesirabIes. C'est specialement Ie cas en ce qui 
cbncerne I'objectif de reduction de l'instabilite de I'ofIre dans Ie marche 
hypothecaire residentiei. En tout cas, nous ne trouvons pas que des bene
fices positifs importants doivent etre prevus pour justifier une B.F.H. Les 
risques que comporte son etablissement sont minimes. Au pire, elle pourrait 
devenir en pratique rien qU'une societe de pret modifiee; et de telles societes 
jouent un role constructif dans I'economie. D'un autre cote un B.F.H. 
fiorissante, non seulement ameliorerait Ie marche hypothecaire residentiel et 
Ie marche du capital generaIement, mais creerait aussi un precedent pour 
l'etude d'autres institutions financieres gouvernementales en vue de les passer 
a l'entreprise privee. 
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Documentation 
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Annexe "A" 

Liste des Tableaux 

A-I Mises en chantier et parachevements d'unites de logement, 1950-197l. 
A-2 Depenses en construction, nouveaux logements, suivant la source de 

financement, 1950-1971. 
A-3 Repartition en pourcentages des depenses de construction, nouveaux 

logements, suivant la source de financement, 1950-1971. 
A-4 Prets hypothecaires en instance des organismes gouvernementaux, des 

institutions preteuses et autres investisseurs, 1950-1971. 
A-5 Encours des obligations, 1952-1971. 
A-6 Prets hypothecaires en instance d'institutions preteuses et de regimes 

fiduciaires de pension, 1950-1971. 
A-7 Actifs globaux des institutions preteuses et des regimes fiduciaires de 

pension, 1950-1971. 
A-8 Prets hypothecaires en instance, comme pourcentage des actifs glo

baux des institutions preteuses et des regimes fiduciaires de pension, 
1950-1971. 

A-9 Prets hypothecaires en instance et actifs globaux de 11 societes de 
fiducie et de 8 societes de pret, par raison sociale, 1970. 

A-IO Prets hypothecaires consentis par les preteurs agrees et par la SCHL, 
aux termes des lois sur l'habitation, 1935-1971. 

A-II Prets hypothecaires consentis par les institutions preteuses et la 
SCHL, a l'egard de nouveaux logements, 1950-1971. 

A-12 Prets hypothec aires consentis par les institutions preteuses et la 
SCHL, a l'egard de logements existants 1950-1971. 

A-J3 Prets hypothecaires a l'habitation consentis par les institutions 
preteuses et la SCHL, 1950-1971. 

A-14 Prets hypothec aires a l'habitation consentis par les institutions 
preteuses et par la SCHL, et nouvelles emissions d'obligations et 
d'actions, en dollars canadiens, 1952-197l. 

A -15 Repartition en pourcentages des prets hypothec aires a l'habitation 
consentis par les institutions preteuses et la SCHL, et nouvelles 
emissions d'obligations et d'actions, en dollars canadiens, 1952-1971. 

A-I6 Rendement des creances hypothecaires et des obligations et marges 
de rendement sur les obligations du Canada a long terme, 1951-1971. 
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A-I7 Rendement des cn!ances hypothec aires et des obligations et marges 
de rendement sur les obligations du Canada a long terme, 1965-1971. 

A-I8 Taux d'interet moyens sur les prets aux termes de la LNH consentis 
sur les nouvelles constructions pour les proprietaires occupants, par 
les preteurs agrees et par la SCHL, par l'entremise de ses bureaux 
region au x et de ses bureaux locaux a Montreal et Toronto, mensuel, 
1970-71. 

A-I9 Ventes de creances hypothecaires assurees aux termes de la LNH et 
encours des prets hypothecaires assures aux termes de la LNH, 
1954-71. 

A-20 Ventes et achats de creances hypothecaires assurees aux termes de la 
LNH, par genre de negociateur, 1954-1971. 

A-2I Repartition des transactions en creances hypothec aires assurees aux 
termes de la LNH, par genre de negociateur, 1971. 

A-22 Offres et montants, prix et rendements sur les ventes de creances 
hypothecaires assurees aux termes de la LNH, au cours des encheres 
de la SCHL, 1961-1965. 

A-23 Repartition des creances hypothecaires assurees aux termes de la 
LNH, au cours des encheres de la SCHL, 1961-1965. 

A-24 Conditions de l'hypotheque aux termes de la legislation sur l'habitation, 
prets conjoints et prets assures, 1935-1971. 
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Tableau A-J 

MISES EN CHANTIER ET PARACHEVEMENTS D'UNITES DE LOGEMENT, 
1950-71 

1950 
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 

1960 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 

1970 
71 

Mises en chantier 

92,531 
68,579 
83,246 

102,409 
113,527 
138,276 
127,311 
122,340 
164,632 
141,345 
108,858 
125,577 
130,095 
148,624 
165,658. 
166,565 
134,474 
164,123 
196,878 
210,415 
190,528 
233,653 

Reference: SCHL. 

Parachevements 

89,015 
81,310 
73,087 
96,839 

101,965 
127,929 
135,700 
117,283 
146,686 
145,671 
123,757 
115,608 
126,682 
128,191 
150,963 
153,037 
162,192 
149,242 
170,993 
195,826 
175,827 
201,232 
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Tableau A-2 

DEPENSES DE CONSTRUCTION, NOUVEAUX LOGEMENTS, 
SUIVANT LA SOURCE DE FlNANCEMENT, 1950-1971 

(en millions de dol/ars) 

Fonds publics aux termes 
de la loi federale Fonds institutionnels Autres fonds 

mise de 
fonds 

depenses prets aUlres non de 
directes SCHL prets total LNH LNH total proprie. autres 

1951 43.1 86.5 9.8 139.4 130.0 58.1 188.1 225.1 229.5 
52 52.9 64.2 7.4 124.5 125.2 67.4 192.6 284.0 279.2 
53 39.5 100.7 9.0 149.2 173.0 86.7 259.7 361.4 397.7 
54 18.5 86.3 8.5 113.3 338.7 120.9 459.6 292.2 445.1 
55 25.7 23.3 9.9 58.9 563.3 197.9 761.2 312.8 542.2 
56 30.8 16.3 8.9 56.0 564.1 254.8 818.9 344.9 465.2 
57 40.0 59.8 8.8 108.6 286.1 256.6 542.7 218.0 624.1 
58 41.1 334.5 8.5 384.1 447.6 275.9 723.5 282.8 519.5 
59 31.7 309.1 8.0 348.8 410.1 338.5 743.6 382.8 356.1 

1960 28.6 271.3 7.9 307.8 180.6 299.6 480.2 266.4 438.5 
61 19.9 275.2 3.8 298.9 382.6 247.0 629.6 227.9 312.9 
62 23.0 192.3 7.8 223.1 375.8 388.7 764.5 310.6 235.6 
63 28.5 143.2 9.3 181.0 335.5 543.8 879.3 243.7 324.5 
64 17.8 302.8 11.8 332.4 294.9 688.3 983.2 264.1 392.1 
65 14.3 336.4 15.2 365.9 301.9 792.9 1,094.8 308.9 408.1 
66 24.8 479.5 10.3 514.6 198.5 617.9 816.4 455.6 363.7 
67 25.0 770.0 11.7 806.7 239.2 576.5 815.7 427.7 296.8 
68 33.5 399.4 10.0 442.9 709.4 820.3 1,529.7 550.0 248.3 
69 60.7 409.1 35.7 505.5 680.3 1021.7 1,702.0 556.3 575.1 

1970 28.5 567.1 29.4 625.0 686.2 542.7 1,228.9 714.7 868.7 
71 30.9 722.4 19.3 772.6 1360.6 714.3 2,074.9 891.4 638.6 

total 

782.1 
880.3 

1,168.0 
1,310.2 
1,675.1 
1,685.0 
1,493.4 
1,909.9 
1,831.3 
1,492.9 
1,469.3 
1,533.8 
1,628.5 
1,971.8 
2,177.7 
2,150.3 
2,346.9 
2,770.9 
3,338.9 
3,437.3 
4,377.5 

Description: Les couts globaux comprennent les couts de construction, les couts supple
mentaires, et Ie cout du terrain. La rub rique "Mise de fonds de pro
prietaire" comprend les debourses faits par les proprietaires ou les con
structeurs sur les logements finances par des prets venant de fonds publics 
ou de preteurs agrees. Les debourses sur les habitations financees par des 
prets hypothecaires consentis par des preteurs autres que les institutions 
preteuses, ou financees par des prets autres qu'hypothecaires, de meme 
que les debourses sur les logements finances entierement par les pro
prieta ires sont inclus dans la rubrique "Autres fonds". Cette meme 
section comprend les prets et subventions consentis par les gOllvernements 
provinciaux et municipaux pour la construction de nouveaux logements. 
Sous Ie titre "Fonds publics", la rubrique "Depenses directes" indique les 
de bourses pour la construction residentielle entreprise par des ministeres 
federaux pour leurs employes. La rubrique "Prets SCHL" comprend les 
prets consentis en vertu de I'article 40 pour completer les prets consentis 
par des preteurs particuliers, les prets pour Ie logement des citoyens 11 
revenus modiques dans les programmes des socictes 11 but non lucratif 
ou 11 dividendes Iimites, ainsi que les prets consentis 11 des societes pro
vinciales d'habitation. La rubrique "Autres prets" repn!sente les prets 
consentis 11 me me les fonds publics y inclus les pr.ets accordes en vertu 
de la Loi sur Ie credit agricole et la Loi sur les terres destinees aux 
anciens combattants. 
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Tabloou A-3 

REPARTITION EN POURCENTAGES DES DEPENSES DE CONSTRUCTION, 
NOUVEAUX LOGEMENTS, SUIVANT LA SOURCE DE FINANCEMENT, 

1950-1971 

Fonds publics aux termes 
de la loi fMerale Fonds institutionnels Autres fonds 

mise de 
fonds de 

depenses prets autres non proprU-
directes SCHL prets total LNH LNH total taire autres total 

1951 5.5 11.1 1.3 16.6 16.4 7.4 24.0 28.8 29.3 100.0 
52 6.0 7.3 0.8 14.1 14.2 7.7 21.9 32.3 31.7 100.0 
53 3.4 8.6 0.8 12.8 14.8 7.4 22.2 30.9 34.1 100.0 
54 1.4 6.6 0.6 8.6 25.9 9.2 35.1 22.3 34.0 100.0 
55 1.5 1.4 0.6 3.5 33.6 11.8 45.4 18.7 32.4 100.0 
56 1.8 1.0 0.5 3.3 33.5 15.1 48.6 20.5 27.6 100.0 
57 2.7 4.0 0.6 7.3 19.2 17.1 36.3 14.6 41.8 100.0 
58 2.2 17.5 0.5 20.1 23.4 14.4 37.8 14.8 27.2 100.0 
59 1.7 16.9 0.4 19.0 22.4 18.2 40.6 20.9 19.5 100.0 

1960 1.9 18.2 0.5 20.6 12.1 20.1 32.2 17.8 29.4 100.0 
61 1.4 18.7 0.3 20.4 26.0 16.8 43.8 15.5 21.3 100.0 
62 1.5 12.5 0.5 14.5 24.5 25.3 49.8 20.3 15.4 100.0 
63 1.8 8.8 0.6 11.2 20.6 33.3 53.9 15.0 19.9 100.0 
64 0.9 15.4 0.6 16.9 15.0 34.9 49.9 13.3 19.9 100.0 
65 0.7 15.4 0.7 16.8 13.9 36.4 50.3 14.2 18.7 100.0 
66 1.2 22.3 0.5 24.0 9.2 28.7 37.9 21.2 16.9 100.0 
67 1.1 32.8 0.5 34.4 10.2 24.6 34.8 18.2 12.6 100.0 
68 1.2 14.4 0.4 16.0 25.6 29.6 55.2 19.8 9.0 100.0 
69 1.8 12.3 1.1 15.2 20.4 30.6 51.0 16.6 17.2 100.0 

1970 0.8 16.5 0.9 18.2 20.0 15.8 35.8 20.8 25.2 100.0 
71 0.7 16.5 0.4 17.6 31.1 16.3 47.4 20.4 14.6 100.0 

Tableau A-4 

PR~TS HYPOTHECAIRES EN INSTANCE DES ORGANISMES 
GOUVERNEMENTAUX, DES INSTITUTIONS PR~TEUSES ET AUTRES 

INVESTISSEURS, 1950-1971 

I nstit utiolls 
Gouvernements preteuses Autres Total 

1950 459 1303 1368 3130 
51 595 1520 1666 3781 
52 674 1693 1914 4281 
53 768 1936 1725 4429 
54 850 2348 1904 5102 
55 868 3025 2387 6280 
56 893 3723 3394 8010 
57 973 4112 3321 8406 
58 1337 4657 3334 9323 
59 1681 5234 3241 10156 

1960 1995 5650 3704 11349 
61 2229 6219 5095 13543 
62 2410 7041 5325 14776 
63 2531 7911 5789 16231 
64 2823 9091 6278 17703 
65 3222 10502 6992 20716 
66 3879 11454 7655 22988 
67 4769 12282 8632 25683 
68 5267 13447 8226 26940 
69 5497 14930 8810 29237 

1970 6171 16216 8910 31297 
71 7038 * * 

Sources: Compilations et chiffres estimatifs de la SCHL. 
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Tableau A-5 

ENCOURS DES OBLIGATIONS, 1952-1971 

Obligations 
Obligations des des societes Obligations Obligations du 

municipalites et "autres" des provinces gouv. du Canada Total 

1952 1,547 3,406 3,292 15,186 23,431 
53 1,729 3,780 3,567 15,637 24,713 
54 1,969 4,263 3,863 15,466 25,561 
55 2,203 4,611 4,073 16,000 26,887 
56 2,427 5,410 4,616 15,234 27,687 
57 2,710 6,379 5,169 15,165 29,423 
58 3,063 6,964 5,786 16,416 32,229 
59 3,370 7,093 6,366 17,135 33,964 

1960 3,740 7,511 6,855 17,747 35,853 
61 4,058 7,441 8,211 18,636 38,346 
62 4,363 7,991 9,051 19,448 40,853 
63 4,723 8,564 10,240 20,276 43,803 
64 5,109 9,411 11,182 20,733 46,435 
65 5,398 10,793 11,946 20,681 48,818 
66 5,772 11,870 13,534 21,111 52,287 
67 6,115 12,860 15,634 22,011 56,620 
68 6,366 13,790 17,621 23,556 61,333 
69 6,644 14,822 19,676 23,902 65,044 

1970 6,946 16,302 21,736 25,746 70,730 
71 7,221 18,135 23,931 28,277 77,564 

Description: Volume total des obligations en instance, en devises canadiennes ou 
etrangeres, selon les ca1culs de la Banque du Canada. Tire de divers 
numeros du Bulletin des statistiques de la Banque du Canada. 

Tableau A-6 

PR~TS HYPOTHECAIRES EN INSTANCE D'INSTITUTIONS PR~TEUSES ET 
DE REGIMES FlDUCIAIRES DE PENSION. 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies societe regimes 
d'assurance- banques de societes fiduciaires 

vie a charte fiducie de pret autres total de pension total 

1950 901 113 265 24 1,303 1,303 
51 1,077 128 289 26 1,520 1,520 
52 1,214 136 314 29 1,693 1,693 
53 1,402 149 352 33 1,936 1,936 
54 1,658 74 178 396 42 2,348 2,348 
55 2,016 294 228 444 43 3,025 3,025 
56 2,408 493 268 497 57 3,723 120 3,843 
57 2,660 586 275 521 70 4,112 17'9 4,291 
58 2,875 790 343 569 80 4,657 231 4,888 
59 3,140 968 409 629 88 5,234 279 5,513 

1960 3,412 971 472 698 97 5,650 299 5,949 
61 3,710 953 622 815 119 6,219 341 6,560 
62 4,142 921 845 989 144 7,041 414 7,455 
63 4,560 885 1,103 1.188 175 7,911 479 8,390 
64 5,094 846 1,449 1,492 210 9,091 542 9,633 
65 5,662 810 1,927 1,827 276 10,502 623 11,125 
66 6,248 778 2,169 1,949 310 11,454 676 12,130 
67 6,636 840 2,414 2,073 319 12,282 724 13,006 
68 7,107 1,043 2,727 2,235 335 13,447 776 14,237 
69 7,490 1,325 3,264 2,508 343 14,930 863 15,773 

1970 7,675 1,457 3,829 2,868 387 16,216 1,022 17,238 
71 7,771e 2,304 4,463e 3,142e 400e 18,080 1,194e 19,274 

Description: Le total des prets hypothecaires detenus par divers preteurs, selon les 
estimations de la SCHL dans ses releves annuels. Les chiffres comprennent 
les prets hypothecaires assures aux termes de la Loi nationale sur I'habi-
tation, les prets hypothecaires non LNH ainsi que les prets hypothec aires 
garantis par des immeubles non-residentiels. 
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Tableau A-7 

ACTIFS GLOBAUX DES INSTITUTIONS PR~TEUSES ET DES 
REGIMES FIDUCIAIRES DE PENSION. 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies societe regimes 
d'assurance- banques de socUtes fiduciaires 

vie a charte fiducie de prez autres total de pension • total 

1950 3,972 9,443 424 405 310 14,554 14,554 
51 4,223 9,458 446 423 318 14,868 14,868 
52 4,497 10,128 466 446 336 15,873 15,873 
53 4,889 10,656 474 464 350 16,833 16,833 
54 5,180 11,433 624 532 370 18,139 18,139 
55 5,642 12,690 706 598 392 20,028 20,028 
56 6,035 13,408 740 644 414 21,241 2,000 23,241 
57 6,544 14,244 772 694 430 22,684 2,460 25,144 
58 7,066 15,840 954 771 463 25,094 2,791 27,885 
59 7,491 15,784 1,058 844 464 25,641 3,200 28,841 

1960 8,040 16,917 1,302 914 495 27,668 3,583 31,251 
61 8,660 19,153 1,585 1,090 526 31,014 4,036 35,050 
62 9,381 20,272 1,894 1,300 548 33,395 4,530 37,925 
63 10,188 22,094 2,321 1,544 583 36,730 5,127 41,857 
64 10,893 23,872 2,860 1,936 626 40,187 5,766 45,953 
65 11,699 25,875 3,439 2,426 676 44,115 6,541 50,656 
66 12,358 27,773 3,923 2,570 701 47,325 7,250 54,575 
67 13,121 31,649 4,353 2,772 757 52,652 8,068 60,720 
68 13,841 36,699 4,980 2,978 839 59,337 8,972 68,309 
69 14,461 42,578 5,771 3,292 787 66,889 10,003 76,892 

1970 15,218 47,307 6,564 3,778 857 73,724 11,059 84,783 
71 15,978 54,428 7,401 4,191 930 82,928 12,200 95,128 

Source: Compile par la SCHL a partir de diverses sources. 

Tableau A-8 

PR~TS HYPOTHECAIRES EN INSTANCE, COMME POURCENTAGE DES 
ACTIFS GLOBAUX DES INSTITUTIONS PR~TEUSES ET DES REGIMES 

FIDUCIAl RES DE PENSION, 1950-1971 

Institutions preteuses 

compagnies societe regimes 
d'assurance- banques de societes fiduciaires 

vie a charte fiducie de prez autres total de pension total 

1950 22.7 26.7 65.4 7.7 9.0 8.9 
51 25.5 28.7 68.3 8.2 10.2 10.2 
52 27.0 29.2 70.4 8.6 10.7 10.7 
53 28.7 31.4 75.9 9.4 11.5 11.5 
54 32.0 0.7 28.5 74.4 11.4 12.9 12.9 
55 35.7 2.3 32.3 74.3 11.0 15.1 15.1 
56 39.9 3.7 36.2 77.2 13.8 17.5 6.0 16.5 
57 40.7 4.1 35.6 75.1 16.3 18.1 7.3 17.1 
58 40.7 4.9 40.0 73.8 17.3 18.6 8.3 17.5 
59 41.9 6.1 38.6 74.5 19.0 20.4 8.7 19.1 

1960 42.4 5.7 36.3 76.4 19.6 20.4 8.3 19.0 
61 42.8 4.9 39.2 74.8 22.6 20.0 8.5 18.7 
62 44.1 4.5 44.6 76.1 26.3 21.1 9.1 19.7 
63 44.8 4.0 47.5 76.9 30.0 21.5 9.3 20.0 
64 46.8 3.5 50.6 77.1 33.6 22.6 9.4 21.0 
65 48.4 3.1 56.0 75.3 40.8 23.8 9.5 22.0 
66 50.7 2.8 55.3 75.8 44.2 24.2 9.3 22.2 
67 50.9 2.7 55.5 74.8 42.1 23.3 9.0 21.4 
68 51.4 2.9 54.7 75.1 39.9 22.7 8.7 20.8 
69 51.8 3.1 56.6 76.2 43.6 22.3 8.6 20.5 

1970 50.4 3.1 58.3 75.9 45.2 22.0 9.2 20.3 
71 48.6 4.2 60.3 75.0 43.0 21.8 9.8 20.3 
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Tableau A-9 

PR~TS HYPOTHECAIRES EN INSTANCE ET ACTIFS GLOBAUX 
DE 11 SOCIETES DE FIDUCIE ET DE 

8 SOCIETES DE PR~T, PAR RAISON SOCIALE, 1970 

Institution preteuse 

Societes de fiducie 
1. Royal 
2. Canada Permanent 
3. Guaranty 
4. National 
5. Montreal 
6. Victoria and Grey 
7. Canada 
8. Waterloo Trust and Savings 
9. Crown 

10. Sterling 
11. Industrial Mortgage 
11 Socil:tes 
Societes de pret 

1. Canada Permanent Mortgage 
2. Huron and Erie Mortgage 

Hypotheques 
(millions de 

dollars) 

650 
493 
417 
280 
210 
350 
359 
107 
78 
44 
14 

3,002 

3. Credit Foncier Franco-Canadien 

609 
523 
217 
291 
171 
155 

4. Kinross Mortgage 
5. Royal Trust Mortgage 
6. Eastern Canada Savings and Loan 
7. Nova Scotia Savings and Loan 
8. Lambton Loan and Investment 
8 Societes 

Source: Compile par la SCHL. 
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79 
32 

2,077 

Actifs globaux 
(millions 

de dollars) 

1,417 
683 
653 
558 
496 
444 
467 
192 
113 
56 
23 

5,102 

775 
710 
258 
303 
203 
173 
86 
39 

2,547 

Hypotheques 
en pourcentage 

des actifs globaux 

46.0% 
72.2 
64.0 
50.2 
42.3 
79.0 
77.0 
55.7 
69.0 
78.6 
70.0 
59.0 

78.6 
73.7 
84.1 
96.0 
56.4 
89.6 
92.0 
82.1 
81.5 



Tableau A-JO 

PR~TS HYPOTHECAIRES CONSENTISI PAR LES PR~TEURS AGREES ET 
PAR LA SCHL, AUX TERMES DES LOIS SUR L'HABITATION, 1935-1971 

Pourcentages 
Millions de dollars du total 

preteurs preteurs 
agrees SCHL total agrees SCHL 

LDH2 
1935-1938 19,619 19,619 100.00 
LNH,1938 
1938-1945 67,519 67,519 100.00 
LNH,1944 
1945 22,511 22,511 100.00 

46 37,628 18,323 55,951 67.25 32.75 
47 52,120 11,100 53,230 97.91 2.09 
48 96,363 7,928 104,291 92.39 7.61 
49 111,979 28,851 140,830 79.51 20.49 

1950 259,306 25,181 284,487 91.14 8.86 
51 113,584 10,037 123,621 91.88 8.12 
52 201,595 47,489 249,084 80.93 19.07 
53 236,156 54,370 290,526 81.28 18.72 
54 55,239 1,074 56,313 98.09 1.91 

Total 1,185,032 193,802 1,378,834 85.94 14.06 

LNH,1954 
1954 378,198 20,446 398,644 94.87 5.13 

55 600,658 16,518 617,176 97.32 2.68 
56 387,497 19,745 407,242 95.15 4.85 
57 260,976 233,012 493,988 52.83 47.17 
58 510,011 372,913 882,924 57.76 42.24 
59 283,008 343,159 626,167 45.19 54.81 

1960 231,903 161,089 392,992 59.00 41.00 
61 439,386 272,902 712,288 61.68 38.32 
62 383,852 186,654 570,506 67.28 32.72 
63 364,500 319,879 684,379 53.25 46.75 
64 330,584 397,069 727,653 45.43 54.57 
65 308,591 467,057 775,648 39.78 60.22 
66 134,580 536,682 671,262 20.04 79.96 
67 340,959 674,068 1,015,027 33.59 66.41 
68 798,754 443,301 1,242,055 64.30 35.70 
69 650,290 546,938 1,197,228 54.31 45.69 

1970 816,681 903,408 1,720,089 47.47 52.53 
71 1,589,944 676,255 2,266,169 70.15 29.85 

Total 8,810,372 6,591,065 15,401,437 57.20 42.80 

Total 1935-71 10,082,542 6,784,867 16,867,409 59.77 40.23 

1 Les donnees sont nettes. 
2 Loi du Dominion sur I'Habitation. 
Reference: SCHL. 
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Tableau A-II 

PR~TS HYPOTHECAIRES CONSENTIS PAR LES INSTITUTIONS PR~TEUSES 
ET LA SCHL, A L'EGARD DE NOUVEAUX LOGEMENTS, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions prete uses 

compagnies 
d'assurance- banques sociittis sociittis 

vie a charte de fiducie de pret autres total SCHL total 

1950 269 8 28 4 310 25 335 
51 208 7 18 5 237 10 247 
52 262 7 30 4 303 47 350 
53 320 10 39 6 374 54 428 
54 395 158 27 55 9 645 20 665 
55 428 326 56 55 10 874 17 891 
56 417 158 46 49 10 680 20 700 
57 251 173 37 44 12 517 233 750 
58 353 300 67 74 16 810 373 1183 
59 352 175 64 53 6 651 343 994 

1960 379 1 88 73 8 549 161 710 
61 495 190 83 18 786 273 1059 
62 533 199 107 24 862 187 1049 
63 616 250 152 20 1038 320 1358 
64 647 9 273 193 42 1165 397 1562 
65 690 6 316 156 54 1222 467 1689 
66 459 144 120 42 765 537 1302 
67 494 128 303 137 40 1101 674 1775 
68 614 333 528 222 98 1795 443 2238 
69 379 284 650 268 109 1690 547 2237 

1970 177 379 545 200 96 1397 903 2300 
71 353 851 742 402 123 2471 676 3147 

Description: Prets hypotbecaires assures aux termes de la Loi nationale sur I'habitation 
et prets non LNH consent is pour les nouvelles maisons unifamiliales et 
nouveaux blocs d'appartements. Les donnees nettes sont extraites de 
releves de la SCHL. 
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Tableau A-12 

PR£TS HYPOTHECAIRES CONSENTIS PAR LES INSTITUTIONS PR£TEUSES 
ET LA SCHL, A L'EGARD DE LOGEMENTS EXISTANTS, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies 
d'assurance- banques socieres soc;etes 

vie a charte de fiducie de pret autres total SCHL total 

1950 56 21 37 1 115 115 
51 54 20 37 3 114 114 
52 51 19 44 3 118 118 
53 48 24 41 3 117 117 
54 58 32 49 5 144 144 
55 76 38 60 8 182 182 
56 78 31 58 9 176 176 
57 57 37 46 10 150 150 
58 79 55 63 11 208 208 
59 95 55 57 9 216 216 

1960 79 58 70 14 221 221 
61 103 85 89 23 300 300 
62 118 106 109 25 358 358 
63 127 156 123 25 430 430 
64 164 243 189 44 640 640 
65 198 296 211 45 749 20 769 
66 126 191 132 21 471 19 490 
67 135 102 251 151 17 655 42 697 
68 73 97 256 132 15 572 49 621 
69 54 81 354 153 30 672 59 731 

1970 39 114 347 185 38 723 31 754 
71 74 253 611 385 36 1359 37 1396 

Description: Prets hypotbecaires assures aux termes de la Loi nationale sur I'habitation 
et prets consentis pour les maisons unifamiliales et les blocs d'apparte-
ments existants. Les donnees nettes sont extraites de reI eves de la SCHL. 
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Tableau A-I3 

PR~TS HYPOTHECAIRES A L'HABITA TION CONSENTIS PAR LES 
INSTITUTIONS PR~TEUSES ET LA SCHL, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies 
d'assurance- banques socUtes socUtes 

vie a charte de fiducie de prh autres total SCHL total 

1950 325 29 65 5 425 25 450 
51 262 27 55 8 351 10 361 
52 313 26 74 7 421 47 468 
53 368 34 80 9 491 54 545 
54 453 158 59 104 14 789 22 811 
55 504 326 94 115 18 1056 17 1073 
56 495 158 77 107 19 856 20 876 
57 308 173 74 90 22 667 233 900 
58 432 300 122 137 27 1018 373 1391 
59 447 175 119 110 15 867 343 1210 

1960 458 1 146 143 22 770 161 931 
61 598 275 172 41 1086 273 1359 
62 651 305 216 49 1220 187 1407 
63 743 406 275 45 1468 320 1788 
64 811 9 516 382 86 1805 397 2202 
65 888 6 612 367 99 1971 487 2458 
66 585 335 252 63 1236 556 1792 
67 629 230 554 288 57 1756 716 2472 
68 687 430 784 354 113 2367 492 2859 
69 433 365 904 421 139 2362 606 2968 

1970 216 493 892 385 134 2120 934 3054 
71 426 1,104 1,354 787 159 3830 713 4543 

Description: Prets hypothecaires consent is aux termes de la LNH et prets non LNH 
pour I'ensemble des maisons unifamiliales et des blocs d'appartements, 
nouveaux et existants. Les donnees sont extraites de releves de la SCHL. 
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Tableau A-14 

PIffiTS HYPOTHECAIRES A L'HABITATION CONSENTIS PAR LES 
INSTITUTIONS PR~TEUSES ET PAR LA SCHL, ET NOUVELLES EMISSIONS 

D'OBLIGATIONS ET D'ACTIONS, EN DOLLARS CANADIENS, 1952-1971 

(en millions de dollars) 

Obligations et actions 

obliga-
obliga- obliga- tions obliga-

tions tions des mu- tions autres actions actions 
ass. du des pro- nicipa- des obliga- prill i- ordi-

hypotheques gouli. lIinces lites soc;etes tions ieg;ees naires total 

1952 468 827 355 189 419 31 29 223 2,073 
53 545 2,033 251 221 416 3 83 206 3,213 
54 811 3,400 380 340 598 39 92 147 4,996 
55 1,073 1,370 371 299 688 52 171 367 3,318 
56 876 1,527 420 251 812 13 190 513 3,726 
57 900 2,602 632 287 802 19 132 428 4,902 
58 1,391 9,200 559 355 795 15 45 287 11,256 
59 1,210 2,893 562 395 432 35 99 349 4,765 

1960 931 2,665 684 461 636 38 57 185 4,726 
61 1,359 3,429 1,143 488 637 49 61 396 6,203 
62 1,407 3,307 1,201 451 648 28 92 259 5,986 
63 1,788 3,301 1,105 584 753 41 165 249 6,198 
64 2,202 3,383 1,087 553 1,066 30 116 409 6,644 
65 2,458 2,874 1,197 469 1,363 83 255 293 6,534 
66 1,792 4,159 1,170 519 1,027 52 238 389 8,154 
67 2,472 3,694 2,098 616 1,266 81 221 268 8,244 
68 2,859 6,329 1,907 421 1,039 101 147 445 10,389 
69 2,968 6,424 1,873 460 1,179 131 163 849 11,079 

1970 3,054 4,359 2,959 615 1,803 145 130 244 10,255 
71 4,543 5,208 2,959 583 2,322 112 141 176 11,501 

Description: Prets hypothecaires aux termes de la LNH et prets non LNH consentis 
a l'egard des proprietes residentielles, nouvelles et existantes. Les donnees 
sont brutes et s'appJiquent au total des nouvelles emissions de valeurs 
mises sur Ie marche. 
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Tableau A-IS 

REPARTITION EN POURCENTAGES DES PR~TS HYPOTHECAIRES A 
L'HABITATION CONSENTIS PAR LES INSTITUTIONS PR~TEUSES ET 

LA SCHL, ET NOUVELLES EMISSIONS D'OBLIGATIONS ET D'ACTIONS, 
EN DOLLARS CANADIENS, 1952-1971 

Nouvelles emissions, valeurs mises sur Ie marche (total) 

total des obliga-
prets hypo- obliga- obliga- tions obliga-

thecaires tions tions des mu- tions autres actions actions 
consentis ass. du des pro- nicipa- des obliga- privi- ordi-

a l'habitation gouv. vinces lites socieres tions tegiees naires total 

1952 18.4 32.6 14.0 7.4 16.5 1.2 1.1 8.8 100. 
53 14.5 54.1 6.7 5.9 11.1 .1 2.2 5.5 100. 
54 14.0 58.6 6.5 5.9 10.3 . 7 1.6 2.5 100 . 
55 24.4 31.2 8.5 6.8 15.7 1.2 3.9 8.4 100. 
56 19.0 33.2 9.1 5.5 17.6 . 3 4.1 11.2 100 . 
57 15.5 44.9 10.9 5.0 13.8 .3 2.3 7.4 100. 
58 11.0 72.7 4.4 2.8 6.3 . 1 .4 2.3 100 . 
59 20.3 48.4 9.4 6.6 7.2 . 6 1.7 5.8 100 . 

1960 16.5 47.1 12.1 8.2 11.2 .7 1.0 3.3 100. 
61 17.9 45.2 15.1 6.4 8.4 .7 . 8 5.4 100 . 
62 19.0 44.6 16.2 6.1 8.7 .4 1.3 3.7 100. 
63 22.4 41.3 13.8 7.3 9.4 .5 2.1 3.1 100. 
64 24.8 38.2 12.3 6.3 12.0 .3 1.3 4.8 100. 
65 27.2 31.8 13.2 5.2 15.2 . 9 2.9 3.6 100 . 
66 17.9 41.6 17.8 5.2 10.5 .5 2.5 4.1 100 . 
67 22.9 34.2 19.4 5.7 11.9 .8 2.0 3.0 100. 
68 21.5 47.6 14.4 3.2 7.8 .8 1.1 3.6 100. 
69 21.1 45.7 13.3 3.3 8.4 . 9 1.2 6.0 100 . 

1970 22.9 32.8 22.2 4.6 13.5 1.2 1.0 1.8 100. 
7l 29.0 32.5 18.4 3.6 14.5 .7 . 9 1.1 100 . 
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Tableau A-16 

RENDEMENT DES CREANCES HYPOTHECAIRES ET DES OBLIGATIONS, ET MARGES DE 
RENDEMENT SUR LES OBLIGATIONS DU CANADA A LONG TERME, 1951-1971 

(en pourcentages) 

Rendements 
Marge de rendement sur les obligations 

du Canada a long terme 

Creances hypothecaires Obligations Hypotheques Obligations -

LNH 
Obligations 

McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession a a long terme 20 Accession a 20 
fa propriete Location NonLNH du Canada Societes 40 fa propriete Location NonLNH Soc;etes 40 

1951 5.29 5.46 3.21 3.92 3.94 2.08 2.25 0.71 0.73 
52 5.60 5.77 3.54 4.27 4.32 2.06 2.23 0.73 0.78 
53 5.75 5.97 3.77 4.43 4.41 1.98 2.20 0.66 0.64 
54 5.54 6.01 3.25 4.00 3.85 2.29 2.76 0.75 0.60 
55 5.27 5.88 3.19 3.88 3.73 2.08 2.69 0.69 0.54 
56 5.45 6.23 3.61 4.49 4.48 1.84 2.62 0.88 0.87 
57 6.00 6.85 4.12 5.29 5.26 1.88 2.73 1.17 1.14 
58 6.00 6.80 4.12 4.95 4.95 1.88 2.68 0.83 0.83 
59 6.06 6.90 5.06 5.61 5.71 1.00 1.84 0.55 0.65 

1960 6.75 7.18 5.20 5.69 5.76 1.55 1.98 0.49 0.56 
61 6.70 7.00 5.06 5.45 5.53 1.64 1.94 0.39 0.47 
62 6.50 6.97 5.11 5.43 5.47 1.39 1.86 0.32 0.36 
63 6.35 6.97 5.09 5.42 5.47 1.26 1.88 0.33 0.38 
64 6.25 6.97 5.19 5.51 5.55 1.06 1.78 0.32 0.36 
65 6.25 7.02 5.20 5.67 5.63 1.05 1.82 0.47 0.43 
66 6.83 7.63 5.68 6.50 6.41 1.15 1.95 0.82 0.73 
67 7.44 7.40 8.07 5.90 7.02 6.92 1.54 1.50 2.17 1.12 1.02 
68 8.64 8.62 9.07 6.73 7.85 7.77 1.91 1.89 2.34 1.12 1.04 
69 9.40 9.38 9.84 7.56 8.70 8.65 1.84 1.82 2.28 1.14 1.09 

1970 10.Q7 10.20 10.45 7.97 9.23 9.23 2.10 2.23 2.48 1.26 1.26 
71 9.04 9.43 9.43 6.95 8.41 8.29 1 .. 09 2.48 2.48 1.46 1.34 -\.Jl 
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- Tableau A-17 
0\ 
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RENDEMENT DES CREANCES HYPOTHECAIRES ET DES OBLIGATIONS, ET MARGES DE 
RENDEMENT SUR LES OBLIGATIONS DU CANADA A LONG TERME, MENSUEL, 1965-1971 

(en pourcentages) 

Marge de rendement sur les obligations 
Rendements du Canada a long terme 

Hypotheques Obligations Hypotheques Obligations -

LNH McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession 
Accession a Long 20 ala 20 
la propr;ete Location NonLNH terme soc;etes 40 propr;ete Location NonLNH socihes 40 

1965 Janv. 6.25 6.90 4.96 5.41 5.42 1.29 1.94 .45 .46 
Fev. 6.25 6.85 5.03 5.38 5.41 1.22 1.82 .35 .84 
Mars 6.25 6.82 5.06 5.48 5.48 1.19 1.76 .42 .42 
Avr. 6.25 6.82 5.05 5.49 5.48 1.20 1.77 .44 .43 
Mai 6.25 6.83 5.12 5.52 5.52 1.13 1.71 .40 .40 
Juin 6.25 6.83 5.16 5.64 5.62 1.09 1.67 .48 .46 
lui!. 6.25 7.02 5.28 5.74 5.74 .97 1.74 .46 .46 
Aout 6.25 7.13 5.35 5.77 5.76 .90 1.78 .42 .41 
Sept. 6.25 7.15 5.32 5.84 5.85 .93 1.83 .52 .53 
Oct. 6.25 7.25 5.37 5.84 5.86 .88 1.88 .47 .49 
Nov. 6.25 7.29 5.40 5.90 5.91 .85 1.89 .50 .51 
Dec. 6.25 7.40 5.40 6.03 6.00 .85 2.00 .63 .60 

1966 Janv. 6.75 7.38 5.41 5.99 5.96 1.34 1.97 .58 .55 
Fev. 6.75 7.45 5.61 6.15 6.12 1.14 1.84 .54 .51 
Mars 6.75 7.46 5.58 6.19 6.17 1.17 1.88 .61 .59 
Avr. 6.75 7.48 5.60 6.23 6.20 1.15 1.88 .63 .60 
Mai 6.75 7.51 5.61 6.26 6.22 1.14 1.90 .65 .61 
Juin 6.75 7.57 5.66 6.26 6.24 1.09 1.91 .60 .58 
Jui!. 6.75 7.68 5.74 6.42 6.40 1.01 1.94 .68 .66 
Aout 6.75 7.80 5.94 6.76 6.72 .81 1.86 .82 .78 
Sept. 6.75 7.84 5.75 6.75 6.71 1.00 2.09 1.00 .96 
Oct. 6.75 7.87 5.71 6.74 6.70 1.04 2.16 1.03 .99 
Nov. 7.25 7.91 5.91 6.82 6.75 .84 2.00 .91 .84 
Dec. 7.25 7.95 5.76 6.77 6.72 0.99 2.19 1.01 .96 



Tableau A-17 (suite) 

Marge de rendement sur les obligations 
Rendements du Canada ii long terme 

Hypotlzeques Obligations Hypotlzeques Obligations -

LNH McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession 
Accession a Long 20 ii fa 20 
fa propriete Location NonLNH terme societes 40 propriete Location NonLNH societes 40 

1967 Janv. 7.25 7.93 5.60 6.55 6.46 1.65 2.33 .95 .86 
Fev. 7.25 7.89 5.64 6.53 6.43 1.61 2.25 .89 .79 
Mars 7.25 7.83 5.48 6.56 6.42 1.77 2.35 1.08 .94 
Avr. 7.00 7.80 5.56 6.64 6.50 1.44 2.24 1.08 .94 
Mai 7.00 7.77 5.72 6.85 6.75 1.28 2.05 1.13 1.03 
Juin 7.00 7.88 5.87 6.99 6.91 1.13 2.01 1.12 1.04 
Juil. 7.25 8.02 5.88 7.01 6.92 1.37 2.14 1.13 1.04 
Aout 7.25 8.05 5.99 7.15 7.05 1.26 2.06 1.16 1.06 
Sept. 7.25 8.10 6.19 7.37 7.28 1.06 1.91 1.18 1.09 
Oct. 7.79 8.49 6.36 7.49 7.40 1.43 2.13 1.13 1.04 
Nov. 7.93 8.52 6.41 7.53 7.46 1.52 2.11 1.12 1.05 
Dec. 7.90 8.52 6.54 7.52 7.47 1.36 1.98 .98 .93 

1968 Janv. 8.16 8.32 8.83 6.54 7.49 7.45 1.62 1.78 2.29 .. 95 .91 
Fev. 8.36 8.54 8.84 6.72 7.64 7.60 1.64 1.82 2.12 .92 .88 
Mars 8.49 8.42 8.96 6.91 7.85 7.80 1.58 1.51 2.05 .94 .89 
Avr. 8.67 8.56 9.20 6.62 7.83 7.70 2.05 1.94 2.58 1.21 1.08 
Mai 8.85 8.78 9.23 6.97 7.99 7.92 1.88 1.81 2.26 1.02 .95 
Juin 8.94 8.86 9.18 6.62 7.99 7.85 2.32 2.24 2.56 1.37 1.23 
Jui!. 8.79 8.78 9.14 6.49 7.92 7.75 2.30 2.29 2.65 1.43 1.26 
Aout 8.81 8.76 9.12 6.43 7.76 7.65 2.38 2.33 2.69 1.33 1.22 
Sept. 8.75 8.82 9.08 6.60 7.76 7.72 2.15 2.22 2.43 1.16 1.12 
Oct. 8.54 8.12 9.01 6.83 7.90 7.84 1.71 1.29 2.18 1.07 1.01 
Nov. 8.59 8.74 9.09 6.95 7.97 7.91 1.64 1.79 2.14 1.02 .96 
Dec. 8.69 8.74 9.10 7.30 8.11 8.10 1.39 1.44 1.80 .81 .80 

.... 
0\ .... 
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Tableau A-17 (suite) 

Marge de rendement sur les obligations 
Rendements du Canada a long terme 

Hypotheques Obligations Hypotheques Obligations -

LNH McLeod. Young. Weir LNH McLeod. Young. Weir 

Accession 
Accession a Long 20 ala 20 
la propriete Locatio" NonLNH terme societes 40 propriere Location NonLNH societes 40 

1969 Janv. 8.84 9.05 9.45 7.16 8.18 8.11 1.68 1.89 2.29 1.02 .95 
Fev. 9.01 9.19 9.45 7.20 8.22 8.18 1.81 1.99 2.25 1.02 .98 
Mars 9.07 9.10 9.48 7.22 8.34 8.30 1.85 1.88 2.26 1.12 1.08 
Avr. 9.06 8.92 9.52 7.29 8.31 8.31 1.77 1.63 2.23 1.02 1.02 
Mai 9.12 9.27 9.50 7.48 8.51 8.46 1.64 1.79 1.98 1.03 .98 
Juin 9.18 9.24 9.69 7.50 8.79 8.65 1.68 1.74 2.19 1.29 1.15 
JuiJ. 9.39 9.31 9.90 7.52 8.87 8.73 1.87 1.79 2.38 1.35 1.21 
AoO.t 9.59 9.60 9.99 7.53 8.88 8.77 2.06 2.07 2.46 1.35 1.24 
Sept. 9.78 9.77 10.11 7.81 8.87 8.88 1.97 1.96 2.30 1.06 1.07 
Oct. 9.87 9.59 10.21 7.82 8.90 8.91 2.05 1.77 2.39 1.08 1.09 
Nov. 9.92 9.70 10.30 8.15 9.06 9.17 1.77 1.55 2.15 .91 1.02 
Dec. 9.97 9.82 10.50 8.33 9.32 9.38 1.64 1.49 2.17 .99 1.05 

1970 Janv. 10.06 9.96 10.58 8.31 9.36 9.45 1.75 1.65 2.27 1.05 1.14 
Fev. 10.27 9.91 10.54 8.13 9.33 9.43 2.14 1.78 2.41 1.20 1.30 
Mars 10.21 10.15 10.58 7.93 9.28 9.35 2.28 2.22 2.65 1.35 1.42 
Avr. 10.29 10.21 10.60 8.04 9.27 9.33 2.25 2.17 2.56 1.23 1.29 
Mai 10.28 10.15 10.58 8.23 9.34 9.35 2.05 1.92 2.35 1.11 1.12 
Juin 10.24 10.15 10.53 8.09 9.30 9.35 2.15 2.06 2.44 1.21 1.26 
JuiJ. 10.03 10.32 10.38 7.91 9.18 9.22 2.12 2.41 2.47 1.27 1.31 
Aout 9.94 10.34 10.40 8.00 9.23 9.21 1.94 2.34 2.40 1.23 1.21 
Sept. 9.97 10.37 10.36 7.88 9.21 9.18 2.09 2.49 2.48 1.33 1.30 
Oct. 9.86 10.27 10.35 7.94 9.25 9.22 1.92 2.33 2.41 1.31 1.28 
Nov. 9.83 10.16 10.28 7.50 9.09 9.03 2.33 2.66 2.78 1.59 1.53 
Dec. 9.79 10.39 10.16 6.99 8.87 8.68 2.80 3.40 3.17 1.88 1.69 
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1971 Janv. 
Fev. 
Mars 
Avr. 
Mai 
Juin 
Juil. 
Aout 
Sept. 
Oct. 
Nov. 
Dec. 

Rendements 

Hypotlzeques 

LNH 

Accession a Long 
la propriete Location NonLNH terme 

9.65 10.25 9.94 6.67 
9.47 9.91 9.72 6.85 
8.98 9.64 9.28 6.76 
8.84 9.33 9.20 6.97 
8.79 9.05 9.25 7.38 
8.80 9.18 9.34 7.30 
8.88 9.26 9.46 7.49 
8.99 9.35 9.53 7.15 
9.05 9.23 9.55 6.97 
9.09 9.38 9.55 6.71 
9.05 9.45 9.26 6.56 
8.91 9.13 9.10 6.56 

Tableau A-17 (suite) 

Marge de rendement sur les obligations 
du Canada a long terme 

Obligations Hypotlzeques Obligations -

McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession 
20 ala 20 

societes 40 propriete Location NonLNH societes 40 

8.16 7.87 2.98 3.58 3.27 1.49 1.30 
8.33 8.17 2.62 3.06 2.87 1.48 1.32 
8.39 8.24 2.22 2.88 2.52 1.63 1.48 
8.49 8.35 1.87 2.36 2.23 1.52 1.38 
8.53 8.55 1.41 1.67 1.87 1.15 1.17 
8.64 8.62 1.50 1.88 2.04 1.34 1.32 
8.68 8.72 1.39 1.77 1.97 1.19 1.23 
8.52 8.44 1.84 2.20 2.38 1.37 1.29 
8.41 8.33 2.08 2.26 2.58 1.44 1.36 
8.27 8.05 2.38 2.67 2.84 1.56 1.34 
8.19 7.94 2.49 2.89 2.70 1.63 1.38 
8.30 8.05 2.35 2.57 2.54 1.74 1.49 
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""" Tableau A-I8 

TAUX D'INTERET MOYENS SUR LES PRETS AUX TERMES DE LA LNH CONSENTIS SUR LES NOUVELLES CONSTRUCTIONS 
POUR LES PROPRIETAIRES OCCUPANTS, PAR LES PRETEURS AGREES, PAR REGION, ET PAR LA SCHL, PAR 

L'ENTREMISE DE SES BUREAUX REGIONAUX ET DE SES BUREAUX LOCAUX A MONTREAL ET TORONTO, 
MENSUEL, 1970-1971 

(en pourcentages) 

Region Preteurs agrees Bureaux locaux SCHL 

Banques Autres 
Atlantique Quebec Ontario Prairies C.-B. Canada II charte preteurs Montreal Toronto 

1970 J 10.08 9.96 9.97 10.18 9.98 1O.Ql 10.13 9.94 9.99 9.82 
F 10.21 10.06 10.27 10.37 10.19 10.25 10.05 10.36 10.04 10.36 
M 10.20 10.21 10.14 10.17 10.40 10.19 10.20 10.19 10.20 9.91 
A 10.20 10.26 10.31 10.32 10.24 10.30 10.19 10.40 10.26 10.40 
M 10.26 10.27 10.24 10.29 10.41 10.28 10.17 10.35 10.26 10.26 
J 10.16 10.20 10.23 10.21 10.35 10.23 10.15 10.30 10.15 10.30 
J 10.00 10.08 10.09 10.05 9.86 10.06 9.97 10.14 9.97 10.17 
A 9.90 9.90 9.91 9.86 10.17 9.93 9.87 10.02 9.80 9.93 
S 9.81 9.80 10.05 9.78 9.90 9.97 9.88 10.09 9.77 10.10 
0 9.78 9.77 9.88 9.80 10.04 9.87 9.77 10.09 9.71 10.02 
N 9.76 9.74 9.82 9.74 10.08 9.81 9.74 9.95 9.72 9.89 
D 9.86 9.77 9.76 9.77 9.89 9.78 9.72 9.85 9.75 9.88 

1971 J 9.45 9.60 9.71 9.57 9.71 9.64 9.57 9.81 9.59 9.88 
F 9.39 9.29 9.66 9.30 9.41 9.45 9.46 9.43 9.31 9.86 
M 8.94 9.10 8.96 8.92 9.04 8.99 8.94 9.08 9.14 9.15 
A 8.97 8.87 8.85 8.77 8.97 8.85 8.80 8.91 8.85 8.92 
M 8.79 8.80 8.79 8.77 8.86 8.79 8.76 8.83 8.80 8.79 
J 8.89 8.78 8.81 8.80 8.83 8.81 8.75 8.89 8.78 8.82 
J 8.84 8.79 8.91 8.80 9.06 8.88 8.81 9.00 8.79 8.98 
A 9.08 8.84 9.06 8.94 9.11 8.99 8.91 9.14 8.11 9.15 
S 8.89 8.92 9.14 9.03 9.08 9.04 8.94 9.18 8.90 9.23 
0 9.10 8.93 9.16 9.14 9.06 9.09 8.98 9.25 8.89 9.19 
N 8.93 8.96 9.12 9.06 9.06 9.05 8.99 9.16 8.94 9.17 
D 8.93 8.90 8.91 8.90 8.94 8.91 8.86 8.99 8.91 9.01 



Tableau A-19 

VENTES DE CREANCES HYPOTHECAIRES ASSUREES AUX TERMES DE LA 
LNH ET ENCOURS DES PRtTS HYPOTHECAlRES ASsuREs AUX 

TERMES DE LA LNH, 1954-1971 

Ventes (en millions de dollars) 

encours des colonne (2) en 
prets LNH pourcentage 

il1itiales initiales et (millions de de fa 
seulement ulterieures dollars) colonne (3) 

(1) (2) (3) (4) 

1954 0.6 0.6 1428.0 
55 17.4 17.4 1891.0 
56 49.6 49.7 2314.0 0.02 
57 62.2 62.2 2535.0 0.02 
58 47.7 48.8 3175.0 0.02 
59 42.6 42.6 3800.0 0.01 

1960 27.3 27.4 4103.0 0.01 
61 61.9 71.2 4573.0 0.02 
62 101.6 137.9 4999.0 0.03 
63 129.1 176.7 5325.0 0.03 
64 150.0 216.9 5708.0 0.04 
65 136.4 211.3 6086.0 0.03 
66 88.4 102.3 6568.0 0.02 
67 68.0 77.3 7156.0 0.01 
68 43.0 47.6 7750.0 0.01 
69 127.6 145.1 8619.0 0.02 

1970 129.9 131.8 9703.0 0.01 
71 84.1 90.3 11343.0 0.01 

Source: SCHL. 
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Tableau A-20 

VENTES ET ACHATS DE CREANCES HYPOTHECAIRES ASSUREES AUX TERMES 
DE LA LNH, PAR GENRE DE NEGOCIATEUR 1954-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses Autres investisseurs 

compa-
gnies 

d'assu- socieres soc. de regimes 
banquesa rance- de pret et de pen- compa-

charte vie fiducie autres SCHL sion gnies autres Total 

Ventes 

1954 0.6 0.6 
55 13.5 3.4 0.6 17.5 
56 33.3 5.1 8.2 2.5 0.6 49.7 
57 41.2 8.6 9.7 2.1 0.6 62.2 
58 32.5 7.8 4.4 1.5 1.5 47.7 
59 36.8 1.9 3.4 0.1 0.4 42.6 

1960 6.3 9.0 4.3 7.3 0.4 27.3 
61 19.3 2.6 40.0 61.9 
62 0.7 47.1 5.9 47.9 101.6 
63 0.2 1.0 58.9 7.9 61.1 129.1 
64 3.1 5.0 58.2 8.4 75.3 150.0 
65 0.7 0.5 52.2 2.2 80.8 136.4 
66 15.1 70.0 3.2 88.3 
67 1.6 65.8 0.6 68.0 
68 16.8 2.9 23.3 43.0 
69 39.9 17.8 65.8 4.1 127.6 

1970 47.9 4.3 74.9 2.8 129.9 
71 33.8 2.1 22.8 4.0 21.4 84.1 

Total $324.0 66.0 591.7 55.8 330.0 1367.5 
% 23.7 4.8 43.3 4.1 24.1 100.0 

Achats 

1954 0.3 0.3 0.6 
55 2.7 0.1 14.7 17.5 
55 8.6 0.5 3.0 35.3 2.3 49.7 
57 10.3 0.8 31.2 19.9 62.2 
58 4.6 2.3 31.2 9.6 47.7 
59 3.4 0.1 38.1 1.0 42.6 

1960 0.4 0.8 6.5 12.9 6.7 27.3 
61 18.3 11.5 14.7 4.6 12.8 61.9 
62 30.6 22.1 21.4 19.6 7.8 0.1 101.6 
63 49.1 15.6 24.8 3.6 23.3 12.3 0.4 129.1 
64 46.8 21.4 25.8 10.9 3.1 17.1 24.9 150.0 
65 31.6 25.3 30.2 7.5 5.7 35.5 0.6 136.4 
66 19.7 33.2 3.1 7.7 23.6 0.2 0.8 88.3 
67 4.9 56.3 1.7 2.2 2.1 0.8 68.0 
68 2.2 9.9 4.3 2.0 8.5 16.0 0.1 43.0 
69 0.1 50.3 3.0 59.3 14.8 0.1 127.6 

1970 0.2 66.3 1.1 0.8 30.5 30.9 0.1 129.9 
71 28.0 7.4 4.4 0.5 24.3 14.5 5.0 84.1 

Total $231.5 349.6 136.0 47.8 3.1 382.3 210.0 7.2 1367.5 
% 16.9 25.6 9.9 3.5 0.2 28.0 15.4 0.5 100.0 

Les donnees portent uniquement sur les ventes et les achats initiaux. Les ventes et les 
achats ulterieurs ne sont pas indiques. Les institutions preteuses sont indiquees sous 
l'appellation appropriee qu'elles soient ou non preteurs agrees, aux termes de la Loi 
nationale sur I'habitation. 
Source: SCHL. 

166 



Tableau A-21 

REPARTITION DES TRANSACTIONS EN CREANCES HYPOTHECAIRES 
ASSUREES AUX TERMES DE LA LNH, PAR GENRE DE NEGOCIATEUR, 1971 

(en millions de dollars) 

Institutions prheuses Autres investisseurs 

compa-
gnies 

acheteur banques d'assll- societes socUtes regimes 
a rance- de de de compa-

Vendeur clzarte vie fiducie pret pension gnies autres total 

banques Ii 
charte 0.6 14.3 14.9 4.9 34.7 

compagnies 
d'assurance-
vie 2.0 0.1 2.1 

societes de 
fiducie 6.8 5.9 4.4 9.3 0.3 26.7 

societes de 
pret et aut res 1.8 1.5 0.7 0.1 4.1 

SCHL 21.4 21.4 

autres firmes 
et institutions 1.2 0.1 1.3 

Total 33.2 7.4 4.5 0.7 24.3 15.2 5.0 90.3 

1 Comprenant les ventes initiales et ulterieures. 
Source: SCHL. 
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Tableau A-22 

OFFRES ET MONTANTS, PRIX ET RENDEMENTS SUR LES VENTES 
EN CREANCES HYPOTHECAIRES ASSUREES AUX TERMES DE LA LNH, 

AU COURS DES ENCHERES TENUES PAR LA SCHL, 1961-1965 

ventes 
ofJres crean. rendement 

re{:ues hypo. taux courant des 
(millions (millions d'interet rende- interet obligations 

de de hypothe- prix ment courant du Canada a 
Date dollars) dollars) caire moyen moyen' LNH long terme2 

% $ % % % 

19 juin 30.00 12.50 63,~% 101.17 6.58 6.75 5.10 
29 aofit 21.00 13.50 63.4% 101.35 6.55 6.75 5.01 
21 nov. 30.50 15.00 6%% 101.79 6.49 6.50 4.84 
20 mars 60.25 15.00 6% 97.60 6.35 6.50 4.90 
20 nov. 57.00 30.00 6% 97.20 6.39 6.50 4.97 

6%% 102.26 6.43 
22 jan. 40.00 27.25 6% 96.55 6.49 6.50 5.09 

6%% 101.97 6.47 
28 mai 95.75 35.00 6% 97.61 6.36 6.50 4.95 

6%% 102.70 6.39 
25 fev. 113.25 25.00 6% 97.69 6.36 6.25 5.18 

6%% 102.64 6.39 
20 mai 113.25 25.00 6% 97.85 6.33 6.25 5.21 

6~% 100.97 6.37 
23 sept. 115.50 25.00 6% 99.24 6.17 6.25 5.22 

6~% 101.00 6.36 
15 dec. 84.50 25.00 6% 98.24 6.27 6.25 5.04 

6Y2% 100.96 6.37 
10 mars 119.75 30.00 6% 98.41 6.26 6.25 5.06 

6V<1 % 99.96 6.26 
19 mai 135.50 26.50 6% 98.32 6.26 6.25 5.12 

6V<1 % 99.66 6.30 

, Fonde sur une duree de I'hypotheque prevue egale a la moitie du reste du terme. 
2 Moyenne ca\Culee par la Banque du Canada. 
Sources: SCHL et Ie Bulletin statistique de la Banque du Canada. 
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Tableau A-23 

REPARTmON DES CREANCES HYPOTHECAIRES ASSuREES AUX TERMES DE LA LNH, 
AU COURS DES ENCHERES DE LA SCHL, 1961-1965 

(en millions de dollars) 

1961 1962 1963 1964 1965 

Ventes 
Genre d'oDrant juin aout nov. mars nov. janv. mai tev. ma; sept. dec. 10 mars 19mai totales 

Banques1 5.00 6.75 2.50 1.50 8.00 2.25 2.00 16.50 44.50 

Societes fidu. 6.00 2.50 4.75 9.75 6.50 4.75 13.50 9.25 5.75 1.00 7.25 11.00 9.75 91.75 

Societes d'ass. 0.50 0.50 3.75 1.50 2.25 1.50 1.00 0.75 11.75 

Courtiers placements 1.00 3.75 7.75 1.50 18.50 10.00 17.00 7.25 14.00 6.00 15.50 17.75 13.00 133.00 

Compo hypothecaires 0.50 0.50 1.00 

Autres 3.50 3.00 6.50 1.75 1.50 2.25 0.50 3.75 22.75 

Total 12.50 13.50 15.00 15.00 30.00 27.25 35.00 25.00 25.00 25.00 25.00 30.00 26.50 304.75 

1 La repartition des offres collectives (banques et courtiers en placements) apparaissent dans la rubrique "Courtiers en placements". 
Source: SCHL. 



Date 

1 jan. '35 

1 juillet '38 

31 dec. '39 

19 dec. '43 

11 mai '44 

15 aout '44 

31 aout '46 

27 juin '47 

Tableau A-24 

CONDITIONS D'HYPOTHEQUE AUX TERMES DE LA LEGISLATION SUR L'HABITATION, 
PRETS CONJOINTS ET PRETS ASSURES, 1935-1971 

MAISONS UNIF AMILIALES 

Autorite Taux Rapportdu 
legislative d'interet prer a la valeur Echeance 

Prers conjoints 

Loi du Dominion sur 5,00% ( emprunteur) 80% 10 ans 
l'habitation, 1935 5,66% (preteur) 

Loi nationale sur 90% des premiers 
l'habitation, 1938 2500. 

80% du reste 

C.P.4020 

C.P.11047 90% des premiers 
3200. 

80% du reste 

Declaration du ministre 4,50% (emprunteur) 
des Finances (Hon. 5,00% (preteur) 
J. L. I1sley) a la 
Chambre des communes 

Loi nation ale sur 95% des premiers 20 ans 
I'habitation, 1944 2000. 

85% des 2000. suivants 
70% du reste 

Statuts du Canada 1946, 25 ans 
chapitre 1 

Statuts du Canada 95% des premiers 30 ans 
chapitre 40 3000. 

85% des 3 000. suivants 
70% du reste 

Montant 
maximal du pret 

aucune limite 

$4000 

$6400 

$7000 



Tableau A-24 (suite) 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interet pret a la valeur Echeance maximal du pret 

10 oct. '47 C.P.4089 $8500 

10 dec. '49 Statuts du Canada 1949, 95% des premiers $9917 
chapitre 30 3000. 

85% des 3 000. suivants 
70% du reste 
plus pret additionnel 

de 116 

5fev.'51 Declaration du ministre 95% des premiers $8500 
des Ressources et du 3000. 
Developpement (Hon. 85% des 3 000. suivants 
R. H. Winters) ala 70% du reste 
Chambre des communes pret additionnel de 

1/6 aboli. 

26 juin '51 C.P.3344 5,00% (emprunteur) 
5,50% (preteur) 

19 dec. '51 C.P.6804 $10 000 

31 aoiH '52 C.P.3907 5,25% (emprunteur ) 
5,75% (preteur) 

Prets assures 

22 mars '54 Loi nationale de 1954 5,50% 90% des premiers 30 ans $12800 
sur l'habitation 8000. 

70% du reste 

16 fey. '55 C.P.213 5,25% 

23 mars '56 C.P.466 5,50% 

...... 22 jan. '57 C.P.90 6,00% 
'-l ...... 



..... 
-...) 
IV 

Date 

20 dec. '57 

16 dec. '59 

4 aout '60 

2 dec. '60 

7 dec. '60 

6 nov. '61 

14 juin '63 

27 juin '63 

18 juin '64 

Autorite 
legislative 

Statuts du Canada 57-58, 
chapitre 18 

C.P.1584 

C.P.1063 

9, Elizabeth II Ch. 1 

c.P. 1649 

C.P. 1559 

C.P.914 

C.P.992 

Statuts du Canada 1964, 
chapitre 15 

Taux 
d'interet 

6,00% 

6,75% 

6,50% 

6,25% 

Tableau A-24 (suite) 

Rapportdu 
pret Ii la valeur 

90% des premiers 
12000. 

70% du reste 

95% des premiers 
12000. 

70% du reste 

95% des premiers 
13 000. 

70% du reste pour 
nouvelle habitation 

85% du reste pour 
habitation existante 
dans les secteurs de 
renovation urbaine 

Echeance 

30 ans 

35 ans 

Montant 
maximal du pret 

$12800 

$12000 (+ $500 
pour abri) 

$14200 ($14900 
pour 4 cham
bres ou plus, + 
$500 pour abri) 

$14 900 ($15 600 
pour 4 cham
bres ou plus, + 
$500 pour abri) 



Tableau A-24 (suite) 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interet pret a la valeur Echeance maximal du pret 

6 mai '65 C.P.813 $18000 (plus 
$500 pour abri) 

5 jan. '66 C.P.6 6,75% 

22 nov. '66 C.P. 2178 7,25% 95% des premiers $10000 habitation 
13 000. existante 

70% du reste pour 
nouvelle habitation 

85 % pour maison 
existante dans sec-
teur de renovation 
urbaine 

1 avr. '67 7,00% 95% pour I'achat d'une 
residence existante 
quel qu'en soit l'em-
placement 

1 juin '67 C.P. 1273 $10 000 sur 
chaque moitie 
d'habitations 
jumelees et de 
duplex existants 

1 juil. '67 7,25% 

1 oct. '67 C.P. 1835 8,25% 

1 janv. '68 8,625% prets assures 95% pour I'achat d'une 35 ans $18000 (+ $500 
8,25% prets SCHL residence existante pour abri) 

quel qu'en soit I'em- nouvelle: 
placement $10000 

existante: 
$10 000 sur 

..... chaque moitie 
-...J d'habitations 
\J.) jumelees et de 

duplex existants 



..... Tableau A-24 (suite) 

.....,J 

"'" Autorite Taux Rapportdu Monta11t 
Date legislative d'interet prh ii la )'aleur Echeance maximal du pret 

27 mars '68 Statuts du Canada 1968, 95% sur les premiers 
chapitre 39 18000. 

70% du reste pour 
nouvelle habitation 

1 avr. '68 9,125% assures 
8,75% SCHL 

1 juil. '68 8,875% assures 
8,75% SCHL 

1 oct. '68 8,75% assures 
8,50% SCHL 

1 jan. '69 9,375% assures 
9,00% SCHL 

15 avr. '69 C.P.683 Hypotheque 
renouvelable de 
5 ans, habitation 
nouvelle 

22 avr. '69 C.P.782 $25 000 + $500 
pour abri 
nouveau, 
existant $18000 

Juin '69 Hypotheque 
renouvelable de 
5 ans appliquee 
aux habitations 
existantes 

27 juin '69 c.P. 1321 95% des premiers 
18000. 

80% du reste pour 
nouvelle habitation 

27 juin '69 Statuts du Canada 68-69, Abolition du taux " et 
chapitre 45 plafond Iibere 40 ans Copropriete 

acceptee pour 
pret maximal 
de $25000 



Tableau A-24 (suite) 

PRETS LOCA TIFS 

Autorite Taux Rapport du Montant 
Date legislative d'interet prh a la valeur Echeance maximal du pret 

Prets conjoints 

1 jan. '35 Loi du Dominion sur 5,00% 80% 10 ans aucune limite 
I'habitation 1935 

31 dec. '39 C.P.4020 Abolition des prets 
a la location 

15 aout '44 Loi Nationale sur 4,50% 80% 20 ans $4000 
I'habitation, 1938 

1 jan. '47 C.P.5238 $4400 

27 juin '47 Statuts du Canada 1947, 30 ans 
chapitre 40 

20 juil. '48 C.P.3138 $4800 

6 dec. '49 C.P.6129 $6700 

30 oct. '52 C.P.4272 5,25% $7200 

Prets assu"es 

22 mars '54 Loi nationale de 1954 sur 5,50% 25 ans $7000 (+ 80% 
I'habitation de la valeur du 

garage) 

16 fev. '55 C.P.213 5,25% 

23 mars '56 C.P.466 5,50% 

22 jan. '57 C.P.90 6,00% ...... 
-..J 
VI 



.... 
-.J 
0\ 

Tableau A-24 (suite) 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date Legislative d'interet pret Ii la valeur Echeance maximal du pret 

29 mars '59 C.P.456 $8250 

16 dec. '59 C.P. 1584 6,75% 

2 dec. '60 9 Elizabeth II chapitre 1 85% 35 ans 

7 dec. '60 C.P.1649 $8750 

6 nov. '61 c.P. 1559 6,50% 

14 juin '63 C.P.914 6,25% 

27 juin '63 C.P.992 $12000 

2 juin '65 C.P.813 $12000 pour habi-
tation multi-
familiale; $7 000 
par place de 
foyer ou de 
dortoir 

5 jan. '66 C.P.6 6,75% 

22 nov. '66 C.P.2178 7,25% 90% 

1 avril '67 7,00% 

Prets assures 

1 juil. '67 7,25% 90% 35 ans $12000 pour habi-
tation multi-
familiale; $7 000 
par place de 
foyer ou de 
dortoir 



Tableau A-24 (suite) 

Date Autorite Taux Rapportdu Montant 
legislative d'interet pret a la valeur Echeance maximal du pret 

1 oct. '67 C.P. 1835 8,25% 

1 jan. '68 8,625% prets assures 
8,25 % prets SCHL 

1 fev. '68 C.P. 189 $18000 
logement en 
appartements 

1 avr. '68 9,125% assures 
8,75% SCHL 

1 juil. '68 8,875% assures 
8,75% SCHL 

1 oct. '68 8,75% assures 
8,50% SCHL 

1 jan. '69 9,375% assures 
9,00% SCHL 

15 avr. '69 C.P.683 hypotheque 
renouvelable de 
5 ans, habitation 
nouvelle 

juin 1969 applique aux 
habitations 
existantes 

27 juin '69 Statuts du Canada 1968-69 Abolition du 40 ans 
Chapitre 45 tau x plafond Iibere 

References: J. V. Poapst, The Residential Mortgage Market, Etude a l'intention de la Commission royale d'enquete sur Ie systeme bancaire 
et financier (Ottawa, 1968); et la SCHL. 



Annexe B 

Classification des reponses obtenues a l'enquete menee aupres 
des institutions de pret et des courtiers en placement 

portant sur la proposition d'une banque centrale d'hypotheques 

Enquete mem!e au printemps de 1971, par l' Equipe speciale du projet sur 
les nouveaux mecanismes et les nouvelles institutions de financement 

Sommaire redige par R. Simard 
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Remarques sur la methode d'enquete 

Le questionnaire a ete mis au point par M. E. D. L. Miller et d'autres 
membres de I'Equipe speciale du projet. On a choisi a dessein un echantiI
lonnage englobant les plus grandes institutions de chaque categorie et un 
certain nombre d'entreprises regionales de moindre importance. Le question
naire a ete distribue a I'avance aux presidents des entreprises choisies qui, 
a leur tour, ont designe les responsables de leur organisation qui seraient 
interroges. Avant de leur faire passer i'entrevue, on leur a laisse suffisam
ment de temps pour etudier Ie questionnaire et peser leurs reponses. L'entre
vue s'est derouiee de l'une des deux fa<;ons suivantes: soit que les personnes 
designees aient repondu question par question, suivant Ie questionnaire, soit 
qu'on ait consacre I'entrevue a la clarification des questions et a des discus
sions preliminaires sur celles-ci, les repondants retournant plus tard par 
courrier leur questionnaire complete. Toutes les entrevues ont ete menees 
par des membres de I'Equipe speciale du projet travaillant seuls ou par 
groupes de deux. Un enqueteur verse dans Ie domaine des creances hypo
thecaires, ou de fa<;on plus generale, dans Ie marche des capitaux etait 
present a chaque entrevue: on n'a toutefois pas fait appel aux services 
d'enqueteurs professionnels. En general, les personnes interrogees ont coop ere 
de fa<;on tres etroite; ia presente compilation est basee sur les 40 question
naires retournes pour les 42 entrevues. 

J.V.P. 
Juin 1972 
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QUESTIONS 

1) Croyez-vous que les creances hypothecaires 

residentielles peuvent etre vendues? 

a. Facilement 

b. Assez difficilement 

c. Difficilement 

d. Tres difficilement 

e. Sont invendables 

Pas de commentaire 

2) Croyez-vous que les creances hypothecaires residentielles 
peuvent etre achetees? 

a. Facilement 

b. Assez difficilement 

c. Difficilement 

d. Tres difficilement 

e. Ne peuvent etre achetees 

Pas de commentaire 

3) Pouvez-vous concevoir des occasions ou vous aimeriez 

emprunter sur votre portefeuille de creances 
hypothecaires? 

a.Oui 

b. Non 

c. Ne savent pas 

4) Si votre reponse a la question (3) est oui, quels 

evenements pourraient, selon vous, susciter cette 
intention? 

a. Changement du climat economique 

b. Changement de la politique d'investissement 
de la societe 

c. Changement de la situation interne de la societe 

d. Autre (preciser) 

Pas de com menta ire 

NOMBRE DE SOCIETEs* 

B F et P A-V C.P. Total 

1 1 2 

2 6 6 1 15 

3 8 4 1 16 

2 2 0 0 4 

1 - 1 1 3 

1 1 3 1 6 

5 4 1 10 

3 8 4 1 16 

3 2 5 

1 - 1 1 3 

1 12 3 2 18 

7 4 6 1 18 

- - 3 1 4 

** 

2 2 2 2 8 

2 2 1 1 6 

3 4 1 8 

3 3 

1 6 7 1 15 

* B = banques, F et P = societes de fiducie et de pret, A-V = societes d'assurance-vie, 
C.P. = courtiers en placement 

** Certains repondants ont donne plus d'une reponse 
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5) Des prets sur Ie nantissement d'un portefeuille 

hypothecaire rt:sidentiel devraient-ils etre consentis? 

a. Seulement en cas d'urgence 

b. Seulement dans des circonstances con venues 

c. Sur demande 

d. Dans d'autres cas (preciser) 

Pas de commentaire 

6) S'il existait un service d'argent liquide sous forme 

de prets d'une Bourse centrale d'hypotheques (BCH), 

l'utiliseriez-vous? 

a. Sou vent (plusieurs fois par annee) 

b. A l'occasion (moins d'une fois par annee) 

c. Avec hesitation 

d. Jamais 

Pas de commentaire 

1) Qui selon vous devrait etre autorise a traiter 

avec la BCH? 

a. Tous ceux qui Ie veulent 

b. Toutes les institutions financieres 

c. Tous les preteurs agrees 

d. Un groupe determine de preteurs seulement 

e. Un autre groupe que!conque. Les courtiers 

en placement 

Pas de commentaire 

B 

4 

1 

3 

1 

3 

4 

1 

1 

3 

3 

F et P A-V C.P. Total 

1 2 1 4 

3 2 1 10 

10 4 1 16 

2 4 1 10 

4 1 5 

5 1 1 8 

4 1 1 15 

1 3 1 9 

2 1 3 

1 4 6 

2 2 5 

10 4 2 19 

3 6 

2 2 

2 2 
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8) Apres provision requise pour Ie risque sur les creances 

hypothecaires specifiques en jeu, les taux d'interet 

des prets de la BCH devrait etre relies? 

a. Au taux trimestriel des Bons du Tresor 

b. Au taux des banques (taux de reescompte de 

la Banque du Canada) 

c. Au taux de base de man de par les 
banques a charte 

d. Au taux en vigueur sur les creances 

hypothecaires non LNH n:sidentielles 

e. Au tau x en vigueur sur Ie marche pour les 
creances hypothecaires LNH 

f. Au taux enonce a l'articIe 40 de la SCHL 

Pas de commentaire 

9) Une BCH devrait-elle etre autorisee a fixer son tau x 
de pret pour des raisons de politique du marche 

hypothecaire? 

a. Qui 

b. Non 

c. Ne savent pas 

Pas de commentaire 

10) QueIle devrait etre la duree des prets consent is 
par une BCH? 

a. 1 mois 

b. 3 mois 

c. 6 mois 

d. 1 an 

e. 18 mois 

Pas de commentaire 
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B 

2 

1 

2 

2 

1 

3 

3 

2 

3 

1 

4 

F et P A-V C.P. Total 

1 3 

3 2 5 

8 4 13 

1 3 6 

3 2 3 10 

- 1 1 3 

7 4 2 16 

6 4 1 14 

3 2 7 

2 1 3 

4 2 1 7 

4 1 8 

4 4 9 

1 1 

3 6 2 15 



11) Contre quelle categorie de creances hypothecaires 

residentielles une BCH devrait-elle consentir des prets? 

a. Creances hypothecaires LNH, unifamiliales 

b. Creances hypothecaires LNH, multifamiliales 

c. Creances hypothec aires LNH pour copropriete 

d. Creances hypothec aires de construction LNH 

e. Creances hypothecaires non LNH unifamiliales 

f. Creances hypothecaires non LNH, 

multifamiliales 

g. Creances hypothecaires non LNH pour 
copropriete 

h. Creances hypothecaires non LNH de 

construction 

i. Creances hypothecaire en regie seulement 

j. Creances hypothec aires avec arrerages d'un mois 

k. Creances hypothecaires avec arrerages de 

trois mois 

I. Creances hypothecaires en instance de saisie 

en realisation de la garantie 

m. Creances hypothecaires, non LNH assurees, 

pret superieur a 75% de la valeur 

n. Creances hypothecaires, non LNH non 

assurees, pret superieur a 75% de la valeur 

12) Pouvez-vous concevoir des occasions Oll vous aimeriez 

acheter ou vendre des creances hypothecaires? 

a. Qui 

b. Non 

c. Ne savent pas 

13) Si vous avez repondu oui a la question (12), que Is 

evenements, selon VOllS, pOllrraient susciter cette 
intention? 

a. Changement du c1imat economique 

b. Changement de la politique d'investissement 

de la societe 

c. Changement de la situation interne de la societe 

Pas de commentaire 

* Certains repondants ont donne pills d'lIne reponse. 

B 

6 

6 

6 

1 

2 

2 

1 

4 

1 

1 

1 

1 

6 

1 

1 

3 

3 

4 

1 

F et P A-V C.P. Total 

13 9 5 33 

14 9 5 34 

14 9 5 34 

6 2 2 11 

6 7 15 

8 6 16 

8 6 15 

1 1 

12 12 1 29 

3 1 3 

1 

6 1 8 

1 2 

14 10 4 34 

2 1 4 

1 2 

* 
7 5 1 16 

5 7 2 17 

3 5 12 

3 1 2 7 
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B Fet PA-V C.P. Total 

14) Une BCH devrait-elle acheter des creances hypothecaires? 

a. En cas d'urgence seulement 2 

b. Dans des circonstances con venues seulement 2 4 3 9 

c. Sur demande 3 6 8 4 21 

Pas de commentaire 2 4 8 

15) S'il existait un service d'argent liquide sous forme 

d'achats faits par la BCH, l'utiliseriez-vous? 

a. Souvent (plusieurs fois par annee) 4 3 8 

b. A l'occasion (moins d'une fois par annee) 2 5 3 10 

c. A contre-coeur 4 6 8 18 

d. Jamais 2 

Pas de commentaire 2 

16) Quelles categories de creances hypothecaires 

residentielles une BCH devrait-elle etre autorisee 

a acheter et a vendre? 

a. Creances hypothecaires LNH, unifamiliales 6 14 10 4 34 

b. Creances hypothecaires LNH, multifamiliales 6 14 10 4 34 

c. Creances hypothecaires LNH pour copropriete 6 14 10 4 34 

d. Creances hypothecaires de constmction LNH 7 4 2 13 

e. Creances hypothecaires non LNH, unifamiliales 3 9 8 21 

f. Creances hypothecaires non LNH, 
multifamiliales 3 8 7 20 

g. Creances hypothecaires non LNH pour 
copropriete 9 7 18 

h. Creances hypothecaires non LNH de 
construction 3 3 6 

i. Creances hypothecaires en regie seulement 5 13 12 2 32 

j. Creances hypothecaires avec arrerages 
d'un mois 3 

k. Creances hypothecaires avec arrerages de 
trois mois 

I. Creances hypothecaires en instance de saisie 
en realisation de la garantie 

m. Crc:ances hypothecaires non LNH assurees, 
pret superieur II 75% de la valeur 3 2 6 

n. Creances hypothecaires non LNH non assurees, 
pret superieur II 75% de la valeur .-

* Plusieurs repondants ont donne plus d'une reponse 
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17) Apres provision requise pour Ie risque, quel genre de 

prix devrait-on fixer pour les achats de creances 

hypothecaires par la BCH? 

a. Prix en vue d'un rendement etabli selon Ie 
tau x moyen en vigueur des creances 
hypothecaires LNH ou residentielles non LNH 

b. Prix en vue d'un rendement etabli selon Ie 
taux moyen en vigueur des creances 
hypothecaires LNH ou residentielles, non LNH 

plus 118% 

114% 

3/8% 

112% 

3/4% 

1% 

18) Dans des conditions normales du marche hypothecaire, 

quelle sera selon vous la difference de prix entre 

I'offre et la demande pour les creances hypothecaires 

negociees par une BCH? 

a. $0.25 au $100 

b. $0.50 au $100 

c. $1.00 au $100 

d. $1.50 au $100 

e. $2.00 au $100 

f. $2.50 au $100 

g. $3.00 au $100 

h. $5.00 au $100 

Pas de commentaire 

19) Souhaiteriez-vous continuer a administrer une creance 

hypothecaire que vous auriez vendue? 

a. Quelquefois 

b. Toujours 

c. Jamais 

Pas de commentaire 

B 

1 

2 

4 

4 

2 

1 

1 

1 

4 

1 

1 

7 

1 

F et P A-V C.P. Total 

7 1 1 10 

2 1 5 

2 3 1 10 

1 5 

2 2 1 7 

1 2 

1 1 

1 2 

7 3 11 

4 4 1 13 

1 1 2 

1 1 

1 1 3 

4 2 1 8 

4 6 1 11 

9 2 18 

1 2 4 

2 2 3 7 
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20) Si vous continuiez a administrer une creance 

hypothecaire queUe redevance demanderiez-vous en 
pourcentage du solde-capital debiteur: 

Uni-
Fet PA-V C.P. Total 

Multi-
familiale B familiale 

1/10% 1110% 

118% 118% 

114% 2 2 1/4% 

3/8% 3 6 11 3/8% 

112% 4 3 3 10 112% 

5/8% 5/8% 

3/4% 3/4% 

Pas de Pas de 
commen- commen-
taire 5 5 3 14 taire 

21) Veuillez indiquer a quel intervaUe est calcule Ie 

solde-capital debiteur auquel s'appJique la redevance 

administrative mention nee a la question (20), 

a. Mensuel 

b. Trimestriel 

c. Semestriel 

d. Annuel 

Pas de commentaire 

22) Quel devrait ctre Ie volume minimal des achats ou des 
ventes de la BCH selon vous? 

a. Pas de minimum 

b. $10 000 

c. $100000 

d. $250000 

e. $500000 

f. $1000000 

Pas de commentaire 

186 

B FetPA-V C.P. Total 

1 1 

3 1 3 1 8 

2 4 2 8 

2 2 

1 2 3 

1 1 

2 7 5 3 17 

3 9 4 16 

1 1 2 

2 2 1 5 

2 1 1 4 

1 3 5 4 13 

2 2 

1 1 2 

5 9 4 1 19 

4 3 1 8 

3 2 2 2 9 



23) Quel devrait etre Ie volume maximal des achats ou 

des ventes de la BCH selon vous? 

a. $1 million 

b. $5 millions 

c. $10 millions 

d. $50 millions 

e. $100 millions 

f. Autre maximum que1conque (pfl!ciser) 

g. Pas de maximum 

Pas de commentaire 

24) Devrait-il exister une limite a la proportion d'un 

portefeuille de creances hypotbecaires residentielles 

q!J'un preteur peut vendre a une BCH? 

a. Qui 

b. Non 

Pas de commentaire 

25) Si vous avez repondu oui a la question (24), que lie 

proportion du portefeuille de creances hypothec aires 

residentielles du preteur suggereriez-vous com me 

limite maximale? 

* Plusieurs societes de fiducie et de pret ont donne une 
reponse precise, fixant cette limite entre 10 et 25 %. 

26) Si vous pouviez emprunter d'une BCH, en resulterait-il 

une augmentation de la proportion de votre actif 
hypothecaire? 

a. Qui 

b. Non 

c. Incertains 

Pas de commentaire 

B 

3 

1 

2 

2 

5 

3 

4 

3 

1 

F et P A-V C.P. Total 

1 1 

2 1 1 7 

3 1 1 6 

1 2 3 

1 1 

1 1 

6 6 14 

2 2 1 7 

7 2 9 

4 9 3 21 

5 1 1 10 

* 

10 2 2 14 

5 6 15 

1 4 8 

2 3 
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27) Si vous avez repondu oui a la question (26), de 
quel ordre, selon vous, serait I'augmentation de la 

proportion de votre actif detenu en creances 

hypotbecaires residentielles? 

a. 1% 

b.5% 

c. 10% 

d. 15% 

e.20% 

f. 25% 

Pas de commentaire 

28) A combien s'etablirait annuellement cette augmentation 

de votre portefeuille de creances hypothecaires 

residentielles en millions de dollars, sur la base de 

votre reponse a la question (27)? 

$ millions 

>I< Plusieurs societes de fiducie et de pret ont donne des 
reponses variant entre $2 et $25 millions. 

29) Si vous pouviez vendre des creances hypothecaires a 
une BCH, en resulterait-il une augmentation de la 
proportion de votre actif hypothecaire? 

a. Qui 

b. Non 

c. Incertains 

Pas de commentaire 

30) Si vous avez reponou oui a la question (29), de quel 

ordre, selon vous, serait I'augmentation de la proportion 

de votre actif detenu en creances hypotbecaires 

residentielles? 
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a. 1% 

b.5% 

c. 10% 

d. 15% 

e.20% 

f. 25% 

Pas de commentaire 

B 

8 

3 

5 

1 

7 

F et P A-V C.P. Total 

1 1 

4 4 

2 2 

9 12 4 33 

>I< 

8 1 1 10 

4 5 12 

4 4 

4 2 3 14 

1 

1 1 

2 2 

1 1 

4 1 5 

8 12 3 30 



31) A combien s'etablirait annuellement cette augmentation 

de votre portefeuille de creances hypothCciares 

residentielles en millions de dollars, sur la base de 

votre reponse a la question (27)? 

$ millions 

32) Avez-vous deja achete ou vendu des creances 

hypothCcaires? 

a. Qui 

b. Non 

Pas de commentaire 

33) S'il existait une BCH, est-ce que vous acheteriez ou 

vendriez des creances hypothec aires : 

a. Plus sou vent que dans Ie passe 

b. Moins sou vent que dans Ie passe 

c. Ne modifieraient pas Ie volume d'achats et 
de ventes 

Pas de commentaire 

34) Croyez-vous qu'une BCH devrait s'efforcer de 

maintenir, en termes de dollars, son volume de 

creances hypothCcaires: 

a. Constant en tout temps 

b. L'augmenter de fa<;on continue 

c. L'augmenter seulement durant les periodes de 
resserrement monetaire 

d. Le diminuer durant les periodes de 
resserrement monetaire 

e. Le diminuer durant les periodes de relftchement 
moneta ire 

Pas de commentaire 

B 

4 

2 

2 

5 

3 

5 

5 

2 

F et P A-V C.P. Total 

pas de commentaire 

15 7 3 29 

1 4 1 8 

1 3 

14 8 3 30 

1 1 2 

1 3 1 8 
-

3 1 4 

10 7 4 26 

10 6 4 25 

2 5 9 
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35) 

36) 

B F et P A-V C.P. Total 

A combien, selon vous, pourrait s'etablir Ie changement 

net (en + ou en -) du volume de creances hypothe-

caires detenues par une BCH au cours d'une annee? 

a. $0 

b. $50 millions (en + ou en -) 

c. $100 millions (en + ou en -) 

d. $250 millions (en + ou en -) 

e. $500 millions (en + ou en -) 

f. $750 millions (en + ou en-) 

g. $1 000 millions (en + ou en -) 

h. Aucune limite superieure ni inferieure 

Pas de commentaire 

Quel devrait etre Ie volume du portefeuille de 

creances hypothecaires residentielles que la BCH 

serait autorisee it accumuler d'ici la fin de 1974? 

$----mi1lions 
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2 2 4 

2 4 

2 

3 

2 2 

4 10 7 22 

Reponses (en millions de dollars) 
variant entre 

2000 100 100 500 100 
et et et et 

3 000 1 000 500 3 000 



37) Quelle information fondamentale devrait, selon vous, 

etre disponible de fa~on reguliere afin de faciliter 

Ie commerce de creances hypothecaires residentielles? 

a. Les prix demandes pour chaque categorie de 
creances hypothecaires residentielles negociables 

b. Les prix offerts pour chaque categorie de 
creances hypothecaires residentielles negociables 

c. Le volume des offres de vente pour chaque 
categorie de creances hypothec aires residentielles 
negociables 

d. Le volume des offres d'achat pour chaque 
categorie de creances hypothecaires residentielles 
negociables 

e. Les prix des offres d'achat acceptees pour 
chaque categorie de creances hypothec aires 
residentielles negociables 

f. Les prix des offres de vente acceptees pour 
chaque categorie de creances hypothecaires 
residentielles negociables 

g. Le volume des demandes acceptees pour chaque 
categorie de creances hypothecaires residentielles 
negociables 

h. Le volume des offres acceptees pour chaque 
categorie de creances hypothecaires 
residentielles negociables 

i. Autres renseignements ne figurant pas sur 
la Iiste ci-dessus 
Pas de commentaire 

38) Tous les renseignements enumeres a la question (37) 

devraient etre disponibles pour les regions geographiques 

suivantes: 

a. Le Canada 

b. Les provinces 

c. Les regions metropolitaines 

d. Les principales regions urbaines 

e. Toutes les municipalites 

Pas de commentaire 

B 

6 

6 

6 

6 

5 

5 

5 

5 

2 

4 

2 

3 

2 

1 

2 

F et P A-V C.P. Total 

12 9 4 31 

12 10 4 32 

13 11 4 34 

12 11 2 31 

13 9 3 30 

12 10 3 30 

12 11 4 32 

12 9 4 30 

2 1 - 5 

7 1 3 15 

10 3 1 16 

7 3 1 14 

4 3 1 10 

2 1 4 

1 2 1 6 
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39) Tous les renseignements enumeres a la question (37) 

devraient etre disponibles pour Ie genre de 

participation au marche suivant: 

a. Tous les participants reunis 

b. Toutes les banques reunies 

c. Toutes les societes d'assurance-vie reunies 

d. Toutes les societes de fiducie reunies 

e. Toutes les societes de pret hypothecaire reunies 

f. Tous les courtiers en creances hypothecaires 
reunis 

g. Tous les regimes de pension reunis 

h. Tous les courtiers en placement reunis 

i. Toutes les autres institutions financieres reunies 

j. Toutes les societes non-financieres reunies 

Pas de commentaire 

40) Croyez-vous que I'identite du participant ou de 

I'instigateur des creances hypothecaires residentielles 
offertes en vente devrait etre connue? 

a. Qui 

b. Non 

c. Indecis 

Pas de commentaire 

41) Une BCH devrait-elle pouvoir prendre des 
engagements a terme? 

a. Qui 

b. Non 

c. Indecis 

Pas de commentaire 
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B 

4 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

3 

3 

3 

2 

2 

5 

1 

F et P A-V C.P. Total 

10 9 3 26 

10 4 3 18 

7 4 3 15 

4 4 3 12 

3 4 3 11 

3 1 3 8 

3 2 3 9 

3 3 3 10 

3 4 

1 1 

3 2 - 8 

5 4 2 14 

8 5 2 18 

2 2 4 

1 1 4 

9 4 15 

5 4 2 16 

1 2 1 4 

1 2 1 5 



42) Si vous avez repondu oui it la question (41), que lie 

devraitetre la duree de ces engagements it terme? 

a. Pas de duree minimale 

b. 1 mois 

c. 3 mois 

d. 6 mois 

e. 9 mois 

f. 12 mois 

g. 18 mois 

h. 2 ans 

i. Pas de duree maximale 

Pas de commentaire 

43) Quel genre de redevance devrait etre demande pour 

ces engagements it terme? 

Pourcentage du montant engage 

Pas de commentaire 

118% 

1/4% 

3/8% 

1/2% 

1% 

2% 

5% 

B 

1 

1 

6 

1 

1 

6 

F et P A-V C.P. Total 

2 2 

4 4 

2 1 3 

1 2 

2 1 4 

6 9 4 25 

2 3 

4 1 5 

1 1 2 

1 2 

9 9 4 28 
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44) Quel genre d'obligations une BCH devrait-elle 

etre autorisee II assumer? 

a. Accepter des depots des banques 

b. Accepter des depots des societes d'assurance-vie 

c. Accepter des depots des societes de pret 
hypothecaire 

d. Accepter des depots des societes de fiducie 

e. Accepter des depots d'autres societes financieres 

f. Accepter des depots de la Banque du Canada 

g. Accepter des depots du Fonds du revenu 
consolide 

h. Accepter des depots d'autres sources (preciser) 

i. Emettre des efIets II court terme 
(remboursement jusqu'li un an) 

j. Emettre des obligations et des debentures II 
long terme (6 ans II 30 ans) 

Pas de commentaire 

45) Une BCH devrait-elle emettre des actions ordinaires? 

a. Qui 

b. Non 

Pas de commentaire 

46) Si vous avez repondu oui II la question (45), qui 

croyez-vous devrait pouvoir acheter ces actions? 

a. La SCHL seulement 

b. Le Fonds du revenu consolide 

c. Les institutions financieres du secteur prive 

d. Un particulier 

Pas de commentaire 

47) Que\le proportion d'actions Ie gouvernement 

federal devrait-i1 detenir? 
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a. 100% 

b.80% 

c. 51% 

Pas de commentaire 

B 

1 

4 

4 

3 

6 

2 

1 

7 

4 

1 

5 

1 

2 

F et P A-V C.P. Total 

9 3 1 13 

9 3 1 13 

9 3 1 13 

10 3 1 14 

10 3 1 14 

10 4 2 16 

9 2 2 14 

5 5 

13 7 3 27 

10 8 3 25 

1 3 1 8 

11 6 3 26 

5 3 8 

3 1 6 

5 1 1 8 

5 6 3 21 

5 4 1 14 

4 6 2 13 

10 5 3 23 

2 2 I 6 

4 5 11 



48) S'il existait une BCH croyez-vous qu'elle amoindrirait 

I'ecart entre les taux hypotMcaires et les taux des 

obligations a long terme du gouvernement? 

a.Oui 

b. Non 

c. Incertains 

Pas de commentaire 

49) Si vous avez repondu oui a la question (48), et en 

supposant que I'ecart actuel entre Ie taux des creances 

hypothecaires et celui des obligations a long terme du 

gouvernement s'etablit a environ 225 points, quel 

ecart, selon vous, entrainerait la creation d'une BCH? 

a. 225 points 

b. 200 points 

c. 175 points 

d. 150 points 

e. 125 points 

f. 100 points 

Pas de commentaire 

B 

4 

4 

1 

1 

2 

F et P A-V C.P. Total 

11 4 4 23 

1 3 4 

2 3 5 

2 2 8 

1 1 

3 1 2 7 

2 1 3 

1 1 

3 1 5 

3 1 6 
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50) Advenant la creation d'une BCH, que I genre d'avoirs 

devrait-elle etre autorisee a detenir? 

a. Depots confies a la Banque du Canada 

b. Depots confies a des banques a charte 

c. Depots confies a des societes de pret 

d. Depots confies a des societes de fiducie 

e. Obligations directes et garanties du 
gouvernement federal 

f. Obligations directes et garanties d'un 
gouvernement provincial 

g. Obligations de societes de fiducie 

h. Obligations de societes de pret 

i. Valeurs garanties par une hypotheque 

j. Prets a des preteurs agrees sur la garantie 
de creances hypothecaires 

k. Creances hypothec aires LNH 

I. Creances hypothec aires assurees par Ie 
secteur prive 

m. Creances hypothec aires residentielles 
non LNH 

51) Croyez-vous qu'une BCH ameliorerait Ie financement 

du logement au Canada, en particulier si elle est 

creee selon Ie modele ci-joint? 

a.Oui 

b. Oui avec reserves 

c. Incertains 

Pas de com menta ire 
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B 

4 

1 

1 

1 

3 

3 

2 

2 

2 

2 

4 

3 

3 

3 

1 

4 

F et P A-V C.P. Total 

10 8 2 24 

12 7 2 22 

12 5 2 20 

12 5 2 20 

10 8 3 24 

8 4 2 17 

10 3 1 16 

10 3 1 16 

9 2 1 14 

12 8 3 25 

13 9 3 29 

10 6 1 20 

6 6 1 16 

9 4 4 20 

2 3 6 

1 3 8 

4 2 - 6 



Annexe C 

Enquete de J'equipe de projet 
sur les investissements 

dans des creances hypothecaires residentielles 
par les regimes fiduciaires de pension 

Avril 1971 

par W. R. Waters et J. V. Poapst 
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Remarques sur la methode d'enquete 

Le questionnaire a ete concru pour une enquete par courrier par Ies pro
fesseurs W. R. Waters et J. V. Poapst, avec Ia collaboration de M. H. 
Weitz de Statistique Canada. II a ete distribue aux representants des regimes 
fiduciaires de pension qui assistaient a Ia deuxieme conference sur Ies 
placements hypothecaires pour Ies regimes fiduciaires de pension, convoquee 
Ie 8 decembre 1970, a Ottawa, par I'Honorable Robert Andras, alors 
ministre responsable du Iogement. Certaines personnes representaient plus 
d'un regime de pension, tels les administrateurs de regimes de pension 
travaillant dans des societes de fiducie. On a demande aces derniers de 
remplir leur questionnaire en qualite d'administrateurs d'un vaste regime 
representatif, englobant Ie regime des employes de leur propre societe. En 
plus de solliciter leurs reponses, on demanda aux repondants d'autoriser 
Statistique Canada a fournir a l'equipe speciale de projet des renseignements 
financiers choisis recueillis au cours des enquetes sur les regimes fiduciaires 
de pension menees en 1967, 1968 et 1969 par Ie Bureau federal des 
statistiques (devenu Statistique Canada). On a recru en tout 49 question
naires utili sables. Ce nombre represente environ les deux tiers des personnes 
associees a un ou a plusieurs regimes qui ont assiste a Ia conference. 
Quarante trois repondants nous ont autorises a recueillir de I'information 
additionnelle aupres de Statistique Canada. 
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CLASSIFICATION DES REPONSES, LE 31 AOOT 1971 

1. Si vous calculez Ie taux de rendement merite par votre regime, quelle methode 

d'evaluation utilisez-vous pour les titres a revenu fixe? 

Le coilt, la valeur comptable ou la valeur comptable amortie 20 

Les cours du marcbe s'ils sont facilement disponibles; 
sinon, Ie COlIt, la valeur comptable ou la valeur 
comptable amortie 19 

Autre methode (prt:ciser) 8 

Ne veulent pas Ie reveler 0 

Ne calculent pas Ie taux de rendement 2 

Total 49 

2. Veuillez indiquer ci-dessous Ie degre de precision avec lequel vous pouvez predire les 
entrees et les sorties de fonds pour les douze prochains mois. 

A 10% pres 

A 25% pres 

A 50% pres 

A plus de 50% 

Prediction impossible 

Prediction possible, mais ne 
veulent pas la reveler 

Pas de reponse 

Entrees des cotisations 
(employes et cmploycur) 

41 

6 

o 

o 
o 

o 

2 

Sorties pour Ie 
compte des membres 

34 

12 

o 
o 
o 

2 

3. Les dispositions de votre contrat fiduciaire ou d'autres interdictions officielles analogues 

vous emp8chent-elles d'investir dans l'un ou l'autre des avoirs enumeres ci-dessous? 

Ne veulent pas 
Qui Non Ie dire 

Creances hypothecaires residentielles LNH 48 0 

Creances hypotbecaires residentielles 
non LNH 2 47 0 

Creances hypotbecaires commerciales 2 47 0 
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4. Au cours des 12 prochains mois, prevoyez-volls modifier, d'un montant que vous jugez 
important, la proportion des avoirs que vous detenez sous les formes enumerees 
ci-dessous? 

Si floul" 
Ne 

Ne veulent Pas 
Ne s'appl/- savenl 

Ie /;~: Aura":i~~- Dim;"u- Pas de de com-
que pas Oui Non pas lion precision mentaire 

Fonds mutuels 
et regimes de 
pension reunis 5 4 28 5 0 2 7 

Obligations 0 17 25 6 0 0 17 0 

Actions ordinaires 20 21 5 0 18 2 

Actions privilegiees 2 37 4 0 0 0 5 

Creances hypothe-
caires residentielles 
assurees 15 24 5 0 13 0 2 4 

Toutes les 
aut res creances 
hypothecaires 0 16 24 6 0 I3 2 3 

Biens immobiliers 
et achats it 
reto:.;r locatif 4 8 24 8 0 8 0 0 5 

Liquidites et 
placements it 
court terme 0 5 32 10 0 4 0 2 

Si vous avez repondu "oui pour I'une 
ou I'alltre des categories, veuillez 
preciser pourquoi: 

................. 
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5. Veuillez indiquer comment vous percevez les caracteristiques mentionnees ci-apres 

des creances hypothecaires residentielles, en qualite d'administrateur de votre regime. 

Sans Pas 
attrait Peu Pas un Tres Pas de com-
aucun attrayant facteur A ttrayant attrayant d'opinion mentaire 

Amortissement 
du capital 7 26 8 3 3 

Rendement relatif a 
d'autres 
investissements 0 6 3 34 2 2 2 

Rendement fixe 7 10 25 0 3 3 

Absence de 
participation 4 21 18 0 0 3 3 

Le besoin d'instituer 
des poursuites de 
saisie contre une 
personne en cas de 
defaut II 20 15 0 0 2 

Veuillez commenter vos choix si vous Ie desirez. 

6. Veuillez emettre vos commentaires quant a toute autre caracteristique du titre hypo

theca ire qui, selon vous, rend peu attrayant l'investissement dans des creances hypo

thecaires residentielles. 
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7. Veuillez classer les caracteristiques du titre hypothecaire que vous jugez peu attrayantes: 
numerotez d'abord la moins attrayante. 

202 

Amortissement du capital 

Droit de l'emprunteur de rappeler la creance 
hypothecaire apres 5 ans 

Particularite des creances hypothecaires 
LNH assurees 

Decalage entre I'engagement et l'investissement 

Rendement relatif a d'autres investissements 

Rendement fixe 

Absence de participation 

Le besoin d'instituer des poursuites de saisie 
contre une personne en cas de defaut 

Autres (veuillez les enumerer) 

Numerotez celles que vous 
jugez peu attrayantes 

(voir tableau 5-12) 



8. Veuillez indiquer dans que lie mesure les particularites ci-dessous mentionnees du 

marcM des creances hypothec aires residentielles vous semblent genantes du point de 

vue de leur incorporation dans votre portefeuille. 

Tres Un peu 
genarttes gertantes 

Absence d'evaluations 
frequentes du marcM 

Absence de cotes regulieres 
auxquelles des transactions 
en quantites importantes 
pourraient s'executer de fait 

Le genre ou la disponibilite 
d'organismes agissant en 
qualite de courtiers 
hypotMcaires 

Les redevances demandees 
par les courtiers hypotMcaires 

La nature ou l'etendue des 
arrangements touch ant la 
gestion des creances 
hypothec aires offertes 
aux investisseurs 

Les redevances demandees 
par les organismes assurant 
la gestion des creances 
hypotMcaires 

6 23 

11 24 

5 14 

3 9 

4 

o 12 

Pas 
Pas un Pas de com
facteur d'opinion mentaire 

17 o 3 

11 o 3 

25 2 3 

31 3 3 

36 5 3 

29 4 4 

Si vous Ie desirez, veuillez emettre vos commentaires sur I'un ou I'autre de vos 
c1assements: 

9. Veuillez commenter toute autre particularite du marche hypothecaire qui, selon vous, 

diminuerait votre volume d'investissement dans les creances hypotMcaires residentielles: 
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10. Veuillez cJasser les diverses particularites du marche des creances hypothecaires resi

dentielles que vous jugez inhibantes. Numerotez d'abord la plus genante. 

Absence d'evaluations frequentes du marche 

Absence de cotes regulieres auxquelles 
pourraient s'executer des transactions 
importantes 

Le genre ou la disponibilite des organismes 
agissant en qualite de courtiers hypothecaires 

Les redevances demandees par les courtiers 
hypothecaires 

La nature et I'etendue des arrangements 
touchant la gestion des creances hypothecaires 
otfertes aux investisseurs 

Les redevances demandees par les organismes 
assurant la gestion des creances hypothecaires 

Autre (preciser) 

Numerotez celles que 
vous jugez genantes 
(voir tableau 5-13) 

11. Si vous avez indique que I'une ou I'autre des particularites donnees aux questions 7 et 

10 etaient peu attrayantes (7) ou inhibitantes (10), croyez-vous que Ie rendement est 

generalement assez eleve pour compenser ces desavantages? 

Oui 

Non (Voir tableau 5-14) 

Pas d'opinion 

12. Veuillez indiquer si votre regime renferme I'une ou I'autre des categories d'avoirs 

suivantes: 

% du Ne 
porte- veulent Ne 

Quelques jeuil/e pas Ie nipondent 
A UCUIl UIlS Iflobal reveler pas 

Obligations pour lesquelles 
aucun marche actif n'existe 14 30 4 

Actions de change 37 6 0 6 

Actions ordinaires dont la 
majorite est conservee avec 
soin ou peu souvent negociee 31 15 0 3 
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13. Se trouve-t-i1 une personne directement reliee a l'administration du regime qui a re~u 

une formation en regIe dans Ie domaine de I'investissement hypothecaire? 

Qui 

Non 

Ne savent pas 

Ne repondent pas 

27 

19 

2 

Si vous avez repondu oui, veuillez decrire brievement cette formation 

14. Se trouve-t-i1 des personnes parmi celles directement reliees a I'administration du 

regime, qui travaillaient dans Ie domaine du placement ou de la gestion hypothecaire 

dans leur emploi precedent? 

Qui 

Non 

Ne savent pas 

Ne repondent pas 

19 

21 

5 

4 

15. La gestion de votre regime emploient-elle a son service un conseiller en placement 

possedant des connaissances techniques dans l'investissement hypothecaire? 

Qui 

Non 

Ne veut pas Ie reveler 

28 

18 
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A des fins de discussion seulement Le 11 fevrier 1971 

Modele de discussion pour: La ban que centrale d'hypotheques 
On nous a suggere d'etudier la possibilite de creer une Banque centrale 
d'hypotheques afin d'aider au developpement du marche des creances hypo
theca ires grevant des proprietes residentielles au Canada. 

Le present "modele de discussion" vise a vous donner la possibilite de 
nous faire connaitre votre opinion sur ce sujet. 

II se peut que vous trouviez que ce "modele de discussion" neglige ou 
presente de fa~on incomplete certains aspects ou certaines implications de 
la creation possible d'une Banque centrale d'hypotheques. 

Si c'est la votre opinion, veuillez ajouter tout commentaire ou reflexion 
qui, selon vous, se rapportent a ce genre d'etude preliminaire. 

I. OBJECTIFS 

1. Rendre Ie financement du logement plus attrayant pour les investisseurs 
en augmentant la negociabilite et la liquidite des prets hypothec aires 
grevant des proprietes residentielles, et d'autres efIets choisis tels que 
des obligations pleinement garanties par des prets hypothecaires assures. 

2. Adapter davantage les disponibilites de fonds aux fluctuations de la 
demande; en termes plus precis, diminuer les efIets de la politique 
monetaire sur la disponibilite de fonds pour Ie logement. 

3. Assurer au gouvernement federal un moyen lui permettant de faire appel 
de fa~on efficace aux services du secteur prive lorsqu'il fournit des fonds 
pour Ie financement du logement. 

II. METHODES 

1. S'organiser pour acheter, vendre et maintenir une feuille d'inventaire 
des creances hypothecaires grevant des proprietes residentielles ainsi que 
d'autres effets choisis, en quantite suffisante pour permettre aux investis
seurs importants (y compris les investisseurs etrangers) desirant modifier 
de fa~on importante la constitution de leurs avoirs, de Ie faire a un 
rythme, a un cout et avec une facilite raisonnables. 

2. Assurer une continuite dans les echanges secondaires pour les investis
seurs dans les creances hypothecaires grevant des proprietes residentielles 
et dans d'autres effets choisis en quantite raisonnable. 

3. Garantir certains effets servant au financement du logement. 
4. Devenir un acheteur net de creances hypothecaires grevant des pro

prietes residentielles et d'autres effets choisis durant les periodes ou 
les fonds hypothecaires se font rares, et un vendeur net lorsqu'ils 
abondent. 
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5. Mener des operations d'arbitrage en pn!ts hypothecaires consentis sur 
diverses categories de proprietes residentielles, et dans des endroits 
differents afin de contribuer a. assurer un marche national plus integre, 
ou les variations dans les conditions des prets representent les differences 
de cout des prets et des risques y afferents. 

6. Faciliter les activites des createurs de creances hypothecaires grevant des 
proprietes residentielles en s'engageant d'agir comme "acheteur de der
nier ressort", ce qui leur permet d'obtenir des fonds a. court terme du 
secteur prive. 

7. Consentir des prets a. court terme sur Ie nantissement de creances hypo
thecaires grevant des proprietes residentielles et d'autres effets choisis 
afin d'aider les detenteurs de creances hypothecaires residentielles a. 
satisfaire a. leurs besoins de liquidite a. court terme, de fa~on rapide et 
a. un cout raisonnable. 

8. Les activites particulieres de la Banque pour qu'elle puisse s'autofinancer 
c.-a.-d. realiser un profit, y compris gagner un taux concurrentiel de 
rendement du capital, sans devoir exiger de tarifs ou de prix punitifs. 

III. LES ATTRIBUTIONS DE LA BANQUE CENTRALE 
D'HYPOTHEQUES 

a) Traiter avec des correspond ants designes. 
b) Traiter avec la Banque du Canada et d'autres organismes gouverne

mentaux. 
c) Acheter et vendre des premieres creances hypothecaires grevant des pro

prietes residentielles/admissibles a. un pret, aux termes de la Loi sur les 
compagnies d' assurance canadiennes et britanniques. 

d) Acheter et vendre des obligations pleinement garanties par des creances 
hypothecaires residentielles assurees. 

e) S'engager d'avance a. acheter et a. vendre des avoirs definis en c) et d) 
pour faciliter les activites de negoce. 

f) Acheter et vendre des obligations emises par les gouvernements federal 
et provinciaux. 

g) Acheter et vendre des engagements de dette de banques, de societes de 
pret et de societes de fiducie. 

h) Confier des depots a. des banques a. charte, des societes de fiducie, des 
societes de pret et des Caisses populaires. 

i) Consentir des prets payables sur demande ou au cours de periodes allant 
jusqu'a. un an contre la garantie de creances hypothecaires residentielles. 

j) Garantir les titres entierement nan tis par des creances hypothecaires 
assurees residentielles (voir c) . 

k) Emprunter de la Banque du Canada et du Fonds du revenu consolide 
par voie de credit. 

I) Emettre un titre a. court terme payable sur demande ou a. une echeance 
atteignant un an sur les marches de capitaux. 

m) Emettre une dette a. long terme a des echeances de six ans et plus sur 
les marches de capitaux. 
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IV. RESTRICTIONS - LA BANQUE CENTRALE D'HYPOTHEQUES 
NEPEUT: 

a) Creer ni administrer de prets hypotbecaires. 
b) Acheter des deuxiemes creances hypothecaires. 
c) Emettre une dette dont I'ecbeance est superieure a un an mais inferieure 

a six ans. 
d) Acheter des obligations d'administrations municipales ou de societes qui 

ne sont pas preteurs agrees. 

V. ACTIF 

Liquidites 
a) Depots confies a des banques, a des societes de pret, a des societes de 

fiducie et a des Caisses populaires. 
b) Obligations directes et garanties des gouvernements federal et provinciaux. 

Semi-Iiquidites 
c) Engagements des societes de fiducie et de pret. 
d) Obligations pleinement garanties par des creances hypotbecaires assurees 

grevant des proprietes residentielles. 
e) Prets consentis a des preteurs agrees, garantis par des creances hypo-

tbecaires admissibles grevant des proprietes residentielles. 

A voirs de negoce 
f) Creances hypothecaires LNH. 
g) Creances hypotbecaires residentielles non LNH assurees. 
h) Creances hypothecaires residentielles non LNH admissibles (Loi sur 

les compagnies d'assurance canadiennes et britanniques). 

VI. PASSIF 

a) Prets de la Banque du Canada. 
b) Dette envers Ie Fonds du revenu consolide. 
c) Valeur de commerce - a demande et jusqu'a un an. 
d) Dette a long terme, plus de cinq ans. 

VII. PARTICIPATION 

a) Reserves de cautionnement. 
b) Actions privilegiees de participation que detiendront les preteurs agrees. 
c) Actions ordinaires detenues par Ie gouvernement du Canada. 
d) Excedent. 

Remarque: Proportion maximale de la part de creance: 25/1. 
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Annexe D 

Remarques sur la Federal National Mortgage Association, 
la Gouvernment National Mortgage Association et Ie Federal 

Home Loan Bank System aux Etats-Unis 

par H. H. Binhammer 

I. LA FEDERAL NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION AUX 
ETATS-UNIS 

1. Debuts historiques 

Le Federal Home Loan Bank System fut instaure en 1934 pour permettre aux 
institutions d'epargne et de financement de proprietes residentielles davantage 
de liquidite et les encourager ainsi a augmenter la part des prets hypothe
caires ordinaires sur proprietes residentielles dans leur portefeuille. Ce
pendant, au cours de son evolution, Ie Systeme en vint a jouer un role plus 
important en fournissant, sur les marches nationaux de l'argent et du capital 
par la vente de bons consolides, un moyen d'elargir Ie portefeuille de ses 
institutions membres plutot qu'a les encourager a augmenter Ia part des 
prets hypothecaires dans leur portefeuille. 

Le Federal Home Loan Bank System devait concentrer ses efforts sur 
Ia satisfaction des besoins de Iiquidite des institutions dont les activites 
s'exer~aient principalement sur Ie marche des creances hypothecaires resi
dentielles ordinaires. D'autre part, en vertu de la Loi nationale sur l'habi
tation, de 1934, de nouvelles institutions devaient etre creees pour encou
rager les preteurs du secteur primaire a consentir des prets hypothecaires 
assures par la Federal Housing Administration. 

La Federal Housing Administration (FHA) etait autorisee a accorder 
une charte a des "societes nationales de creances hypothecaires" et ales 
superviser. Celles-ci devaient etre des institutions privees qui acheteraient, 
detiendraient et vendraient des prets hypothecaires assures par Ie gouverne
ment et etablis par des preteurs du secteur primaire, a meme des fonds 
provenant de la vente au public de billets, de bons, de debentures et d'autres 
obligations de ce genre. Meme a la suite de modifications successives de 
la loi visant a faciliter l'attribution de chartes a des societes, et a elargir 
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l'eventail des activites autorisees par charte, aucune initiative privee ne se 
manifesta pour former des societes nationales de creances hypoth6caires. 

En 1935, Ie Congres autorisait la Reconstruction Finance Corporation 
(RFC) a acheter des actions de societes nation ales de creances hypoth6-
caires. Comme aucune reaction privee immediate ne se produisit, la RFC 
institua et financra la RFC Mortgage Company. Ses operations se limitaient 
a l'origine a consentir des prets pour la construction d'une variete de pro
prietes generatrices de revenus, telles que: immeubles d'appartements, hotels 
et immeubles de bureaux, lorsque les fonds ne pouvaient etre obtenus a 
des taux raisonnables de preteurs du secteur prive. Par la suite, la tache 
lui fut assignee d'aider au developpement d'un march6 secondaire de creances 
hypoth6caires par l'achat de certaines creances hypoth6caires residentieIles, 
et assurees par la FHA. En 1946, elle se mit a acheter des creances hypo
th6caires garanties par la Veteran's Administration. Au moment ou la Com
pagnie fut dissoute, en 1948, ses operations secondaires de creances hypo
thecaires etaient devenues beaucoup plus importantes que ses activites pri
maires de pret. 

Une autre tentative fut faite en 1938 pour inciter a l'action les investis
seurs prives, quand Ie President des Etats-Unis demanda a la RFC de creer 
un organisme gouvernemental pour I'achat de creances hypothecaires admis
sibles, assurees par la FHA. La National Mortgage Association de Washing
ton recrut une charte: elle fut plus tard rebaptisee Federal National Mortgage 
Association (FNMA), et eIle est maintenant largement connue sous Ie nom 
de "Fannie Mae". 

Dans I'espoir d'encourager la construction residentielle et Ie redresse
ment economique, la FNMA commenc;a d'operer en achetant seulement des 
creances hypothecaires sur constructions neuves. Elle fut autorisee a faire 
des prets directs, garantis par une premiere hypotheque, pour Ie logement 
multifamilial. En 1948, quand un terme fut mis aces pouvoirs, moins de 
$6 millions avaient ete places en prets directs de ce genre. Jusqu'en 1948, 
la RFC Mortgage Company acquit des creances hypoth6caires inspirees par 
la FHA sur habitations existantes, et d'autres creances hypothecaires inad
missibles a I'achat par la FNMA. Au cours de sa premiere annee d'activite, 
la FNMA acquit environ 17 p. 100 de toutes les creances hypothecaires 
assurees par la FHA. Pendant les annees precedant la guerre, de 1938 a 
1942, sa participation aux creances hypothecaires de la FHA representait 
d'environ six pour cent a pres de huit pour cent du volume total de creances 
hypothecaires en cours de la FHA. Pendant cette periode cependant, I'en
cours de creances hypothecaires FHA constituait encore une part relative
ment petite de la dette hypothecaire totaIe en cours sur les proprietes resi
dentielles non agricoIes. 

Jusqu'a la guerre, FNMA fut un acheteur net de creances hypothecaires 
FHA, et reaIisa peu de ventes de son portefeuille. Bien qu'elle ait reussi 
deux emissions pubIiques de billets a cinq ans, la majeure partie des creances 
hypothecaires acquises fut financee par des emprunts aupres de la Recon
struction Finance Company, et directement au Tresor. 

Avant la guerre, FNMA fit peu pour encourager Ie developpement d'un 
marche secondaire prive des creances hypothecaires FHA. Cependant, de 
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concert avec la RFC Mortgage Company, elle joua reellement un role im
portant dans l'elargissement des investissements en creances hypothecaires 
FHA. Immediatement apres la guerre, les activites de march6 secondaire 
de la FNMA furent dominees par sa fonction nouvelle consistant it fournir 
un instrument de soutien it une variete de programmes federaux de logement. 
A la fin de 1947, la FNMA s'etait dessaisie de 61 p. 100 de son portefeuille 
par la vente de creances hypothecaires et de 37 p. 100 supplement aires par 
des remboursements et autres credits. Grace it son nouveau role consistant 
it fournir une aide speciale au financement de types choisis de prets hypo
th6caires sur residence, admissibles au beneficie de programmes speciaux 
annonces de temps it autre par Ie President et Ie Congres, son portefeuiIle 
se reconstitua rapidement it mesure qu'elle devenait une source de finance
ment primaire plutot que secondaire pour les preteurs, particulierement les 
compagnies de creances hypoth6caires. 

La RFC Mortgage Company avait soutenu Ie programme de prets de 
la Veteran's Administration (VA) apres 1946. Quand la Compagnie fut 
dissoute en 1947, Ie retrait de son appui aux creances hypoth6caires garanties 
VA laissa chancel ant Ie programme de prets residentiels de la VA. Au cours 
de l'annee suivante, autorite fut don nee it la FNMA pour com bIer Ie vide, 
ce qu'elle fit en acquerant au pair les creances hypothecaires VA, et en 
prenant vis-a-vis des preteurs des engagements anticipes. Cette politique 
laissait la Societe a l'entiere merci des preteurs, et, jusqu'en avril 1950, ou 
la politi que d'engagements anticipes sur prets de la VA fut abandon nee, 
la seule limite au volume de creances hypothecaires VA acquises par la 
Societe etait Ie montant des fonds que Ie Congres voulait bien autoriser. Ce 
ne fut cependant pas la fin de la technique des engagements anticipes, car 
elIe fut re-introduite l'annee suivante en rapport avec un nouveau programme 
pour aider a la construction de logements pour les travaiIIeurs immigrants 
de la defense, pour Ie personnel militaire, et dans les zones sinistrees. 

Bien que son attention filt centree sur la satisfaction des demandes qui 
lui etaient faites par les programmes gouvernementaux de logements pour 
la defense et les zones sinistrees, la FNMA continua d'acquerir des creances 
hypothecaires garanties par la FHA selon Ie principe de la main a la main 
ou d'achat immediat. Ces achats portaient sur des creances hypothecaires 
sur constructions existantes, pretes pour I'achat et la livraison immCdiats. 
Ce n'est qu'en 1950, ou la construction fut restreinte a cause de la guerre 
de Coree, que la Societe parvint it vendre un volume appreciable de creances 
hypoth6caires de son portefeuille. L'annee suivante, une hausse des taux 
d'interet fut autorisee a la suite de I'Accord sur les reserves du tresor federal, 
et la FNMA eprouva des difficultes croissantes a vendre les titres de son 
portefeuille sur Ie march6 secondaire des creances hypothecaires. En outre, 
les taux du marche etant en hausse, les preteurs sollicitaient de plus en plus 
l'assistance de la FNMA. La Societe introduisit plusieurs innovations visant 
a augmenter ses ressources pour faire face a la demande, et pendant quelques 
mois en 1952, puis de nouveau en 1953, elle suspendit ses achats de la 
main a la main pour conserver ses fonds. 

Entre octobre 1952 et juin 1953, la Societe instituait des fonds speciaux 
d'achat destines a l'achat de la main a la main de creances hypoth6caires 
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admissibles aux institutions qui achetaient des creances hypoth6caires de 
son portefeuille independantes de la defense et des zones sinistrees. Les 
institutions qui acqueraient ces creances hypothec aires recevraient un "r~u 
pour achat" qui leur permettait de vendre pour un mont ant egal de creances 
hypothecaires a la FNMA dans Ie delai d'un an a compter de l'emission 
du r~u. 

Au cours de la periode de neuf mois pendant laquelle Ie programme 
de rec;us pour achats fut en vigueur, les ventes de creances hypoth6caires 
ne s'eleverent qu'a 46.4 millions de dollars. En juillet 1953, Ie programme 
fut remplace par un autre, appele programme "un pour un", qui ressem
blait a son predecesseur a l'exception pres d'une importante modification: 
pour la premiere fois de son histoire, la FNMA accordait un rabais sur la 
vente de creances hypoth6caires de son portefeuille. Au debut, elle etait 
disposee a acheter a des prix variant entre 96 et 100; par la suite, les prix 
qU'elle offrait furent reI eves pour varier de 98 a 100. Pendant les onze mois 
durant lesquels Ie programme "un pour un" fut en vigueur, Ie solde impaye 
des creances hypoth6caires vendues atteignit 514 millions de dollars, et les 
rabais absorbes par la Societe s'eleverent a 14 millions de dollars. Vne 
partie de ses pertes fut epongee grace au passage a des creances hypothecaires 
portant des rendements plus eleves. 

2. Operations de marche secondaire de fa FNMA, 1954 a 1958 

Au debut des annees 50, la FNMA fut l'objet de critiques croissantes. Les 
objections de ses critiques portaient sur Ie fait qu'elle etait une societe 
appartenant totalement au gouvernement, qu'elle obtenait Ie plus gros de ses 
fonds directement du Tresor, et qu'elle constituait parfois un concurrent 
indesirable sur Ie marche primaire des creances hypothecaires. 

Selon les dispositions de la Loi sur l'habitation de 1954, la FNMA 
rec;ut une nouvelle charte et ses fonctions furent revues. Trois fonctions 
distinctes et separees furent definies: (1) Fonction de gestion et de liquida
tion, pour qu'elle se defasse du portefeuille de creances hypothecaires alors 
en sa possession; (2) Fonction d'assistance speciale, pour qu'elle aide au 
financement de programmes speciaux de logement, et attenue les effets des 
conditions economiques defavorables sur Ie marche du logement; (3) Opera
tions de creances hypothecaires secondaires, pour accorder une aide supple
mentaire au march6 secondaire des creances hypothecaires residentielles. 

Les amendements legislatifs de 1954 visaient a permettre a la FNMA 
d'offrir un cadre plus realiste pour un marche secondaire qui serait un jour 
totalement finance de source privee. Le capital original de la Societe et les 
excedents encaisses, pour un montant de 21 millions de dollars, furent 
incorpores a son capital applicable exclusivement a ses operations de 
creances hypothecaires. Un supplement de fonds publics devait etre fourni 
par la vente au Secretaire du Tresor d'actions privilegiees sans droit de 
vote. 

De 1954 a 1958, les fonds necessaires au financement des operations de 
creances hypoth6caires secondaires de la FNMA furent en regie generale 
tires principalement de ses ventes de debentures et de billets d'escomptea 
court terme sur les marches de I'argent et des capitaux. Les autres sources 
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de fonds pour ses operations d'achat de creances hypothecaires se con
stituaient d'emprunts temporaires au Secretaire du Tresor, de contributions 
non-investissables au capital (actions ordinaires) par des organismes ven
dant des creances hypothec aires ou empruntant a la FNMA de la vente 
d'actions ordinaires en retribution pour des versements appropries aux capital 
et excedents, des revenus sur ses operations, en particulier des sommes 
payees pour l'utilisation de ses services, de la liquidation de son portefeuille, 
et de la vente de notes de credit sur participations a des creances hypo
theca ires appartenant a la FNMA et mises de cote a cette fin. 

Quand la FNMA re~ut en 1954 sa nouvelle charte, Ie montant maximal 
de ses propres obligations qui pouvaient etre impayees a un moment donne 
etait fixe a dix fois la somme de son capital et des excedents. En 1956, son 
pouvoir d'emprunt fut porte a quinze pour un, et en 1968, a vingt pour un. 

A partir de 1956, la FNMA emit ses debentures chaque annee, sauf en 
1963 et 1964. La plupart des emissions avaient une maturite inferieure a 
un an; en 1962, une emission a 15 ans fut vendue. En 1966, alors que les 
conditions de credit etaient extremement serrees, la FNMA vend it pour 1.7 
milliard de dollars de ses debentures sur les marches de I'argent et des 
capitaux. A la fin de 1968, les debentures emises avaient atteint Ie montant 
total de 11.2 milliards de dollars dont 3.4 milliards de dollars etaient alors 
impayes. 

Des billets d'escompte a court terme, semblables a des effets de com
merce, furent offerts pour la premiere fois en 1960. Ces billets etaient adaptes 
aux besoins des societes, des investisseurs institutionnels et autres et vendus 
a des taux pubIies avec une gamme d'echeance allant de 30 a 270 jours. 
A la fin de 1968, la FNMA avait emis des billets d'escompte a court terme 
pour un montant total de 16.6 milliards de dollars, dont 2.2 milliards de 
dollars etaient encore impayes. 

La vente de billets d'escompte fournit a la FNMA un plus haut degre 
de souplesse de fonctionnement. Elle etait lib6ree de la necessite de re
investir les fonds re~us jusqu'a maturite des debentures impayees. Vne 
"reserve" d'emprunts a court terme accordait a la FNMA plus de latitude 
pour emprunter sur les marches a moyen et long terme quand les taux 
etaient favorables, et de s'abstenir quand les conditions n'etaient pas 
favorables a ce genre de financement. De plus, lorsque les taux a court 
terme etaient plus bas que les taux a long terme, el1e reduisait Ie cout de 
ses emprunts. Finalement, la vente de billets d'escompte reduisait la de
pendance de la FNMA vis-a-vis du Tresor quant a l'emprunt de fonds 
pendant les periodes entre les emissions de debentures. 

A titre de premiere etape dans la transformation des operations de 
creances hypothecaires secondaires de propriete publique en propriete privee, 
la Loi de 1954 etablissant la nouvelle charte precisait que les vendeurs de 
creances hypothecaires a la FNMA etaient tenus de lui acheter des actions 
ordinaires sans droit de vote pour un montant egal a trois pour cent du 
solde imp aye des creances hypothecaires qui lui etaient vendues. En 1957, 
les limites statutaires furent abrogees, et la FNMA autorisee a faire varier 
Ie pourcentage requis, pour autant qu'il ne serait pas moins de un pour 
cent et pas plus de deux pour cent. Pour effectuer ces changements, la 
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FNMA devait tenir compte de la situation du marche des creances hypo
thecaires et de l'economie generale. Les institutions qui empruntaient a la 
FNMA sur la garantie de creances hypothecaires assurees par la FHA ou 
garanties par la VA comme auto rise depuis 1961, devaient aussi faire des 
contributions en capital. Celles-ci etaient faites pour un montant maximal 
de un demi pour cent du montant emprunte. 

A la fin de 1967, a la veille de sa seconde transformation majeure, les 
operations de creances hypothecaires secondaires de la FNMA etaient 
financees presqu'entierement par ces fonds prives. La part de ses actions 
privilegiees aux mains du Tresor s'elevait a 142 millions de dollars, et celIe 
des actions ordinaires sans droit de vote en mains privees, a 123 millions de 
dollars. Le montant total de ses debentures et billets d'escompte en circula
tion etait de pres de 5 milliards de dollars. 

La FNMA achetait des creances hypothecaires dans Ie cadre de ses 
operations de marche secondaire, selon Ie principe de la main a la main ou 
de l'achat immediat, y compris les options d'achat, et sous la forme de 
contrats d'engagement differe. Sa charte l'obligeait a limiter ses acquisitions 
a des creances hypothecaires assurees par la FHA ou bien garanties ou 
assurees par la VA apres Ie 1 er aout 1964. Les creances hypothecaires 
acquises devaient etre d'une qualite, d'un type et d'une classe generalement 
acceptables en regard des normes d'achat imposees par les institutions privees 
d'investissements en creances hypothecaires. II existait a l'origine une clause 
statutaire selon laquelle l'obligation principale d'une creance hypothecaire 
acquise dans Ie cadre des operations de marche secondaire ne devait pas 
exceder $20,000. La Loi sur l'Habitation de 1964 elimina cette clause, a la 
suite de quoi les limites d'achat furent fixees administrativement. 

Pour tenter d'offrir un cadre de marche secondaire plus efficace, la 
FNMA introduisit en 1956 une procedure d'option d'achat et d'engagement 
differe. Selon la procedure d'option d'achat, la FNMA achetait des creances 
hypothecaires a un vendeur selon Ie principe de l'achat immediat au prix 
courant du marche, et accordait en meme temps au vendeur Ie droit d'ob
tenir une option lui permettant de racheter les creances hypothecaires au 
prix payes pour celles-ci par la FNMA. En 1964, la duree initiale de 
l'option fut portee de 9 a 12 mois, et Ie cout de l'option d'achat fut porte 
de un demi a un pour cent du montant principal impaye des creances hypo
thecaires en cause. 

La procedure d'option d'achat permettait aux vendeurs de creances 
hypothecaires ayant besoin de fonds d'obtenir immediatement sur leurs 
creances hypothecaires des sommes liquides plus elevees que celles dis
ponibles selon les dispositions concernant l'emprunt et l'escompte pour 
clients. Elle accordait de plus aux vendeurs un laps de temps supplementaire 
pour essayer de trouver des acheteurs, autres que la FNMA pour les creances 
hypothecaires qu'ils desiraient vendre. 

La procedure d'engagement differe fut introduite pour permettre aux 
constructeurs d'obtenir plus facilement un financement provisoire, et de 
commencer la construction. Elle amenait la FNMA a fournir des engage
ments anticipes aux vendeurs de creances hypothecaires garantissant un futur 
prix d'achat minimal pendant une periode precisee par Ie contrat. Les en-
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gagements etaient fournis a des taux suffisants pour faciliter Ie financement 
de residences, mais suffisamment au-des so us des prix d'achat immediat pour 
eviter les abus de ces facilites. Alors qu'au debut les engagements ne 
couvraient que des creances hypoth6caires sur construction neuve (avant 
Ie commencement de la construction), les creances hypoth6caires sur con
struction existante (construction en cours ou terminee), et les ameliorations 
de residence furent incluses par la suite. La procedure d'engagement differe 
prevoyait des contrats de 12 mois pour la construction neuve et l'amelioration 
de residence quant aux habitations d'un a quatre foyers, et des contrats de 
six mois quant aux constructions existantes. La duree de l'engagement quant 
aux creances hypoth6caires sur habitations a foyers multiples eta it de 24 
mois pour les constructions tant neuves qu'existantes, et de 12 mois pour les 
ameliorations de residences. Les vendeurs desirant obtenir des engagements 
differes etaient tenus de payer des frais non remboursables d'engagement 
de un pour cent du montant principal des creances hypoth6caires en cause, 
et de verser un demi pour cent au capital en souscrivant des actions 
ordinaires de la FNMA. Si les creances hypoth6caires etaient remises a la 
FNMA en vertu de l'engagement, un versement supplementaire d'un egal 
pourcentage devait etre fait au capital. 

La procedure d'engagement differe jouait deux roles. Dans Ie cas de 
constructions nouvelles, elle permettait aux vendeurs de creances hypoth6-
caires d'obtenir de preteurs prives des fonds pour la construction en escomp
tant que les creances hypoth6caires pourraient etre vendues sur Ie march6 
secondaire quand la construction serait terminee et les creances hypoth6-
caires pretes a etre remises. Dans Ie cas de constructions existantes, elle 
assurait aux vendeurs de creances hypoth6caires un financement permanent. 

Avant 1954, la FNMA achetait des creances hypoth6caires residentielles 
au pair. Les creances hypoth6caires achetees etaient d'ordinaire celles por
tant un taux d'interet bas, qui, aux epoques ou les taux etaient a la hausse, 
se vendaient au-dessous du pair sur Ie march6 libre. En consequence, en 
offrant de payer au pair, la FNMA assumait inevitablement un role sem
blable a celui d'un investisseur direct. Pour eviter l'usage excessif de la 
FNMA suite a la promulgation de sa nouvelle charte en 1954, la Loi ex i
geait que ses prix d'achat soient fixes au niveau des "prix du march6". 
Dans la mesure ou les listes de prix annoncees par la FNMA accusaient 
generalement un retard sur les prix du march6, elle continuait de donner au 
march6 secondaire des creances hypothecaires un soutien direct plutot que 
complementaire. En outre, com me la plupart de ses achats se faisaient aupres 
de compagnies de creances hypothecaires, elle continua it d'etre une source 
de fonds essentielle pour ces compagnies. 

La Loi sur l'habitation de 1961 autorisait la FNMA a effectuer des 
prets a court terme, du genre de ceux des banques, garantis par des creances 
hypoth6caires assurees FHA ou garanties par la VA. Au depart, Ie montant 
des prets avait ete fixe par la Loi a 80 p. 100 du solde total impaye du 
principal, et les prets devaient etre rembourses en douze mois au maximum. 
Les prorogations etaient aussi Iimitees a douze mois. En 1964, Ie pour
centage autorise pour les prets fut porte a 90 p. 100. Le but de ces prets 
etait d'encourager la construction de residences en offrant aux investisse-
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ments en creances hypothecaires une certaine liquidite, et generalement de 
fournir une assistance supplementaire au marche secondaire des creances 
hypothecaires. II ne fut guere fait usage de ces dispositions probablement 
parce que d'autres sources de fonds similaires etaient disponibles a meilleur 
compte ailleurs. Les emprunteurs etaient obliges de payer des frais de 
candidature qui n'etaient pas remboursables si Ie pret etait accorde, et 
etaient requis d'effectuer une contribution au capital, au maximum egale 
a un demi pour cent du montant emprunte. La FNMA fixait intention nelle
ment ses frais a un niveau relativement eleve dans Ie but d'eviter l'usage 
excessif de ces dispositions, et d'assurer la pleine auto-suffisance de ces 
operations. 

De 1954 a la fin de 1967, Ie portefeuille de creances hypothecaires 
secondaires de la FNMA atteignit 5.5 milliards de dollars. Au cours de 
ceUe periode, ses achats bruts s'elevaient a 9.4 milliards de dollars, et ses 
ventes brutes a 2.3 milliards de dollars. Les ventes n'excederent les achats 
que pour deux annees, 1958 et 1963. Les variations sur Ie total des ventes 
et des achats refletaient les conditions changeantes du credit; pendant les 
periodes de resserrement monetaire, les ventes diminuaient et les achats 
augmentaient, alors que, pendant les periodes de detente monetaire, l'inverse 
se produisait. Pendant les peri odes ou la politique monetaire et fiscale ap
pelait aux restrictions, la FNMA hesitait a abaisser de fa~on notable ses 
prix d'offre puisque sa raison d'etre etait de stabiliser Ie marche des creances 
hypothecaires secondaire. D'un autre cote, elle hesitait a encourir une 
perte sur la vente de creances hypothecaires a cause de l'exigence statutaire 
qui lui etait faite que ses operations de marche secondaire soient auto
suffisantes. 

3. La Federal National Mortgage Association 1968 

La Loi sur l'habitation et Ie developpement urbain de 1968 partagea la 
FNMA en deux societes a compter du 1 er septembre 1968. L'une de ces 
deux societes, sous Ie nom de Government National Mortgage Association, 
retenait les fonctions de gestion et liquidation, et d'assistance speciale, les 
deux sections de l'ancienne FNMA financees par Ie gouvernement. 

L'autre societe, qui conservait Ie nom de Federal National Mortgage 
Association, et la structure de son capital, retenait les operations de marche 
secondaire. Elle devenait une societe en propriete privee sous l'egide du 
gouvernement, sujette au controle du secretaire a l'habitation et au develop
pement urbain. Au moment du partage, Ie public detenait environ 140 
millions de dollars en actions ordinaires sans droit de vote, et Ie Secretaire 
du Tresor, environ 160 millions de dollars en actions privilegiees. La 
nouvelle societe vendit immediatement une emission de debentures sub
ordonnees au capital, et utilisa les fonds realises sur cette emission pour 
racheter toutes les actions privilegiees en circulation, ce qui faisait des 
actionnaires les seuls proprietaires de la societe. 

Aux termes de la Loi de 1968, lorsqu'un tiers des actions en circulation 
appartiendraient a des personnes ou institutions exen;ant des activites en 
rapport avec les prets hypothec aires, la construction de residences, l'im
meuble ou des secteurs connexes, (et, en tout cas, pas plus tard que Ie 1 er 
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mai 1974), les actionnaires devraient etre majoritaires au Conseil d'adminis
tration de la FNMA. Cette condition fut remplie en fevrier 1970, et Ie 
Conseil est depuis lOTs compose de quinze membres dont dix sont elus par 
les actionnaires, et cinq sont nommes par Ie President des Etats-Unis. 

Ceux qui se prevalent des services de la FNMA sont tenus de contribuer 
a son capital, une pratique inauguree en 1954 comme premiere etape dans 
Ie transfert de la Societe a la propriete privee. La Loi exige de tout vendeur 
de creances hypothecaires qu'il effectue Ie paiement d'une contribution non 
remboursable au capital, au plus egale a deux pour cent et au moins egale 
a un pour cent du montant impaye du principal des creances hypothecaires 
achetees ou devant etre achetees par la Societe. Tous ceux qui assurent la 
gestion des creances hypothecaires de la Societe doivent aussi detenir un 
montant minimal de ses actions. En plus de l'emission requise d'actions 
ordinaires, la Societe peut emettre des actions pour la vente sur les marches 
de capitaux. A compter du 1 er juiIIet 1970, la Societe fractionnait ses actions 
quatre pour une, pour elargir son marche et pour etendre les solutions de 
rechange pour l'augmentation du capital-actions a mesure que les activites 
de la Societe prennent de I'expansion.l En decembre 1969, Ie rapport 
maximal de la dette au capital de la Societe fut porte de 20 pour un a 
25 pour un. 

La FNMA est maintenant une societe en mains et en financement prives 
qui doit, dans I'interet public, maintenir la Iiquidite et la stabilite du marche 
des creances hypothecaires residentielles. Le Secretaire a I'habitation et au 
developpement urbain a des pouvoirs plus etendus pour controler la 
Societe que ce n'est Ie cas avec d'autres institutions privees operant sous 
d'autres juridictions. Le Secretaire peut par exemple exiger de la Societe 
qU'elle consacre une certaine partie de son portefeuille au financement de 
programmes de logement et d'habitations pour familIes a revenu bas ou 
moyen. L'autorite du Secretaire est toutefois Iimitee dans la mesure ou la 
Societe do it pouvoir en tout temps realiser des profits raisonnables pour ses 
actionnaires. 

Delivree des anciennes contraintes imposees par Ie budget federal, la 
FNMA devint un participant agressif au marche secondaire des creances 
hypothecaires. Le precedent systeme de prix regles par Ie gouvernement 
pour les achats et les ventes de creances hypothecaires, qui n'avait donne 
a la FNMA aucun controle sur Ie volume, etait abandonne. II lui etait 
substitue un systeme de libre marche hebdomadaire ou bi-hebdomadaire du 
type "encheres" qui permet a la Societe de determiner Ie volume, et Iaisse 
Ie marche fixer Ie prix. 

Dans Ie systeme de vente aux encheres de creances hypothecaires as
surees par la FHA· et garanties par la VA, la FNMA annonce la somme 
d'argent totale predeterminee des engagements sur creances hypothecaires 
a etre emis aux encheres suivantes sur la base des besoins estimes du marche. 

1 Le 7 aout 1970, la FNMA deposa une demande a la Bourse de New York pour 
que ses actions ordinaires soient cotees. Le prix des actions de la Societe monta de 
$70 au debut de 1968 a $245 en juin 1969. II glissa jusqu'a $190 en juillet comme 
Ie reste du march€! plongeait, mais se raffermit a $220 au cours de la seconde partie 
de I'annee. En 1970, son prix derapait de nouveau, et iI etait de $130 avant Ie 
fractionnement de 4 pour un en juillet. 
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Les ench6risseurs font des ofIres sur les prix auxquels ils sont disposes a 
vendre un montant declare en dollars de creances hypothecaires existantes ou 
encore a creer au cours des periodes a venir de 3, 6, 12, 15 ou 18 mois. 
Le succes d'une ofIre implique I'engagement par la FNMA a se tenir prete 
a acquerir les creances hypoth6caires en question, au prix ofIert, pendant 
la periode choisie par l'encherisseur. En vertu de ce systeme de contrat 
d'option, les auteurs d'ofIres acceptees ne sont pas obliges de vendre a la 
FNMA mais sont libres de placer aiIIeurs leurs creances hypoth6caires s'ils 
obtiennent par la suite de meiIIeures conditions de financement. La FNMA 
fait payer des frais d'engagement variant de 1h p. 100 a 11h p. 100 du 
montant des fonds engages, selon la duree de l'engagement. 

Par Ie systeme de libre march6, la FNMA fonctionne comme preteur 
de dernier recours de montants donnes annonces regulierement. 2 Des banques 
commerciales, des societes d'epargne et de pret, des compagnies de creances 
hypothecaires ainsi que d'autres organismes se sont prevalu de ces disposi
tions.3 Quand eUes font usage du droit qui leur est garanti de vendre a la 
FNMA la vente a pour resultat de leur apporter des fonds immediats pour 
reconstituer leurs ressources de capital, et leur permettre ainsi d'ofIrir 
d'autres credits a I'industrie de la construction en finan~ant des hypotheques 
supplementaires. Ceci permet en outre a des institutions d'abandonner rapide
ment les creances hypothecaires pour passer a d'autres valeurs. L'accepta
tion du systeme de libre march6 de la societe se trouve refletee dans I'usage 
qui en fut fait en 1969, alors que les conditions de credit etaient extreme
ment serrees. Au cours de cette periode, la FNMA emit des engagements 
pour un total de 6.6 milliards de dollars, et acheta 4.2 miIIiards de dollars 
de creances hypoth6caires, ce qui representait plus du double du precedent 
record de volume, etabli en 1966 ou Ie credit etait aussi extremement 
restreint. Au cours de 1969, un quart de l'augmentation nette en valeur des 
creances hypothecaires sur unites d'un a quatre foyers fut absorbe par la 
FNMA. De plus, pendant Ie dernier trimestre de 1969, la FNMA absorba 
50 p. 100 de I'augmentation de toutes les creances hypoth6caires sur unites 
d'un a quatre foyers, et environ un tiers de toutes les creances hypothecaires 
residentielles. A titre de comparaison, les achats de creances hypoth6caires 

2 En reponse a une question posee a la seconde assemblee annuelle des actionnaires 
concernant les facteurs determinant Ie cal en drier des encheres et les rnontants 
offerts, la reponse suivante a ete donnee: 
"La premiere chose, c'est que nous devons garder a l'esprit a tout moment que, 
malgre notre role public, nous sommes supposes fonctionner sur nos propres fonds. 
II nous faut aussi veiller tres soigneusement a ne pas preempter la totalite du 
marche. Nous voulons encourager les preteurs traditionnels a revenir sur Ie marche 
et a fournir des fonds hypothecaires dont il est besoin. Notre premiere responsabilite 
est d'assurer la liquidite et la stabilite, pas de nous mettre a controler Ie march!!. 

Nous essayons d'etre sensibles a ce que nous dit Ie marche en ce qui concerne Ie 
volume des offres qui nous sont faites. Bien sur, nous aimons bien voir des offres 
nous etre faites pour des montants variables en rapport avec d'autres tendances 
sur Ie marc he des capitaux, et nous reagissons selon ce que nous dit Ie marche." 
Federal National Mortgage Association, 21 mai 1970, 
Rapport de I'assemb!ee annuelle des actionnaires 

3 Les compagnies de creances hypothec aires generalement appelees banques de 
creances hypothecaires, sont a l'origine d'environ 85 p. 100 de tous les prets achetes 
par la FNMA. II en resulte qu'elles sont estimees detenir 20 a 25 p. 100 de toutes 
les actions en circulation de la FNMA. 
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par la FNMA pour I'une que Icon que des annees anterieures a 1969 depas
serent rarement 5 p. 100 de I'augmentation des unites d'un a quatre foyers. 

En juin 1969, la FNMA commen~a de participer a des prets pour pro
grammes de construction d'unites a foyers multiples. A l'origine, ce pro
gramme etait limite a des projets subventionnes quant au taux d'interet ou 
au loyer, par Ie gouvernement federal. Par la suite, Ie programme fut elargi 
pour indure toute construction a foyers mUltiples. II n'a ete fait de prets a 
la construction que sur des hypotheques dont la Societe avait garanti Ie 
financement permanent. Pour eliminer toute concurrence avec des preteurs 
commerciaux, la FNMA ne participe normalement a des prets a la con
struction qu'a la demande d'un preteur. En plus de participer a des prets a 
la construction, la Societe a effectue des prets garantis par hypotheques. Ces 
deux types de prets rep res en tent une part insignifiante de ses activites 
globales. 

Au cours de 1969, la FNMA lan<;a, en cooperation avec Ie Ministere de 
I'habitation et du developpement urbain, un programme special pour main
tenir la parite des prix pour les creances hypothecaires sur constructions a 
foyers multiples beneficiant de subventions supplementaires du gouvernement 
pour Ie tau x d'interet ou Ie loyer. Au cours de I'annee suivante, les unites 
a foyer unique beneficiant de I'aide federale profiterent d'un programme 
sembi able. La Government National Mortgage Association assume Ie risque 
de payer Ie prix du pair lorsque Ie prix pour lequel s'est engagee la FNMA 
est au-dessous du pair. 

La Loi de 1970 sur I'Habitation d'urgence autorisa la FNMA a acheter 
des creances hypothecaires ordinaires. Peu apres, la Societe annon<;ait dans 
queUes conditions eUe etait disposee a acheter des creances hypothecaires 
ordinaires: eUe ferait des prets a court terme sur la garantie de telles creances 
hypothecaires, et acheterait des participations sur une base negociable. 

La FNMA achete des creances hypothecaires ordinaires par un libre 
marche d'encheres semblable au libre marche d'encheres pour les creances 
hypothecaires appuyees par Ie gouvernement, mais tenu separement. Les 
encheres de creances hypothecaires ordinaires sont conduites sur la base 
d'offres quant au rendement brut plutot qu'au prix de la creance hypo
thecaire. Les offres non-competitives peuvent etre retenues en fonction du 
montant des fonds hypothecaires dont dispose la Societe pour la duree de 
l'enchere, du moins lorsque les vendeurs sont d'accord sur Ie rendement 
moyen de toutes les offres acceptees. Au depart, il n'etait pris que des 
engagements de six mois, et les offres inferieures a $10,000 n'etaient pas 
retenues. Les creances hypothecaires ayant pris effet plus d'un an avant la 
date du deboursement final du montant de l'emprunt n'etaient pas admis
sibles a l'achat.4 

4 La duree restant a courir de I'hypotheque ne peut etre inferieure a 10 ans, et la 
duree originale ne peut exceder 30 ans. Norrnalement, Ie solde impaye de la 
creance hypothecaire au moment de sa remise a la FNMA ne peut etre inferieur a 
$10,000 ni superieur a $33,000. Le rapport du pret a la valeur ne peut depasser 75 
p. 100; exceptionnellement, ce rapport peut atteindre 90 p. 100 si Ie principal impaye 
en sus de 75 p. 100 est assure ou garanti par un assureur acceptable, ou si Ie 
vendeur s'engage a racheter la creance advenant Ie cas oil elle ferait defaut alors 
que Ie principal impaye est au-dessus de la limite de 75 p. 100. 
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A titre de condition de participation 11 une enchere, tout vendeur s'engage 
a payer des frais non~remboursables de participation equivalant a un 
centieme pour cent du montant de l'ofhe. Lorsqu'une offre est acceptee par 
la FNMA, Ie vendeur paie des frais non~remboursables d'engagement pour 
un montant correspondant a 0.75 p. 100 de chaque engagement de six mois. 
En outre, lorsqu'une hypotheque est remise en vertu d'un engagement de la 
FNMA Ie vendeur doit souscrire un supplement d'actions ordinaires pour 
un montant egal it un demi pour cent du solde impaye du principal de la 
creance. 

Les vendeurs sont normalement tenus d'assurer la gestion des creances 
hypotbecaires qu'ils vendent.5 La FNMA paie, par an, l'equivalent de trois~ 
huitiemes pour cent du mont ant du principal, a titre de compensation pour 
ce service. Ceux qui assurent la gestion de creances hypothecaires de la 
FNMA doivent participer au capital de la FNMA pour un montant equi~ 
val ant a un pour cent du solde impaye du principal des creances hypothe~ 
caires dont ils assurent la gestion.6 

La FNMA finance main tenant ses activites avec des fonds non publics. 
Le Secretaire du Tresor est autorise it lui consentir des prets it concurrence 
de 2,250 millions de dollars. La Societe cess a de dependre d'emprunts pro~ 
visoires au Tresor en juillet 1969, quand elle etablit un compte de credit 
de 150 millions de dollars, porte a 300 millions de dollars en janvier 1970, 
avec un groupe de banques commerciales a l'echelle nationale. 

La principale source de fonds de la FNMA est la vente de ses obliga~ 
tions. Le taux, la duree et Ie calendrier de toutes les obligations doivent 
obtenir l'assentiment prealable du Secretaire du Tresor. Le Secretaire a 
I'habitation et au developpement urbain est d'autre part, tenu d'approuver 
Ie mont ant total des obligations en cours, et Ie rapport de la dette cumulee 
au capital. 

La FNMA a obtenu Ie plus gros de ses fonds grace a la vente de 
debentures ordinaires. A la fin de juin 1970, les debentures en circulation 
de la Societe remboursables au cours des 12 mois suivants s'elevaient a 
3.6 milliards de dollars, et celles remboursables apres un an, s'elevaient a 
5.6 milliards de dollars. A la meme epoque, ses billets d'escompte a court 
terme en cours (30 a 270 jours) s'elevaient a 3.2 milliards de dollars. 

La Societe emit d'abord des debentures subordonnees au capital pour 
financer Ie rachat des actions privilegiees detenues par Ie Tresor. Au debut 
de 1970, elle emit 200 millions de dollars en debentures subordonnees 
echeant a 5 ans, portant ainsi l'encours total de ces debentures a 450 
millions de dollars. Aux termes de sa charte, ce type de debentures fait 
partie de la base qui determine son pouvoir d'emprunt.7 

5 La gestion des creances hypothecaires sur habitations it foyers multiples, appartenant 
it la FNMA est assuree directement. 

6 Le vendeur ou celui qui assure fa gestion a Ie choix de faire reduire ce minimum it 
0.7 p. 100 en offrant de revendre des excedents d'actions it la FNMA au prix 
d'emission. 

7 Son rapport de fa dette au capital a constitue une restriction permanente pour ses 
activites, et dut etre augmente deux fois pendant une periode d'environ un an. En 
plus de la vente de debentures subordonnees, la Societe espere utiliser, pour elargir 
la base de son capital, la vente de ses actions au public, et peut-etre l'emission de 
debentures convertissables. 
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L'encours total des obligations subordonnees en circulation ne peut, a 
aucun moment, exceder Ie double de la somme des actions ordinaires en 
cours, des excedents et des benefices en reserve de la Societe. 

Le ler juin 1970, la FNMA proceda a sa premiere emission d'obliga
tions soutenues par des creances hypothecaires. Celles-ci sont garanties par 
la Government National Mortgage Association, et donc par Ie gouvernement 
des Etats-Unis. La commercialisation reussie des obligations appuyees par 
des creances hypothecaires pour un montant total de 400 millions de 
dollars pourrait signifier un important virage pour la Societe, en ce sens que 
d'autres ventes pourraient permettre a la Societe de capter des sources de 
fonds qui, traditionnellement, n'etaient pas accessibles pour Ie financement 
de creances hypothec aires residentielles. 

La souplesse accrue des operations de la FNMA, liberee des contraintes 
du budget federal, s'est refletee dans ses activites au moment de l'extreme 
resserrement des conditions de credit en 1969. Le total des mises-en-chantier 
d'habitations, apres avoir atteint un plafond pendant Ie premier trimestre 
de 1969, etait retombe de pres d'un quart, au dernier trimestre de l'annee. 
Pourtant, grace essentiellement aux achats de la Societe, les mises-en
chantier financees par la FHA et la VA augmentaient de 20 p. 100 pendant 
la meme periode. A certaines epoques, la FNMA accordait des engagements 
au rythme de 10 milliards de dollars par an. 

Les operations hypothecaires de la FNMA etaient, au cours de 1969, 
fortement anti-cycliques par rapport au marche des creances hypothecaires 
residentielles, mais fortement dans Ie sens du cycle par rapport a la situation 
economique en general. Ses activites n'eviterent pas seulement une diminu
tion des mises-en-chantier financees par la FHA et la VA, elles permirent 
aussi en fait une augmentation des mises-en-chantier. Dans la mesure ou 
cette politi que fut peu critiquee, il faut conclure que Ie gouvernement at
tachait une priorite sociale relativement elevee a la construction residentielle, 
et etait dispose a accepter en echange, les pressions supplementaires sur 
l'expansion economique generale qui auraient pu resulter. 

Pour financer ses achats supplementaires de creances hypothecaires la 
FNMA etait en permanence sur les marches de capitaux. Etant donne Ie 
manque d'interet du marche pour les prets a long terme, ses emissions 
devaient se concentrer sur Ie court terme du marche. Au milieu de 1970, 
la duree moyenne des dettes de la FNMA avait ete d'un an et cinq mois. 
Dans Ie cas des debentures, la moyenne avait ete d'un an et dix mois, et 
dans Ie cas des billets d'escompte, de trois mois. 

Du milieu de 1969 au debut de 1970, les frais nets d'emprunt de la 
FNMA depassaient ses revenus nets sur l'acquisition de nouvelles creances 
hypothecaires. Bien que, par la suite, la Societe ait pu maintenir une balance 
positive entre acquisitions et nouvelles dettes, elle demeurait incapable de 
realiser des benefices sur son portefeuille. Elle a cependant pu financer 
l'ensemble de ses operations au cours de cette periode grace aux sommes 
per~ues pour frais d'engagements et autres frais. 
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II. LA GOVERNMENT NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION 

La GNMA - Government National Mortgage Association - fut creee en 
1968 pour prendre en main les Fonctions d'assistance speciale et les Fonc
tions de gestion et de liquidite du FNMA qui, anterieurement, etaient 
financees par Ie federal. 

Les Fonctions d'assistance speciale qui avaient re<yu un statut particulier 
au sein de la FNMA en 1954, etaient devenues avant cette epoque un moyen 
important d'employer l'Association pour financer des genres de logements 
approuves qui etaient admissibles en vertu de programmes speciaux. Lorsque 
la FNMA re<rut une nouvelle charte en 1954, on a egalement prevu une 
assistance speciale par l'achat de creances hypothecaires residentielles, 
surtout afin de retarder ou de mettre fin a une diminution des prets hypo
thecaires et de l'activite dans Ie secteur de la construction residentielle, une 
situation qui menace materiellement la stabilite de l'economie nationale. 
En vertu de ces dispositions, Ie gouvernement federal ordonna a la FNMA, 
en 1958, d'acheter des creances hypothecaires jusqu'a concurrence de 1 
milliard de dollars afin de soutenir ses programmes d'anti-recession. 

Les fonds requis pour Ie financement de la Fonction d'assistance speciale 
de la FNMA, avant 1968, et presentement de la GNMA, furent obtenus 
principalement par emprunt au Secretaire du Tresor. D'autres fonds pro
venaient du benefice net de transactions, de la liquidation de portefeuiIIes, 
ainsi que de la vente de droits d'usufruit ou de participations a des hypo
theques. La majeure partie des fonds requis pour Ie financement de la 
Fonction d'assistance speciale ont ete empruntes au Tresor. A la fin d'aout 
1968, Ie montant global verse a l'organisme d'assistance speciale, soumis 
a la direction du Congres et du president des Etats-Unis, s'elevait a 5 
miIIiards de dollars. 

Les achats de creances hypothecaires autorisees en vertu des Fonctions 
d'assistance speciale se rapportent aux travaux de reamenagement urbain, 
au logement cooper at if, au logement pour les forces armees, au logement a 
prix modi que et a prix moyen, ainsi qu'au logement pour personnes agees. 
Apres 1954, les creances hypothecaires furent achetees sur une base d'achat 
immediat ainsi que par contrats d'engagement prealable. Apres 1966, les 
engagements prealables furent admis a participer a des avances assurees 
consenties sur certaines hypotheques pendant la construction. En aout 1968, 
les participations furent limitees a 95 p. 100 du montant de chaque avance. 
Aucun pret ne fut accorde apres la fin d'aout 1968. 

La Loi de 1954 relative a la nouvelle charte autorisait la FNMA, au 
point de vue administratif, a fixer les prix qu'elle offrait pour l'achat de 
creances hypothecaires. Cependant, cette mesure n'empechait pas Ie gou
vernement d'etablir par decret des prix minimaux, ce qui se produisit en 
1956 et 1957. 

La politi que genera Ie suivie par la FNMA etait de fixer des prix qui lui 
permettaient de tenir Ie 'guichet ouvert' mais cela comportait une penalite. 
Les frais imposes par la FNMA representaient des penalites supplementaires. 
Ceux qui vendaient des creances hypothecaires a la FNMA en vertu de ses 
Fonctions d'assistance speciale ainsi que de ses Fonctions de liquidite, 
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n'etaient pas tenus, et en fait on ne leur permettait pas, d'acheter de ses 
actions ordinaires. 

Afin d'assurer que les creances hypothecaires achetees en vertu des 
Fonctions d'assistance speciale soient restreintes aux genres de logement que 
Ie gouvernement desire favoriser, on a etabli des limites sur Ie mont ant 
maximal des creances hypothec aires individuelles et sur I'age des creances 
hypothecaires admissibles a I'achat. 

Les Fonctions de gestion et de liquidite qui avaient egalement re~u un 
statut distinct au sein de la FNMA en 1954, sont maintenant la responsa
bilite de la GNMA. En 1954, Ie portefeuille de creances hypothecaires detenu 
en vertu des Fonctions de gestion et de liquidite se chiffrait au total par 
2.5 milliards de dollars. Par la suite, les creances hypothecaires detenues 
par d'autres departements et organismes gouvernementaux furent achetees 
par la FNMA. Toutes ces creances hypothecaires devaient etre administrees 
et liquidees de fa~on ordonnee et en minimis ant d'une part les effets defavo
rabies sur Ie marche local des creances hypothec aires, et d'autre part, les 
pertes du gouvernement federal. 

On obtenait generalement les fonds necessaires au financement des 
Fonctions de gestion et de liquidite en empruntant au Secretaire du Tresor, 
ainsi que des benefices des operations, des liquidations de portefeuille, y 
compris les ventes, de la vente d'obligations des Fonctions de gestion et de 
liquidite a des investisseurs prives, et de la vente de droits d'usufruit ou de 
participations aux creances hypothecaires et autres obligations. Les ventes de 
creances hypothec aires provenant du portefeuiIIea des investisseurs prives 
etaient insignifiantes, car la FNMA etait peu disposee a subir les pertes qui 
auraient resuIte si on avait fixe des prix permettant au marche d'absorber 
les creances hypothecaires. 

En 1955, 1957 et 1958, des billets dont les echeances variaient entre 
huit mois et trois ans furent vendus. Le mont ant global de ces emissions 
s'elevait a 2.2 milliards de dollars. Au cours des annees 1959 et 1960, Ie 
portefeuille des F onctions de gestion et de liquidite fut reduit de 319 mil
lions de dollars par I'echange de certaines creances hypothec aires contre 
des obligations du Tresor a des prix concurrentiels. 

La Loi sur Ie logement, adoptee en 1964, accordait, pour la premiere 
fois, des pouvoirs fiduciaires a la FNMA en vertu de ses Fonctions de 
gestion et de liquidite, dans Ie but de faciliter la liquidation de ses propres 
creances hypothecaires ainsi que celles de tout autre organisme ou agence 
du gouvernement federal. Les pouvoirs fiduciaires devaient etre utilises par 
la vente de droits d'usufruit ou de participations, pour substituer les fonds 
des investissements particuliers aux investissements du Tresor des Etats-Unis, 
composes de creances hypothecaires detenues par la FNMA et autres 
organismes ou agences gouvernementaux. On esperait que les certificats de 
participation seraient consideres comme un investissement attrayant par les 
regimes de pension et de retraite ainsi que par ceux qui habituellement 
n'etaient pas interesses aux creances hypothecaires comme forme de place
ment a long terme. 

Au 31 aout 1968, quatre actes fiduciaires distincts avaient ete crees en 
consequence de contrats d'administration intervenus entre la FNMA en 
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qualite de fonde-de-pouvoir et divers organismes et departements gouveme
mentaux en qualite de beneficiaires. Quatorze emissions de certificats de 
participation d'un montant global de 9.6 milliards de dollars avaient ete 
emises par la FNMA en sa qualite d'administrateur, dont 9.2 milliards de 
dollars etaient a percevoir. 

En vertu de ses pouvoirs fiduciaires, la FNMA vendit des participations 
aux paiements de principal et d'interet proven ant de creances hypoth6caires 
mises en commun, a des investisseurs prives sous forme de certificats de 
participation. Les paiements re~us par les beneficiaires sous forme de paie
ments de principal et d'interet sur les creances hypothecaires mises en 
commun furent remis a la FNMA comme administrateur et utilises pour 
effectuer des paiements d'interets sur les certificats de participation et a 
racheter ceux-ci a l'ech6ance. En 1964, lorsque les certificats de participa
tion furent vendus pour la premiere fois, les ech6ances allaient jusqu'a 
quinze ans. Toutefois dans les annees subsequentes, les ech6ances etaient 
ordinairement d'un an seulement. 

La Loi sur Ie logement et l'amenagement urbain de 1968 autorisait la 
GNMA, un organisme nouvellement cree, a garantir les obligations emises 
par la FNMA ou par d'autres emetteurs agrees, basees sur des creances 
hypoth6caires mises en commun ou appuyees par celles-ci et assurees ou 
garanties par Ie gouvemement federal. On espere que la vente de titres 
garantis par des creances hypoth6caires permettra d'atteindre deux objectifs: 
augmenter la liquidite potentielle du portefeuille des institutions de prets 
hypothec aires, et offrir une autre possibilite attrayante d'investissement pour 
d'autres investisseurs a long terme, tels les regimes de pension, qui n'ont 
pas l'habitude d'investir directement leurs fonds dans des creances hypo
th6caires. 

Les activites de la FNMA, assumees par la GNMA en 1968, sont, de 
plusieurs fa~ons, semblables a celles de la Societe centrale d'hypotheques et 
de logement au Canada. Les Fonctions d'assistance speciale de la GNMA 
sont a plusieurs points de vue sembI abIes aux programmes de prets directs 
de la SCHL. L'une et l'autre sont financees par Ie gouvemement. La prin
cipale difference dans l'activite de ces deux organismes, est que la GNMA 
soutient, en quelque sorte, Ie marche des valeurs hypoth6caires en achetant 
des creances hypothecaires etablies par d'autres, tandis que la SCHL apporte 
son appui en consentant des prets directs. Les Americains ont introduit la 
methode d'achat parce que l'on esperait que les creances hypothecaires 
proven ant des programmes d'assistance speciale pourraient etre vendues a 
des preteurs particuliers lorsqu'on aurait demontre que leur rendement etait 
avantageux. De fac;on generale, un march6 ne s'est pas developpe pour ces 
creances hypoth6caires et, par consequent, la FMNA et maintenant la 
GNMA sont devenues ni plus ni moins que des preteurs directs avec les 
fonds du gouvernement. La methode canadienne de prets directs semble 
etre une fa~on plus efficace de repartir les fonds hypothecaires, car elle 
permet a la SCHL d'exercer une surveillance plus etroite sur leur utilisation. 

Pour ce qui est de la Fonction de gestion et de liquidation de la GNMA, 
son predecesseur, la FNMA, etait beaucoup plus innovatrice dans ses tenta
tives de liquider son portefeuille que ne l'a ete la SCHL. Les differents 
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mandats de ces organismes expliquent peut-etre la manque d'initiative de la 
part de la SCHL de liquider activement son portefeuille. Aux Etats-Unis, Ie 
gouvemement federal estime que c'est contre son gre qu'il doit detenir des 
creances hypoth6caires residentielles. La GNMA a pour mission aux termes 
de sa Loi "d'assurer au maximum et aussi rapidement que possible, que Ie 
fin an cement prive so it substitue aux emprunts au Tresor". La SCHL, au 
Canada, n'est pas tenue de suivre une telle ligne de conduite. 

Afin d'attirer plus d'epargne vers Ie march6 des creances hypoth6caires 
residentieIles, surtout les regimes de pension et de retraite, la SCHL pourrait 
vendre des droits d'usufruit ou des participations a son portefeuille de 
creances hypoth6caires. De plus, Ie Compte de placement des valeurs du 
gouvemement et Ie Fonds des achats du gouvemement pourraient etre 
utilises afin de foumir des fonds supplementaires a la SCHL lorsque l'encaisse 
du gouvemement federal est basse et qu'il ne desire pas faire appel a un 
march6 des capitaux deja surcharge. En 1966, par exemple, les Caisses de 
depots du gouvemement federal aux Etats-Unis acheterent bon nombre de 
titres de l'Agence federale, diminuant ainsi leur besoin de faire appel au 
marche et d'exercer par-la des pressions supplement aires sur ce demier. 

La Loi sur l'habitation et l'amenagement urbain de 1968 autorisait la 
GNMA a garantir les titres couverts par les creances hypoth6caires, de la 
FHA, de la VA et de la Farmers Administration. Au debut de 1970, la 
GNMA a lance un nouveau programme par lequel elle garantit des titres 
proteges par des creances hypoth6caires et emis par des preteurs agrees par 
la FHA. Ces tit res sont un nouvel instrument dont Ie but est d'attirer de 
nouvelles sources de capitaux vers Ie logement et surtout les regimes de 
pension. 

Deux genres de titres peuvent etre emis - titresa versements directs et 
titres genre obligation.8 Au debut, on emettait des titres entierement a verse
ments directs ou les paiements de principal et d'interet sont verses a l'in
vestisseur chaque mois au fur et a mesure qu'i!s sont perrus. Bon nombre 
d'investisseurs ne trouvaient pas ces titres attrayants en raison de delais 
eventuels de paiements de creances hypoth6caires par suite de defaut de 
paiement ou de saisie en realisation de la garantie. Subsequemment, la plu
part des emissions etaient constituees de ce qu'on appelle des titres a verse
ments directs modifies, ou Ie beneficiaire est assure d'un rendement minimal 
sous forme de mensualites de principal et d'interet, que ces montants soient 
per~us ou non des creances hypoth6caires. Si necessaire, l'emetteur avance 
les fonds, afin que les beneficiaires continuent d'etre payes si les paiements 
sont en retard. L'emetteur a 45 jours apres que les paiements sont dus de 
la part du debiteur hypothecaire avant d'effectuer ses paiements mensuels au 
beneficiaire. Si en aucun temps l'emetteur est incapable d'avancer les fonds 
necessaires, il peut aviser la GNMA d'assumer l'obligation. La GMNA peut 
egalement prendre en main la totalite des creances hypoth6caires mises en 
commun ainsi que leur gestion et continuer les paiements a l'investisseur 
sans autre recours a l'emetteur pour les pertes subies. 

8 Voir Woodward Kingman, "We Round Out our First Year with Sales over $2 
Billion", The Mortgage Banker, mai 1971, pp. 14-23. Philip E. Kidd, "One Year 
Old and Going Strong!", Ibid, pp. 24. 
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La vente de titres garantis par des creances hypothecaires transfert aux 
detenteurs de certificats une certaine part de chacune des creances hypo
thecaires mises en commun. L'emetteur n'a qu'un droit contractuel de gerer 
les creances hypothecaires moyennant une prime determinee. Au debut, les 
valeurs etaient vendues par titres d'au moins $50,000, mais ce montant 
fut subsequemment reduit a $25,000. Les emissions moins import antes ne 
sont pas permises, car dans ce cas, elles ne seraient pas negociees par 
l'intermediaire des institutions d'epargne. L'emetteur confie les creances 
hypothecaires a un depositaire agree, generalement sa banque locale, et la 
GNMA fait parvenir les certificats garantis et appuyes par des creances 
hypothecaires a I'emetteur qui les remet a I'acheteur. 

Les titres genre obligation different du genre a versements directs, car 
leur principal est paye a echeance et I'interet est verse semestriellement. Cela 
cree un probleme pour I'emetteur, vu que les creances hypothecaires qui 
garantissent les obligations peuvent etre payees d'avance et que ces paie
ments anticipes doivent etre reinvestis, plutot que verses directement, afin 
de s'en tenir aux paiements de coupons dus aux detenteurs d'obligations. 
L'emetteur d'obligations garanties par des creances hypothec aires est parfois 
expose a des risques considerables. Si les taux d'interet accusent une forte 
baisse, iI ne sera peut-etre pas en mesure de reinvestir ses fonds au meme 
taux que les coupons d'obligations. L'emetteur d'obligations de la GNMA 
do it etre assez solide pour pouvoir affronter de tels risques. La GNMA exige 
que les emetteurs possedent des ressources s'elevant au moinsa 50 millions 
de dollars. Elle exige, en outre, que Ie montant minimal de chaque emission 
so it d'au moins 100 millions de dollars, s'il s'agit d'une seule echeance, ou 
de 200 millions de dollars, s'i1 y en a plusieurs. Jusqu'a mai 1970, seules 
la FNMA et la Federal Home Loan Mortgage Corporation emirent de telles 
obligations. 

Les titres de la GNMA offrent un rendement qui se compare favorable
ment avec les titres d'entreprises hautement cotees. lIs portent la garantie 
de la Government National Mortgage Association et jouissent de I'entiere 
con fiance ainsi que du credit du gouvernement de Etats-Unis. II se developpe 
un marche secondaire effie ace pour les tit res garantis par des creances 
hypothecaires. Ainsi, tout porte a croire que les tit res garantis par des 
creances hypothecaires peuvent devenir un moyen d'investissement important 
en matiere de logement pour Ie secteur prive aux Etats-Unis. 

III. LE FEDERAL HOME LOAN BANK SYSTEM 

1. Historique 

Apres la Premiere Guerre mondiale, Ie Congres amencain considera pour 
la premiere fois des propositions en vue de creer une source de credit qui 
aurait pour but de soutenir Ie marche des creances hypothecaires residen
tielles. Toutefois, ce n'est qu'au moment de la crise economique des annees 
1930 qU'une loi fut adoptee. A cette epoque, les constructeurs proposaient 
la creation de banques centrales d'hypotheques qui reescompteraient les 
prets hypothecaires de la meme fa~on que les Federal Reserve Banks re
escomptaient les effets de commerce. L'objectif principal des banques cen-
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trales d'hypotheques etait de fournir un mecanisme permettant d'augmenter 
la liquidite des creances hypothec aires et creer de la sorte un marche national 
de creances hypothecaires. Par contre, les associations d'epargne et de pret 
proposaient un mecanisme qui permettrait aux preteurs qui traditionnellement 
pretaient sur hypotheques de satisfaire a la demande de prets hypothec aires 
plutot que d'un mecanisme dont Ie but serait de rendre les creances hypo
thecaires plus facilement negociables. 

Une loi adoptee en 1932, prevoyait la creation de 12 Federal Home 
Loan Banks regionales, afin de constituer un reservoir de credit permanent 
pour les institutions d'epargne et de financement residentiel. L'autorite et la 
responsabilite relatives a la creation de ces banques furent confiees au 
nouveau Home Loan Bank Board. Ce Board se compose de trois membres 
nommes par Ie President des Etats-Unis avec I'avis et Ie consentement du 
Senat pour une periode de 4 ans, ou des periodes d'activite non expirees. 
A l'origine, Ie capital minimal de chaque Federal Home Loan Bank fut 
fixe a 5 millions de dollars. On prevoyait qu'avec Ie temps, tout Ie capital 
serait fourni par des institutions membres, mais afin de lancer les banques, 
Ie Tresor re~ut l'autorisation d'acquerir popr 125 millions de dollars de leurs 
actions de capital. Le Tresor y a souscrit environ ce mont ant. Au milieu de 
1951, toutes les actions detenues par Ie gouvernement avaient ete rachetees 
et les banques devinrent des etablissements completement prives, propriete 
des institutions membres. 

Les institutions membres sont maintenant tenues de souscrire aux actions 
de la Federal Home Loan Bank dans leur region respective a raison d'au 
moins un pour cent de leurs creances hypothecaires residentielles. Lorsque 
la loi d'un etat interdit a une institution membre de detenir des actions, 
celle-ci peut devenir membre en deposant a une Federal Home Loan Bank 
une somme qui equivaut a la sou scription d'actions requises. Toutes les 
associations federales d'epargne et de pret doivent etre membres de la 
Federal Home Loan Bank dans leur region respective; les institutions ayant 
re~u une charte de I'etat et qui exercent leur activite dans Ie domaine du 
fin an cement hypothecaire immobilier, y compris les associations d'epargne 
et de pret, les banques d'epargne mutuelle et les compagnies d'assurance
vie, peuvent etre admises comme membres sur une base volontaire. 

En 1933, dans Ie cadre de la Loi sur les prets aux proprietaires resi
dentiels, Ie Congres prit des dispositions pour que des chartes soient ac
cordees aux associations federales d'epargne et de pret par Ie Home Loan 
Bank Board. Le but etait d'encourager la creation d'etablissements d'epargne 
et de financement residentiel sur une base saine. Afin de contribuer a leur 
developpement, Ie Tresor fit des investissements sous forme d'actions dans 
les associations d'epargne et de pret. La Societe de prets aux proprietaires 
residentiels (HOLC) creee en 1933 (et abolie en 1951) fut egalement une 
importante source d'appui financier en investissant au moyen d'actions.9 

9 Le but de la HOLe etait de consentir des prets aux proprietaires residentiels en 
danger de perdre leur propriete par la saisie, et d'empecher la liquidation continue 
de credits immobiliers par les institutions de pret. Lorsqu'il y avait defaut de paie
ment, cet organisme refinan~ait les prets residentie1s sur une base d'amortissement 
a long terme et a des taux d'interet relativement bas. 
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Toutes les actions acquises par Ie gouvernement ont ete rachetees depuis 
longtemps si bien que non seulement les Home Loan Banks mais aussi leurs 
membres sont des institutions a caractere strictement prive. Le Federal 
Home Loan Bank System compose du Federal Home Loan Bank Board, 
des Federal Home Loan Banks regionales et de leurs institutions membres, 
qui sont en principe des associations d'epargne et de pret, est un systeme 
quasi-public. Bien qu'iI appartienne a des particuliers, Ie gouvernement y 
exerce une surveillance etroite en nommant les membres du Board qui, a 
leur tour, designent un certain nombre d'administrateurs de banques re
gionales. Le gouvernement federal protege Ie Systeme en quelque sorte, en 
se tenant pret, en cas d'urgence, a acheter des obligations du Systeme 
jusqu'a concurrence de quatre milliards de dollars. 

La Societe federale d'assurance d'epargne et de pret creee en 1934, dans 
Ie cadre de la Loi nationale sur Ie logement, est sous la direction du Federal 
Home Loan Bank Board. La Societe, qui est sembi able aux systemes d'as
surance des depots du Canada et du Quebec, assure I'epargne deposee aux 
institutions membres. Toutefois, contrairement aux systemes d'assurance des 
depots au Canada, la Societe appartient a des particuliers, mais Ie gouverne
ment est pret, en cas d'urgence, a acquerir les titres que la Societe pourrait 
offrir, jusqu'a concurrence de 750 millions de dollars. 

Contrairement au Systeme de reserve federal ou a la Banque du Canada 
qui accordent des privileges de preteur de dernier ressort aux banques 
commerciales, les Federal Home Loan Banks au cours de leur existence 
ont presque toujours agi comme preteurs de premier ressort pour leurs 
membres. Ce n'est que pendant les annees 1960 que Ie Federal Home Loan 
Board en vint a la ferme conclusion que son role en consentant des avances 
n'etait pas seulement de fournir une Iiquidite secondaire aux institutions 
membres, mais egalement de regler leur Iiquidite comme instrument d'une 
politique de stabilisation globale. 

Les Banques consentent deux sortes d'avances: les avances a court 
terme, qui permettent aux institutions membres d'ajuster leurs portefeuilles 
a la suite de retraits imprevus ou tres considerables d'epargne et de demandes 
saisonnieres de fonds, et les avances a long terme pour permettre aux 
institutions d'elargir leurs portefeuilles.10 La fluctuation saisonniere de la 
demande de prets hypothecaires et pour fins de construction, differe des 
changements saisonniers dans l'afflux net d'epargne a ses institutions. Les 
avances a court terme permettent aux institutions d'aplanir les fluctuations 
saisonnieres de leur activite. A part I'asymetrie saisonniere entre les recettes 
et les deboursements de ces institutions, l'asymetrie est inherente au pro
cessus d'engagement hypothecaire. Les engagements hypothec aires doivent 
etre fondes sur l'epargne anticipee en raison du processus qui comporte un 
decal age considerable entre I'engagement et Ie debourse des fonds destines 
au financement residentiel. Si l'epargne anticipee s'avere insuffisante, cette 
situation est compensee du fait qu'une avance est disponible; ainsi les 

10 Avant que ne fUt adoptee la Loi sur les prets aux proprietaires residentiels, de 1933, 
les Banques federales de prets residentiels etaient egalement autorisees a consentir 
des prets directs aux particuliers. 
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preteurs sont encourages a fournir du credit de fa~on continue pour fins 
d'hypotheques residentielles. 

Tandis que les avances a court terme ont generalement ete accordees a 
echeance maximale d'un an, certaines banques ont consenti des avances a 
long terme ou les echeances maxim ales allaient jusqu'a dix ans. Les avances 
a long terme sont accordees afin de permettre aux institutions d'elargir leurs 
portefeuilles. Elles sont consenties par les Home Loan Banks afin que les 
institutions membres puis sent suppleer a l'epargne lorsque, par suite du 
developpement ou de la croissance d'une localite, la demande de finance
ment residentiel excede les fonds locaux disponibles a cette fin. Ainsi, Ie 
Home Loan Bank System facilite Ie deplacement de fonds d'investissements 
hypothecaires des regions qui possedent. une abondance de capital vers 
celles qui n'en ont pas suffisamment. Comme il est explique plus bas, les 
Banques vendent leurs obligations consolidees· sur les marches nationaux de 
capitaux. Puisque celles-ci sont achetees par des preteurs dans les regions 
ou il existe un surplus de capitaux, et utili sees pour fournir des avances la 
ou il existe une penurie de capitaux, cela permet une distribution plus 
equitable de fonds pour les prets hypothecaires. 

On a egalement con senti des avances a court terme ainsi qU'a long 
terme pour aider a moderer les desequilibres entre les fonds disponibles et 
la demande de financement residentiel par suite des efIets nuisibles des 
mouvements cycliques sur l'economie. Par exemple, en 1955 ainsi qu'en 
1959, lorsque la demande de prets residentiels et d'engagement de prets 
augmentait plus vite que l'afHux d'epargne aux institutions membres, les 
Home Loan Banks consentirent des avances aux membres pour les aider 
a faire face a la demande de fin an cement residentiel. 

Au cours des annees 1960, les Federal Home Loan Banks ont modifie 
leur attitude. Alors que, traditionnellement elles avaient ete 'accommodantes', 
elles devinrent plus 'discretionnaires'. Bien qu'elles fussent disposees a fournir 
les fonds au fur et a me sure qu'ils etaient requis pour couvrir les retraits 
d'epargne conformement a leur fonction d'assurer une reserve secondaire, 
elles encourage rent les membres a regler leur capacite de financement afin de 
pouvoir faire face a des retraits raisonnables de fa~on plus satisfaisante. Les 
avances consenties pour couvrir les retraits furent limitees a des billets 
renouvelables a 90 jours, lesquels devaient etre rembourses aussitot que 
possible a meme l'afHux net d'epargne a l'emprunteur. La periode de rem
boursement plus courte fut introduite pour permettre aux banques de con
troler plus etroitement l'emploi qu'on faisait des avances. 

A partir du debut de 1966, les avances consenties aux membres pour 
elargir leurs portefeuiIles, etaient pour un terme d'un an seulement, sauf 
lorsqu'il s'agissait de consolidation de dette. Cette nouvelle politique fut 
introduite en vue de decourager les gros emprunts continus pour fins d'ac
croissement de portefeuille. De plus, les avances ne doivent pas etre utilis'ees 
principalement pour profiter des ecarts de taux, ou pour acquerir des titres 
(sauf pour retablir une liquidite normale) ou acheter des creances hypo
thecaires sur Ie marche secondaire. On accorde aux institutions membres 
des ouvertures de credit pour des avances a leur Home Loan Bank respec
tive, Ie montant maximal de cette ouverture etant determine par la propor-
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tion "d'articles au bordereau" du membre - c'est-a-dire, les prets et autres 
actifs qui sont consideres au-dessous de la normale. Ces limites maxim ales 
sont revues et fixees au moins tous les 15 mois. 

Les taux sur les avances sont determines par chaque Banque suivant 
les principes fondamentaux etablis par Ie Board. La politi que adoptee en 
1964, enon~ait que les taux "devaient ordinairement couvrir Ie cout de 
l'argent pour chaque Banque, base sur ses couts moyens d'obligations con
solidees, et une marge raisonnable pour couvrir ses frais, dividendes, alloca
tions aux reserves et benefices non repartis". Cette politique fut modifiee 
par la suite, pour obliger les Banques a s'adapter plus rapidement afin de 
reagir aux forces du marcbe. De plus, au cours des dernieres annees, les 
Banques ont employe les changements de leurs taux pour encourager ou 
restreindre les emprunts de leurs membres. Par exemple, en 1967 les taux 
exiges sur les avances aux membres etaient inferieurs au cout des Banques 
de leurs propres fonds, ceci afin de stimuler l'activite dans Ie domaine de la 
construction residentielle. 

Les pouvoirs plus etendus qui lui ont ete accordes afin de reglementer 
les besoins de liquidite des institutions membresll sont une autre indication 
de I'attitude plus discretionnaire adoptee par la Federal Home Loan Bank 
Board. 

L'utilisation d'avances comme instrument de stabilisation generale a 
souvent ete mise en doute. Le systeme fut con~u pour regulariser Ie montant 
de credit hypotbecaire afin de decourager la construction excessive et sou
tenir la construction normale d'annee en annee. Si, en outre, les Banques 
utilisent la politi que des avances comme instrument de politi que generale 
de stabilisation, cela peut etre en contradiction avec leur objectif, qui est de 
soutenir la construction normale d'annee en annee. Tandis que Ie Board 
semble avoir accueilli favorablement Ie desir du gouvernement que celui-ci 
reagisse d'une fa~on plus contrecyclique, il a continue a mettre l'accent 
sur son objectif principal qui est de maintenir la liquidite du systeme, afin 
qu'il agisse comme tampon pour Ie marcbe hypothecaire et, comme tel, 
qu'il reduise l'impact rigoureux inaccoutume qu'ont les restrictions generales 
du credit sur Ie logement. 

La Loi d'urgence sur Ie financement residentiel de 1970 precisait que Ie 
Home Loan Bank System etait Ie moyen principal pour ranimer l'industrie 
de la construction, qui etait languissante aux Etats-Unis. La politique des 
avances adoptee par Ie Systeme, dont on a parle plus haut, fut restructuree 
malgre les critiques anterieures relatives a l'emploi des avances comme 
instrument de stabilisation generale. On a encourage les associations mem
bres a considerer les avances comme une source de fonds a long terme. Les 
banques ont offert des avances a long terme et a taux fixe, liees a des 
fiottements precis des titres du Systeme. Des avances speciales a ecbeances 
all ant jusqu'a dix ans et a des taux subventionnes, ont ete consenties afin 
d'aider les associations a financer Ie logement a prix bas ou moyen. La 
Federal Home Loan Board a egalement encourage les membres a negocier 
des engagements fermes pour des avances de leurs banques. La nouvelle 

11 Voir: Federal Home Loan Bank. Rapport annuel, 1968, p. 23. 
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politique relative aux avances vise a diminuer l'ecart entre les besoins de 
credit pour l'habitation et l'afflux d'epargne aux associations membres. 

En vertu de la Loi d'urgence sur Ie financement residentiel de 1970, la 
Federal Home Loan Mortgage Corporation fut creee. La Societe est auto
risee a acquerir des creances hypothecaires ainsi que des droits d'usufruit 
dans les creances hypothecaires, provenant d'institutions financieres dont les 
depots sont assures par un organisme du gouvernement des Etats-Unis, ou 
qui sont membres du Federal Home Loan Bank System. L'objectif principal 
de la Societe est d'aider au developpement d'un marche hypothecaire secon
daire afin de fournir une source de fonds stable et suffisante aux meilleurs 
conditions possibles pour les acheteurs de proprietes residentielles. 

2. Source de fonds des Home Loan Banks 

Les principales sources de fonds dont les Banques disposent, sont l'emission 
d'actions de capital aux institutions membres, de la vente d'obligations 
consolidees sur les marches de la monnaie et des capitaux, l'acceptation de 
depots par les institutions membres, et la retention de benefices. Les membres 
doivent acheter des actions afin que la totalite de leurs placements ne soit 
pas inferieure a un montant equivalant a un pour cent de leurs placements 
hypothecaires. Le montant d'actions detenues par un membre limite sa 
capacite de recevoir des avances. Un membre peut augmenter son privilege 
maximal d'emprunt, qui est douze fois les actions de capital qu'il detient, 
en achetant des actions au-dela du minimum requis par la Loi. 

La Federal Home Loan Board emet des obligations consolidees qui sont 
les obligations communes des 11 Banques. La plupart des obligations emises 
par Ie Board ont eu des echeances de moins d'un an. Toutefois, de temps 
a autre, Ie Board a prolonge les echeances afin de reduire la frequence de 
remboursement, et plus recemment, d'atteindre l'objectif de transformer une 
part modeste des obligations non payees en creance a long terme. Jusqu'a 
present, les conditions du marche ont rendu cette operation difficile. 

Les obligations consolidees sont garanties par l'actif des Federal Home 
Loan Banks et, indirectement, par l'actif de leurs institutions membres qui 
empruntent d'elles. Bien qu'elles ne soient pas emises par Ie gouvernement, 
les obligations du Board renferment une garantie implicite du fait que Ie 
Tresor peut en acheter jusqu'a concurrence de 4 milliards de dollars et que 
celui-ci est autorise a deposer les fonds publics aux Banques. Les obliga
tions du Board ont ete tres bien accueillies sur Ie marche et sont detenues 
par les societes non-financieres, les caisses de depots, les banques com
merciales, les compagnies d'assurance, les banques d'epargne mutuelles et 
les investisseurs particuliers. Etant donne qu'elles sont generalement emises 
par titres de $5,000 et plus, elles ne constituent pas un moyen d'epargne 
pour Ie petit epargnant. Une loi adoptee en septembre 1966, autorisait Ie 
Comite federal du marche libre du Systeme de reserve federal a acheter et 
a vendre les obligations des Federal Home Loan Banks et d'autres organismes 
federaux sur Ie marche libre. 

Les rendements des obligations du Board n'ont generalement ete que 
legerement plus eleves que ceux des emissions du Tresor comportant les 
memes conditions. Une des raisons pour lesquelles elles ont ete si bien 
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accueillies est probablement que Ie principal et les interets ne sont generale
ment pas imposables au niveau local et des etats. 

Par suite d'un programme presente en 1966 et subsequemment elargi, la 
Federal Home Loan Bank coordonna son financement du marche avec celui 
des autres organismes gouvernementaux par I'entremise du Departement du 
Tresor des E.-U. En raison de cette initiative, Ie Board a pariois vendu une 
partie de ses obligations directement a des comptes d'investissement gou
vernementaux. 

En vend ant des obligations consolidees sur les marches nationaux de 
monnaie et de capitaux et en avan~ant les fonds r~us de cette fa~on aux 
institutions membres, Ie Systeme fournit un moyen par lequel les institutions 
qui consentent des prets hypothecaires residentiels ont indirectement acces 
aux marches financiers nationaux. 

En faisant usage de transferts entre banques, Ie Systeme permet egale
ment de deplacer les fonds des secteurs qui ont un surplus vers les secteurs 
ou il y a penurie. Les depots entre banques sont effectues a court terme et 
ordinairement en vue de satisfaire aux besoins temporaires des Banques entre 
leurs dates de financement. 

Les Home Loan Banks acceptent les depots a demande et a terme des 
institutions membres. Bien que les membres ne soient pas tenus de garder 
des encaisses aux Home Loan Banks, leurs depots aces Banques se sont 
accrus de fa<;on constante. D'une part, cela reftete probablement les taux 
plus eleves qu'ils ont per<;us sur de tels depots, et d'autre part les directives 
du Board en 1966 eliminant peu a peu I'admissibilite des depots bancaires 
commerciaux a court terme aux fins de remplir les obligations minimales des 
membres de detenir une quantite d'argent en especes et de titres du gouverne
ment des Etats-Unis. Les taux d'interet payes sur les depots doivent se 
comparer aux benefices de la Banque sur les investissements admissibles aux 
fonds de depot. 

3. Sommaire et conclusions 

La mission principale du Federal Home Loan Bank Board et de ses Home 
Loan Banks regionales est de fournir du credit secondaire aux institutions 
membres, les associations d'epargne et de pret pour la plupart. Celles-ci 
sont des institutions d'epargne qui emploient environ 85 p. 100 de I'epargne 
qu'elles accumulent en vendant des actions et en acceptant des depots 
destines au fin an cement residentiel. Sans une source de credit secondaire 
facilement accessible, ces institutions devraient rechercher la liquidite en 
detenant des portefeuilles plus diversifies, ce qui implique qu'une plus faible 
part de leur actif pourrait etre sous forme de creances hypothec aires grevant 
les proprietes residentielles. Au Canada, les activites des compagnies de 
prets hypothecaires et a un degre moindre celles des societes de fiducie sont 
comparables a celles des associations d'epargne et de pret aux Etats-Unis.12 

Les compagnies canadiennes, contrairementa leurs homologues americains, 
ne detiennent pas une partie aussi importante de leurs portefeuilles en 

12 Recemment, une compagnie de pret hypotbecaire exer~ant son activite en Ontario 
changea son nom It association d'epargne et de pret. 
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creances hypothecaires residentielles et on peut probablement en conclure 
que cette situation refiete l'absence d'une source de credit secondaire au 
Canada. 

Les Home Loan Banks fournissent une liquidite supplementaire aux 
institutions membres en mettant a leur disposition des avances de retrait 
pour faire face a des retraits inusites ou consider abIes et satisfaire les besoins 
periodiques de fonds pour les prets hypothecaires saisonniers. En plus de la 
mission principale des Home Loan Banks, qui est de satisfaire Ie besoin 
d'une source de credit secondaire, elles ont egalement la mission accessoire 
de fournir aux institutions membres des fonds supplementaires en vue 
d'elargir leurs portefeuilles. Les Banques cons en tent ce qu'on est convenu 
d'appeler des avances d'expansion aux institutions membres de temps a 
autre, lorsque la demande de financement hypothecaire a l'habitation depasse 
leurs recettes courantes provenant d'epargne publique ainsi que du rem
boursement de creances hypothecaires et, plus recemment, d'accroitre l'affiux 
de fonds vers Ie logement destine aux personnes a revenu bas et moyen. 

La majeure partie des fonds avec lesquels les Home Loan Banks con
sentent des avances, proviennent d'achats d'actions, de depOts volontaires 
par les institutions membres et de la vente d'obligations consolidees sur les 
marches nationaux de monnaie et de capitaux. Dans la me sure ou les avances 
sont financees avec les fonds re~us par suite d'achats d'actions et de depOts 
volontaires par les institutions membres, la liquidite des institutions in
dividuelles est satisfaite par la mise en commun de leur actif liquide. Le 
succes d'un arrangement de mise en commun depend du degre d'asymetrie 
dans les besoins de liquidite des membres individuels. Aux Etats-Unis, des 
indices portent a croire qu'i1 y a eu un degre suffisant d'asymetrie intra
regionalement pour que la mise en commun ait ete avantageuse. Lorsqu'elle 
a ete insuffisante, cela s'est produit inter-regionalement et la mise en com
mun d'actif liquide a ete accomplie au moyen de transferts entre Banques 
- Ie transfert de fonds a court terme d'une Home Loan Bank a une autre. 
Un arrangement par lequel les compagnies canadiennes de pret et de fiducie 
peuvent mettre leur actif liquide en commun afin de con solider la situation 
de liquidite des institutions individuelles est recommande. 

Aux Etats-Unis on reconnait que Ie degre d'asymetrie dans les besoins 
de liquidite des institutions d'epargne et de financement residentiel est in
suffisant pour permettre la mise en commun mutuelle d'actif liquide en vue 
de fournir un arrangement satisfaisant pour un systeme de reserve secon
daire. Un liquidite supplementaire est fournie par la vente d'obligations 
con sol idees, par Ie Home Loan Bank Board au nom de ses membres, et 
l'utilisation des fonds re~us de cette source pour des avances aux institutions 
membres. C'est un des moyens par lesquels les institutions de prets hypo
thecaires ont acces aux marches nationaux de monnaie et de capitaux afin 
d'obtenir des fonds supplementaires pour les ajustements de portefeuille a 
court terme, et aussi afin d'elargir leurs portefeuilles. Avant 1970, ce 
n'etait pas la politique du Federal Home Loan Bank Board que la vente 
d'obligations consolidees soit une source continue de fonds pour l'elargisse
ment des portefeuilles. Les avances d'expansion financees par la vente d'ob
ligations consolidees etaient utilisees principalement pour accroitre Ie finance-
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ment residentiel dans les regions en voie de developpement ou d'expansion 
avec l'intention qu'elles seraient remboursees par la croissance anticipee de 
l'epargne creee dans Ie secteur. Depuis 1970, on encourage les associations 
membres a considerer les avances comme source permanente de fonds. 

Aux Etats-Unis, la Federal Home Loan Bank Board a pu, au cours des 
annees, cultiver un grand marche pour la vente de ses obligations con
solidees. Au Canada, il faudra un certain temps pour qu'un nouvel organisme 
avec une mission semblable soit en mesure de vendre des titres sur Ie marche 
libre a des taux seulement un peu superieurs a ceux des titres du gouveme
ment ayant les memes echeances. Toutefois, Ie processus peut etre accelere 
si l'on prend les dispositions necessaires afin que Ie gouvemement acquiert 
les obligations d'un tel organisme nouveau, et pour que les comptes d'in
vestissement du gouvernement, les organismes gouvemementaux, ainsi que la 
Banque du Canada les negocient. De sembi abies dispositions existent aux 
Etats-Unis, encore qu'elles n'aient ete que rarement employees. 

Jusqu'a quel point un organisme vis ant a fournir une liquidite supple
mentaire aux institutions qui financent les hypotheques residentielles devrait 
etre utilise comme instrument d'une politi que de stabilisation a court terme 
est sujet a controverse. Au cours des dernieres annees, Ie Federal Home 
Loan Bank Board a tente d'influencer Ie rythme des prets hypothecaires au 
moyen de changements discretionnaires dans les montants des avances qu'elle 
etait disposee a consentir, egalement dans les taux d'interet qu'elle exigeait 
sur les avances et sur les exigences de liquidite que les institutions membres 
ont du maintenir. Cette initiative a ete grandement critiquee par ceux qui 
estiment qu'au point de vue social, Ie cout du recours a la construction 
residentielle comme instrument de stabilisation a court terme est trop eleve. 
On a soutenu, en outre, que les benefices qu'on peut retirer en creant la 
stabilite a long terme dans Ie domaine des prets hypothecaires residentiels 
l'emportent de beaucoup sur ce qu'il en coute de permettre a ce secteur d'etre 
plus pro-cyclique, ou les benefices eventuelsa court terme pour la politique 
de stabilisation globale en rendant Ie secteur plus contre-cyclique. 

La Commission sur les taux d'interet hypothecaire creee en 1968 a fait 
diverses recommendations dans son rapport publie en 1969, visant a protegel 
davantage les associations d'epargne et de pret advenant une perte subite 
ou un ralentissement de la croissance de leurs depots,13 

En vertu des pouvoirs plus etendus qu'on lui a conferes en 1968, Ie 
Federal Home Loan Board a apporte des changements dans la proportion 
de capital d'epargne que les associations d'epargne et de pret sont tenues 
de garder en especes, sous forme de depots, en titres du gouvernement ou 
autres valeurs liquides admissibles. Par exemple, en 1968 et en 1969, 
l'exigence de liquidite fut reduite afin de liberer des fonds pour les prets 
hypothecaires. La Commission a recommande qu'au lieu de changements 
administratifs dans les exigences de liquidite, les changements devraient se 
produire automatiquement lorsque les associations eprouvent des retraits de 

13 Rapport de la Commission sur les taux d'inten!t des prets hypothecaires au President 
des Etats-Unis et au Congres, Washington, Surintendant des documents - Imprimerie 
du gouvernement de E.-U., 1969. Voir egalement Irwin Friend, Study of The 
Savings and Loan Industry, Imprimerie du gouvernement des E.-U., 1970. 
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depOts nets. Par exemple, dans des conditions normales, une association 
pourrait etre tenue de detenir un actif liquide equivalant a, disons, sept pour 
cent. Lorsqu'elle voit ses depOts nets diminuer, on permettraita I'association 
de reduire sa liquidite, dollar pour dollar, afin de faire face aux retraits 
jusqu'a ce que sa proportion de liquidite atteigne un minimum determine, 
disons, trois pour cent. Bien qu'un systeme de liquidite variable ne fournirait 
pas un moyen par lequel une association pourrait elargir son portefeuiIIe 
d'hypotheques par suite de retraits de depots, il lui permettrait d'employer 
tous les remboursements de creances hypothec aires a percevoir pour fins de 
reinvestissement dans de nouvelles hypotheques. Pendant la "crise du credit" 
de 1966, tous les remboursements ont dii etre utilises pour faire face aux 
retraits de depots. 

La Commission a egalement recommande que les associations membres 
soient obligees de maintenir une partie de leurs exigences normales de 
liquidite en depot a leur Home Loan Bank regionale. En retour, on accor
derait aux associations une ouverture de credit ferme, utili sable seulement 
pour faire face a des retraits de depots nets. Afin de permettre aux Banques 
de repondre a la demande supplementaire si les associations devaient subite
ment se prevaloir des ouvertures de credit, la Commission recommanda que 
soit augmentee l'autorisation du Federal Home Loan Board d'emprunter 
au Tresor. 

Enfin, la Commission esperait qu'au moment ou les conditions de credit 
deviendraient favorables, Ie Board exercerait son autorite pour emettre des 
obligations a long terme pour en suite en preter Ie produit aux associations 
membres a un taux d'interet fixe et pour un temps determine. Autrement 
dit, la Commission envisageait que les activites des Federal Home Loan 
Banks ressembleraient davantage a celles des banques centrales d'hypo
theques. 

Le Conseil des gouverneurs du Systeme de reserve federal fit un rapport 
en mars 1972, relatif a une etude speciale que ses collaborateurs avaient 
entreprise sur les moyens susceptibles de moderer les fluctuations dans Ie 
domaine de la construction residentieIle. 14 Le Conseil en vint a la conclu
sion que I'une des principales raisons de telles fluctuations a ete I'inconstance 
a I'egard des prets residentiels de la part des institutions non bancaires 
d'epargne par suite de changements dans leurs afflux de depots. Ces change
ments etaient dus au fait que les institutions en question etaient incapables 
de payer des taux d'interet concurrentiels sur les depots. En general, cette 
situation fut Ie resuItat de restrictions legislatives sur Ie comportement de 
ces institutions. Le Conseil a recommande que Ie Congres elimine toutes les 
restrictions relatives aux tau x d'interet sur les prets assures par la FHA et 
garantis par la VA et que les plafonds sur les taux d'interet sur les depots, 
etablis par les organismes de surveillance, soient modifies afin de permettre 
une plus grande differenciation de comptes selon les categories d'echeance 
et de permettre que des taux plus eleves soient payes sur les depots a long 
terme. En outre, si les institutions hypothec aires specialisees investissaient 

14 Voir "Ways to Moderate Fluctuations in the Construction of Housing", Federal 
Reserve Bulletin, mars 1972, pp. 215-225. 
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une part modeste, disons jusqu'it dix pour cent de leur actif dans des prets 
it la consommation, it la longue, Ie rendement moyen de cet actif reagirait 
davantage aux changements des taux d'interet du marcbe. Cette initiative 
leur permettrait de modifier leurs taux d'interet sur les depOts afin de 
refieter les changements dans les tau x du marcbe, ce qui aurait pour effet de 
reduire Ie deplacement de l'epargne des consommateurs vers d'autres de
bouches d'investissement. II y aura it aussi plus de souplesse dans les taux 
d'interet sur les depots si les institutions de depOt et de pret offraient des 
hypotheques it taux d'interet variable. 
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Annexe E 

Remarques sur les experiences etrangeres en matiere d'aide 
a l'habitation en periodes de restrictions monetaires 

par H. H. Binhammer 

Des flechissements dans Ies mises en chantier de projets domiciliaires par 
I'industrie privee correspond ant a des periodes de restrictions financieres 
ont ete enregistres des Ie debut des annees 50 ou des annees 60 tant aux 
Etats-Unis que dans Ies pays de l'Europe de I'Ouest pour Iesqueis des 
donnees sont disponibies. Les baisses dans Ies mises en chantier et dans Ie 
nombre de permis emis apparaissent dans Ie tableau E-1 pour Ies Etats
Unis, Ie Canada, et un groupe representatif de pays europeens. 

Dans Ia plupart des pays, on considere la rarete du financement a long 
terme comme etant Ie principal facteur affectant les declins cycliques dans 
la production d'habitations. 

Bien que Ie cout eleve-et toujours a la hausse-du credit hypothecaire 
ait sa part de responsabilite, on tient generalement pour acquis que Ia dis
ponibilite des fonds plut6t que leur cout est Ie principal facteur expliquant 
les perturbations cycliques dans l'industrie du logement, surtout durant les 
peri odes ou l'inflation se fait mena~ante. Le phenomene n'est cependant pas 
encore assez evident-empiriquement pad ant-pour permettre de faire la 
distinction entre les effets relatifs d'une rarefaction du credit hypothecaire 
d'une part, et une hausse du cout de ce me me credit d'autre part, comme 
cause majeure des fluctuations du marche prive des prets hypothecaires a 
l'habitation. 

Les restrictions financieres peuvent se repercuter de fa~ons variees sur 
Ie marche des prets hypothecaires a l'habitation et, par l'intermediaire de ces 
derniers, au secteur de l'habitation en general. Dans certains pays-aux 
Etats-Unis en particulier-on a constate, en peri ode de resserrement du 
credit et de taux d'interet eleves, une baisse marquee des epargnes placees 
chez Ies organismes financiers investissant dans les prets hypothecaires a 
l'habitation. Ceci peut provenir d'une preference marquee de l'epargnant a 
ce moment-Ia vers Ie placement direct plut6t que par des intermediaires et 
de la tendance accrue de la part des consommateurs a recourir a leurs propres 
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economies pour Ie financement de leurs debourses personnels. D'un autre 
cote, en periode de hausse des taux d'interet, les preteurs ont prefere des 
placements a moins long terme, offrant une plus grande liquidite et, lorsque 
cela etait possible, des placements fournissant un rendement plus eleve que 
celui offert par les prets hypothec aires a l'habitation. 

Au Royaume-Uni, les cooperatives de credit a la construction ont ete la 
principale source de financement domiciliaire des acheteurs de maisons 
neuves ou deja construites. Les taux d'interet payes par ces organismes
fixes par la Building Societies Association et volontairement sui vis par ses 
membres-ont eu tendance a ne pas suivre assez rapidement les mouvements 
des taux des autres placements a court terme. Ceci a provoque des fluctua
tions appreciables tant dans la rentree nette des capitaux chez ces organismes 
que dans la disponibilite du credit a l'habitation. La rentree de capitaux chez 
ces organismes decroissait en meme temps que grimpaient les taux d'interet 
des autres placements competitifs et augmentait au contraire lorsque ces 
memes taux baissaient. 

TableauE-l 

BAISSES DANS LE NOMBRE DE MISES EN CHANTIER OU D'OCTROIS DE 
PERMIS DE CONSTRUCTION DURANT LES PERIODES DE RESTRICTIONS 

FINANCIERES DE 1955 A 1970 (AVEC AJUSTEMENT SAISONNIER) 

Taux moyen 
Nombrede Total trimestriel 

Periode de trimestres de baisse de baisse 
Pays baisse de baisse (Pourcentage) (pourcent) 

Belgique1-permis 1957 TIl a 1958 TIl 4 18 4 
1964 TI a 1965 TIl 5 23 5 
1969 TIl a 1970 TI 3 30 10 

Canada 
Mises en chantier 1955 TIll a 1957 TI 6 45 8 

1958 TIV a 1960 TIl 6 44 7 
1965 TIl a 1967 TI 6 28 5 
1969 TI a 1970 TIl 5 54 11 

Allemagne i ,2..-permis 1960 TI a 1960 TIll 2 3 1 
1965 TIll a 1967 TIl 6 16 3 

Grande-Bretagne 1957 TI a 1957 TIll 2 10 5 
Mise en chan tier 1961 TIV a 1963 TI 5 32 6 

1965 TI a 1966 TIV 7 16 2 
1968 TIl a 1970 TI 7 28 4 

Italie i ,2..-permis 1963 TIll a 1965 TI 6 54 9 

Suisse1-permis 1955 TIl a 1957 TIV 10 53 5 
1960 TIl a 1965 TI 19 50 3 
1969 TIV a 1970 TIll 3 30 10 

Etats-Unis 1955 TIl a 1957 TI 7 32 5 
Mises en chan tier 1959 TI a 1960 TIV 7 26 4 

1965 TIV a 1966 TIV 4 39 10 
1969 TI a 1970 TI 4 24 6 

1 Comprend un petit nombre de mises en chantier publiques. 
2 La derniere periode de restriction financiere n'est pas concluante en raison de facteurs 

speciaux affectant alors I'activite dans Ie domaine de l'habitation. 

Source: Boards of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D.C. 
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L'activite dans la construction domiciliaire a reflete ces variations dans la 
difference entre les taux d'interet.1 

Dans leur etude sur Ie mouvement des fonds sur Ie marcbe hypothecaire 
canadien de 1954 a 1965, les professeurs L.B. Smith et G. Sparks ont 
estime que "La politique monetaire a une influence importante sur Ie volume 
des acceptations hypotbecaires au sein du systeme financier canadien. Les 
secteurs financiers les plus fortement influences sont ceux des compagnies 
d'assurance-vie et des banques a charte, du fait que leur politique d'inves
tissement de portefeuille ainsi que la disponibilite de leurs fonds de place
men,t sont toutes deux grandement influencees par la difference relative entre 
les taux de rendement. Les compagnies de fiducie, pour lesquelles les ren
trees de fonds et les investissements du portefeuille sont tres peu sensibles a 
la gamme des rendements, subissent une influence moindre-quoique encore 
assez marquee-de la part de la politique monetaire". 2 

Afin d'eviter des baisses trop importantes dans la disponibilite de fonds 
sur Ie marcbe hypotbecaire de l'immeuble residentiel en periode de restric
tion financiere, les gouvernements ont adopte principalement trois pro
grammes. A savoir: 

a) des mesures visant a maintenir l'apport de capitaux vers les intermedi
aires qui consentent des prets hypothec aires a l'habitation; 

b) des mesures tantot permissives tantot coercitives affectant la gestion de 
portefeuilles par des intermediaires, et 

c) des prets hypotbecaires octroyes directement par les ministeres, agences 
gouvernementales ou organismes parraines. 

Cet appendice etudie plus particulierement les deux premiers pro
grammes. 

I. MESURES POUR LE SOUTIEN DE LA RENTREE DES FONDS 
D'EPARGNE 

II existe deux principales voies d'acheminement des capitaux vers Ie marcbe 
des prets hypotbecaires a l'habitation: la gestion des depots par des interme
diaires financiers-comme c'est de pratique courante en Grande-Bretagne, 
aux Etats-Unis et au Canada-ou Ia vente d'effets garantis par des hypothe
ques, comme cela se fait au Danemark, en Allemagne, en ItaIie, en Suede et, 
depuis peu, aux Etats-Unis. L'experience demontre cependant qu'aucun de 
ces moyens n'est superieur a I'autre pour assurer la rentree continue de capi
taux vers Ie secteur du logement en peri ode de restriction financiere. 

En Europe, les societes d'etat comme Ie secteur prive ont tous deux mis 
de l'avant toutes sortes de moyens d'incitation a l'epargne pour fins de cons
truction-Iogement. Etant donne que ces mesures incitatives ont pour effet 
d'encourager les gens a s'engager par contrat a geler leurs epargnes a long 
terme, les fonds ainsi obtenus pour Ie financement de l'immeuble residentiel 

lVoir de M. J. Vipond "Fluctuation in Private House Building in Great Britain, 1950-
1966", Scottish Journal of Political Economy, Vol. XVI, Juin 1969. 

2Voir, de L. B. Smith et Gordon R. Sparks, "The Interest Sensitivity of Canadian Mort
gage Flows", Canadian Journal of Economics, aout 1970, p. 421. 
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sont moins sensibles aux variations de la conjoncture monetaire. En Alle
magne, par exemple, Ie deposant dans une Bausparkassen (organisme de 
pret a la construction) a Ie choix entre percevoir une prime a l'epargne de 
l'Etat ou deduire son nouveau placement d'epargne de l'impot sur Ie revenu. 3 

Dans ce meme pays, chez d'autres intermediaires, les deposants a long terme 
re~oivent eux aussi du gouvernement une prime n'excedant pas un maximum 
designe. La France, en 1965, elargissait son programme de primes a l'epar
gne afin de stimuler tout specialement les engagements a l'epargne pour fins 
de financement a l'habitation.4 

Au Danemark, les banques commerciales et les organismes de credit 
hypothecaire ont introduit un systeme d'epargne comport ant des avantages 
fiscaux et des subventions gouvernementales d'interet visant a attirer les 
epargnes contractuelles a long terme vers Ie domaine de l'habitation. 

aLes particuliers peuvent, en deposant leur fonds a une Bausparkassen, pour lesquels ils 
re<;:oivent un taux d'interet moindre que celui offert par les autres etablissements de 
depot, beneficier d'un pret a l'habitation a un taux d'interet plus bas. Quand la somme 
deposee par l'epargnant atteint un certain pourcentage du pre! desire, il devient admis
sible a un pret a l'habitation d'un interet relativement bas. 

Les taux de pret et de depot de la Bausparkassen sont assez stables et fixes indepen
damment des conditions generales du credit a court terme. Voir a ce propos "Building 
and Loan Association Business in Recent Years", Bundesbank, Monthly Report, Vol. 22, 
No.4, Avril 1970. 

En plus des Bausparkassen, des prets hypothecaires a l'habitation sont accordes par 
les banques d'epargne (Sparkassen) et par les compagnies d'assurance a partir d'epar
gnes comractuelles beneficiant d'avantages fiscaux. Seules les banques hypothecaires 
(Hypothekenbanken) ne financent pas leurs operations au moyen d'epargnes contrac
tuelles, mais vendent des obligations hypothecaires (Pfandbriefe). L'activite de pret des 
banques hypothec aires a ete sensible aux conditions changeantes du credit refietees dans 
les principaux marches de capitaux. 

4La plupart des logements neufs en France ont ete construits par Ie secteur public. 
L'organisme dit des Habitations a Loyer Modere (HLM) est responsable de la con
struction de logements a prix modique. II est finance par I'organe central des banques 
d'epargne, fa Caisse des Depots et Consignations, par I'intermediaire de laquelle les 
depots a court terme detenus par les banques d'epargne sont verses dans des prets a 
plus longue echeance. La premiere tranche de 1,000 Francs d'interet rapporte par les 
depots d'epargne est exempte d'impots, et la difference entre les taux exiges pour les 
HLM et ceux payes sur les comptes d'epargne repn:sente une autre subvention gou
vernementale. 

L'epargne-fogement en France est un systeme d'epargne a l'habitation comparable a 
celui des Bausparkassen en Allemagne. Les deposants ouvrent un compte, aupres d'une 
ban que de depot ou d'affaires, ne rapportant qu'un tau x d'interet relativement bas. Par 
contre, apres une periode d'attente determinee et une fois que I'interet accumule a 
atteint un certain montant, l'epargnant peut demander un pret d'achat a l'habitation. En 
sus de ce pret, il per<;:oit une prime allant jusqu'a 6,000 Francs, selon la somme 
epargnee et les interets accumules. 

Environ un tiers de la construction residentielle en France est Ie fait du Credit 
Foncier, organ is me semi-public, et de sa filiale, Ie Comptoir des Entrepreneurs. Le 
Credit Foncier tire ses fonds d'emissions d'emprunts publics et de placements prives 
aupres de compagnies d'assurance, de banques commerciales et autres etablissements 
financiers. Des prets hypothecaires directs sont consentis, ainsi que des prets interme
diaires pour la duree de la construction. Ces prets reescomptables aupres de la Banque 
de France, ne font pas l'objet des restrictions relatives au plafond du taux d'escompte 
imposees aux banques commerciales. Le Credit Foncier endosse en outre des prets 
speciaux a la construction, consentis par les banques commerciales, ce qui les rend 
escomptables aupres de la banque centrale. L'Etat comb Ie la difference entre Ie taux de 
pret et Ie taux d'emprunt des obligations. 

Apres 1967, Ie Credit Foncier tenta de developper Ie marche hypothecaire prive. 
II se vit cependant de plus en plus souvent oblige, en peri ode de restriction de credit, de 
soutenir Ie marche comme preteur de dernier ressort et escompteur. Plus recemment, 
afin de stimuler Ie financement hypothecaire par les intermediaires financiers prives, il 
a refinance des prets hypothecaires a des taux de penalisation - ce qui a entraine des 
taux d'interet hypothecaire tres eleves. 
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Bien que de fa~on plus restreinte, la Grande-Bretagne, l'Italie et les Pays
Bas ont egalement instaure des programmes visant it l'engagement de l'epar
gne it long terme pour fins d'habitation.5 

Nombre de ces programmes incitatifs semblent davantage orientes vers 
l'accumulation de la mise de fonds initiale plutot que vers la fourniture d'un 
financement hypothecaire it long terme. Cependant, pour autant qu'ils aient 
contribue it attirer et it retenir au benefice de I'habitation des epargnes qui 
auraient pu trouver autrement leur emploi n'importe ou ailleurs dans l'eco
nomie durant les periodes de restrictions financieres, ces programmes ont 
aide, au moins d'une fa~on marginale, it stabiliser Ie niveau du credit hypo
'thecaire it l'habitation. 

C'est une fa~on de proceder quelque peu differente qui est adoptee aux 
Etats-Unis pour soutenir Ie march6 des prets hypothec aires it I'habitation ou 
transigent les organismes qui dependent des depots d'epargne comme source 
principale de fonds. Les etablissements de pret et d'epargne qui font partie 
de cette categorie y representent la source de pret la plus importante pour Ie 
logement unifamilial. Aussi, lorsque ces organismes ont eu it subir d'impor
tants retraits de fonds d'epargne qu'ils detenaient, des avances leur ont ete 
versees par les banques federales de pret it l'habitation. Lors des recentes 
periodes de resserrement du credit, les conditions d'octroi de ces avances ont 
ete liberalisees afin d'encourager ces organismes it poursuivre leur activite 
dans Ie domaine du pret hypoth6caire. II y eut cependant des moments ou 
les banques federales furent e1les-memes limitees, dans l'attribution de fonds 
pouvant etre mis it la disposition d'organismes membres, par leur propre 
capacite de mobiliser des capitaux au moyen de la vente d'obligations du 
Conseil federal des banques de pret it l'habitation sur Ie marche national de 
Ie monnaie et du capital.6 

Dans les pays ou la vente d'obligations constitue une importante source 
de fonds pour Ie pret hypothecaire a l'habitation, divers programmes ont ete 
instaures afin de garantir un marche pour ces effets financiers durant les 
periodes de hausse des tau x d'interet ou de taux d'interets eleves. En Italie, 
des organismes speciaux pour Ie credit immobilier et a la construction four
nissent Ie plus clair des prets hypothecaires de par les capitaux qu'ils mobi
lisent par la vente d'obligations a long terme.7 Ces etablissements ont rachete 
leurs titres hypoth6caires de temps a autre pour eviter un flechissement de 
leur cours, aussi prononce que celui accuse par d'autres titres. A l'occasion, 
la Banque centrale a soutenu de son cote Ie marche des tit res hypoth6caires. 

5L' Australie, non comprise dans la presente etude, a un systeme de gratification en 
vertu duquel un couple ayant economise un montant determine a son compte re,<oit un 
"cadeau" forfaitaire de I'Etat pour lui permettre l'achat d'une maison. 

6Les reglements de plafonnement du Federal Reserve Board sur les taux d'interet des 
depots a terme ont ete appliques ces dernieres annees afin de proteger Ie mouvement 
des capitaux disponibles vers les organismes captifs que sont les etablissements de 
prets hypothecaires. 

'Les Instituti Speciali di Credito Fondiario e Edlilzio sont la principale source de credit 
hypothecaire en Italie. Des 17 etablissements, neuf sont des "sections speciales" auto
nomes rattachees aux banques (cinq banques commerciales et quatre d'epargne). Tous 
s'auto-financent presque entierement grace a l'emission d'obligations hypothecaires 
(cartelle fondiarie). Du fait d'une "clause de rachat tacite", les investisseurs acceptent 
un plus bas rendement sur les titres hypothecaires emis par ces etablissements que sur 
les autres effets financiers. 
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Au Danemark, les organismes de credit mutuel emettent des prets it l'ha
bitation sous forme de titres negociables it valeur et interet fixes. Les em
prunteurs ecoulent ceux-ci sur Ie marche pour rassembler les fonds voulus. 
En periode de restriction financiere, la Banque nationale du Danemark a 
soutenu Ie cours de ces titres par des achats sur Ie marche libre. En Suede, 
Ie Fonds national de pension a achete des obligations emises par des banques 
d'hypotheques, des cooperatives de credit immobilier et des compagnies hy
pothecaires. 

II. POLITIQUES D'INFLUENCE SUR LA GESTION DES 
PORTEFEUILLES 

Diverses methodes ont ete employees pour inciter les organismes financiers it 
accroitre ou maintenir Ie pourcentage de leur actif detenu sous forme de 
fin an cement de l'immeuble residentiel. Nous passerons ici en revue les quatres 
moyens suivants: 
a) degrevements fiscaux d'encouragement aux epargnes contractuelles it long 

terme; 
b) modifications de la reglementation sur les reserves et les privileges d'es

compte; 
c) con troles selectifs du credit; 
d) soutien du marche des obligations hypothecaires. 

Les avant ages fiscaux qui favorisent les epargnes it long terme ont pour 
resultat de diminuer l'importance dans l'esprit des intermediaires financiers 
du facteur liquidite de leurs placements et, par consequent, ils sont plus en
clins it consentir des prets hypothecaires it long terme it l'habitation. De plus, 
les accords contractuels d'epargne decouragent une trop grande fuite des 
capitaux chez les intermediaires durant les periodes de hausse des tau x 
d'interet et leur permettent de continuer it consentir des prets hypothecaires. 

En 1965, pour stimuler Ie marche immobilier residentiel, les banques 
d'epargne italiennes furent autorisees it incorporer les obligations hypothe
caires dans leurs reserves legales. En 1970, alors que l'ltalie traversait une 
periode d'extreme austerite financiere, les banques commerciales et d'epargne 
furent invitees, afin de proteger Ie niveau de nouvelles constructions residen
tielles, it investir un pourcentage determine des augmentations dans leurs 
comptes d'epargne sous forme d'obligations hypothecaires. 

La reglementation quant aux reserves margin ales constituait une tenta
tive de soutien du commerce des titres hypothecaires. C'est ainsi qu'en Suede, 
une partie des reserves secondaires en liquide des banques commerciales peut 
com porter des titres hypothecaires. 

La Banque de France, depuis 1965, a accorde aux banques commerciales 
des avantages plus liberaux d'escompte et des taux d'escompte preferentiels 
pour les prets speciaux it la construction que pour les autres transactions 
financieres. Bien que cette mesure eut ete introduite pour favoriser la con
struction domiciliaire, elle pourrait etre aisement adaptee comme politique 
regularisatrice it long terme du secteur du logement. 

En Suede, en France et en Suisse, quand on a employe Ie plafonnement 
des credits, Ie domaine de la construction domiciliaire a ete exempte de ces 
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plafonnements ou bien a beneficie de plafonnements plus liberaux que les 
autres categories de pret. Dans ces trois pays, la construction domiciliaire a 
re9u un traitement preferentiel afin de lui eviter l'impact des restrictions 
financieres. En Suede, de plus, lorsque la ban que centrale eut a imposer des 
programmes de rationnement des capitaux, la priorite fut donnee aux obli
gations hypothecaires afin de compenser les effets du resserrement monetaire. 

La Banque du Canada a employe de son cote la persuasion morale pour 
amener les banques commerciales a investir sur Ie marche hypotbecaire 
durant les peri odes de resserrement monetaire. 

Tel que mentionne plus haut, la vente de titres hypothec aires represente 
un apport de fonds important a la construction domiciliaire dans bon nombre 
de pays europeens. Lors des periodes de restriction financiere, au Danemark 
en particulier, les banques centrales ont alimente Ie courant des fonds hy
potbecaires en achetant les titres en question sur Ie marche libre. En Italie, 
Ie taux d'interet des nouveaux titres hypothecaires a ete augmente de cinq a 
six pour cent au debut de 1970, et ce, afin de soutenir Ie marcbe hypothe
caire et-par voie de consequence-Ie secteur de l'habitation. En meme 
temps, la banque centrale payait a meme ses benefices d'exploitation une 
prime sur tous les nouveaux titres hypothec aires mis en circulation, afin de 
rendre leurs tau x de rendement plus concurrentiels. 

En Europe, les intermediaires financiers convertissent leurs avoirs hypo
thecaires en obligations qui sont achetees et vendues en grand nombre sur les 
marches des valeurs. Afin de reduire l'impact des restrictions financieres sur 
Ie secteur domiciliaire, ces titres ont ete achetes par les banques centrales et 
autres organismes financiers. 

Aux Etats-Unis, la Federal National Mortgage Association (FNMA) et, 
plus recemment, Ie Federal Home Loan Bank System (FHLBS), ont tente 
d'etablir un marcbe hypothecaire secondaire. Les objectifs en sont de re
pondre aux besoins domiciliaires a long terme, de stabiliser les fluctuations 
dans Ie credit a l'habitation, d'amener les fonds vers les secteurs a court de 
capitaux et d'apporter une plus grande liquidite au titre hypotbecaire. Avant 
la reconstitution de la FNMA en 1969 sous la forme d'une societe privee 
degagee des restrictions budgetaires federales, cette formule n'obtint qu'un 
succes marginal dans Ie soutien du marche hYPotbecaire lors des peri odes de 
restriction financiere. 
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Extrait du Bill C-135 

21-22 ELIZABETH II 

CHAPITRE 49 

Loi creant des mecanismes et institutions 
supplementaires de fin an cement dans Ie 
domaine du commerce des hypotheques 
grevant des proprietes residentielles au 
Canada 

[Sanctionnee Ie 21 decembre 1973] 

Sa Majeste, sur l'avis et du consente
ment du Senat et de la Chambre des com
munes du Canada, decrete: 

TITRE ABREGE 

1. La presente loi peut etre citee sous Ie 
titre: Loi slir Ie {inancement des hypotlre
qlles 1?revant des proprietes residentielles. 

INTERPRETATION 

2. (I) Dans la presente loi, 

«propriete residentielle» designe une mai
son ou les proprietes comprises dans un 
projet d'habitations; 

«Societe» designe la Bourse federale d'hy
potheques constituee par I'article 4. 

(2) Dans la presente loi, les expressions 
«hypotheque», «maison» et «projet d'habi
tations» ont Ie sens que leur donne la Loi 
nationale slIr {'habitation. 

OBJET DE LA LOI 

3. La presente loi a pour objet d'accroi
tre la possibilite de commercialiser les 
hypotheques consenties sur des proprietes 
residentielles situees au Canada et de ren
dre plus efficace la participation du secteur 
prive de l'economie au financement des 
habitations au Canada. 

BOURSE FEDERALE D'HYPOTHEQUES 

Constitution en corporation 

4. (1) Sont constituees en corporation, 
sous forme de compagnie ayant un capital
actions, sous Ie nom de «Bourse federale 
d'hypotheques», les personnes, au nombre 

Application 
de la Lol sur 
les compa
gnles de prEI 

Premiers 
administra
tcurs 

Pouvoir de 
suppl~er aux 
vacances 

Objets 

Capital 
autorls~ 

Chiffre de la 
sOllscription 

de dix au plus, que peut designer Ie gouver
neur en conseil, ainsi que les personnes qui 
seront, en quelque temps que ce soit, action
naires de la Societe. 

(2) Sauf disposition contraire de la pre
sente loi, la Societe jouit de tous les pou
voirs, privileges et immunites que confere 
la Loi slIr les compa1?nies de prh et elle est 
soumise a toutes les dispositions de cette loi 
et notamment a toutes les limitations et 
obligations qu'elle impose. 

5. (1) Les personnes que Ie gouverneur 
en conseil designe en vertu de l'article 4 
sont les administrateurs provisoires de la 
Societe. 

(2) Si un administrateur provisoire de
cede, demissionne ou devient incapable 
d'exercer ses fonctions, Ie gouverneur en 
conseil peut designer une personne pour Ie 
remplacer. 

Objets 

6. La Corporation a pour objet 

a) d'acquerir et de ceder it titre onereux 
des hypotheques grevant des proprietes 
residentielles et appartenant it la cate
gorie des placements admissibles aux 
termes de la Loi sur les compagnies de 
pret; 

b) de s'engager it acquerir ou it ceder it 
titre onereux des hypotheques vi sees it 
l'alinea a) ; et 

c) de consentir des prets d'une duree 
d'un an au plus dont Ie remboursement 
est garanti par des hypotheques vi sees it 
I'alinea a). 

Capital social 

7. (1) La Societe aura un capital-actions 
de cent millions de dollars divise en actions 
ayant une valeur au pair de dix dollars 
chacune. 

(2) Les administrateurs provisoires ne 
pourront convoquer une assemblee generale 
des actionnaires avant que Ie montant de 



mbut de 
('exploitation 

Sieae social 

Pouvoirs 
auxiliaires 

R~triction 
au pouvoir 
d'emprunter 

la souscription ait atteint un million de 
dollars. 

(3) La Societe ne pourra commencer 
ses operations avant que Ie montant de la 
souscription a son capital-actions ait atteint 
un million de dollars et celui des verse
ments y afferents, cent mille dollars. 

Siege social 

8. Le siege social de la Societe sera situe, 
a I'origine, a l'endroit du Canada que Ie 
gouverneur en conseil pourra designer et, 
par la suite, a l'endroit du Canada que les 
actionnaires de la Societe pourront determi
ner par reglement. 

POllvoirs de la Societe 

9. (1) La Societe peut exercer, a titre de 
pouvoirs auxiliaires a ses objets, tout ou 
partie des pouvoirs suivants, a savoir: 

a) Ie pouvoir d'emettre et d'attribuer des 
actions entierement Iiberees de la Societe 
en paiement partiel ou total de tout bien 
achete ou autremcnt acquis par elle; 

b) Ie pouvoir de faire des depots 

(i) dans les banques et autres corpora
tions dont certains depots sont assures 
par la Societe d'assurance-depots du 
Canada ou la Regie de l'assurance
depots du Quebec, et 

(ii) dans les caisses de credit, au sens 
ou l'entend Ie paragraphe 137(6) de la 
Loi de Iimpot slIr Ie revenll 

et d'acheter et vendre des titres de 
creance a court terme emis par ces ban
ques, corporations et caisses de credit; 

c) Ie pouvoir d'affecter ceux de ses fonds 
qui ne sont pas autrement utilises a la 
poursuite de ses objets a des placements 
qu'autorise Ie paragraphe 60( I) de la Loi 
sur les compagnies de prh; et 

d) Ie pouvoir de faire toutes les autres 
choses qui son! acccssoires ou favorables 
a la realisation des objets et a l'exercice 
des pouvoirs de la Societe. 

(2) Le solde total des emprunts de 
la Societe ne devra a aucun moment de
passer trois cents millions de dollars ou 
toute autre somme plus elevee que Ie gou
verneur en conseil pourra fixer a l'occasion. 

Loi .sur Ie 
lonctionne
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de I'EI'" 

Corporation 
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d'actions 

10. (1) La Loi sur Ie fanctionnement des 
compagnies de I'Etat, nonobstant son ar
ticle 6, s'applique a la Societe; elle cesse de 
s'y appliquer a la date ou Ie nom de la So
ciete est retranche de I'annexe D de la Lai 
sur I' administration (inanciere. 

(2) Le nom de la Societe figurera a 
l'annexe D de la Loi sllr [,administration 
(inanciere. Lorsque Ie gouvernement du 
Canada detiendra moins de cinquante pour 
cent des actions emises et en circulation de 
la Societe, Ie nom de celle-ci sera retrancbe 
de l'annexe D de cette loi par decret du gou
verneur en conseil. 

(3) Aux fins de la Loi sur les corpora
tions de la COllronne (Taxes et droits pro
vinciaux). Ie nom de la Societe est cense 
figurer a l'annexe de cette loi tant que la 
Loi sllr Ie fonctionnement des compagnies 
de l'Etat s'applique a la Societe. 

( 4) La Loi SIIr les biens de sllrplus de la 
COllrOlllle ne s'applique pas a la Societe. 

11. (1) Les dispositions suivantes de la 
Loi SlIr les cOlllpagllies de prh ne s'appli
quent pas a l'egard de la Societe, a savoir: 
les articles 14, 36, 37, 60, 60.1 et 60.2. 
l'alinea 60.3 (I )c) et les articles 61.1, 62, 65 
et 68. 

(2) Durant to ute periode pendant la
quelle la Societe est mandataire de Sa 
Majeste, en application du paragraphe 
10(1), les dispositions suivantes de la Loi 
sur les compagnies de prh ne s'appliquent 
pas a l'egard de la Societe, a savoir: les 
articles 13, 18 et 32, les alineas 58 (11) b) 
et 58( 12) b), Ie paragraphe 58(13) et les 
articles 60.4, 69, 70, 71.1, 71.2 et 72 a 75. 

(3) Lorsque la Societe cesse d'etre man
dataire de Sa Majeste, l'article 13 de la 
Loi sllr les compagnies de prh s'applique 
a son egard comme si elle avait ete consti
tuee en corporation a la date ou elle a 
cesse d'etre mandataire de Sa Majeste. 

Participation dll gouvernement 

12. (I) La premiere offre d'action de la 
Societe doit etre faite au gouvernement du 
Canada et Ie ministre des Finances doit 
souscrire, acheter et detenir ces actions 
pour Ie gouvernement du Canada. 
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(2) Avec l'approbation du gouverneur 
en conseil, Ie ministre des Finances peut,a 
l'occasion, souscrire, acheter et detenir, 
pour Ie gouvernement du Canada, des ac
tions du capital-actions de la Societe emises 
ulterieurement. 

(3) Les actions de la Societe achetees 
pour Ie gouvernement du Canada doivent 
etre en registrees dans les livres de la So
ciete au nom de Sa Majeste du chef du 
Canada, representee par Ie ministre des 
Finances, et les droits de vote y afferents 
peuvent etre exerces, pour Ie compte de Sa 
Majeste, par Ie ministre des Finances ou 
par Ie fonde de pouvoirs autorise de ce 
dernier. 

(4) Avec I'approbation du gouverner en 
conseil, mais sous reserve de I'article IS, 
Ie ministre des Finances peut, a I'occasion, 
aliener des actions ou des valeurs de la So
ciete detenues par Sa Majeste du chef du 
Canada et Ie produit integral d'une telle 
alienation est verse au Fonds du revenu 
consolide. 

(5) Le gouvernement du Canada ne peut 
placer ni s'engager a placer en actions de 
la Societe .plus de cinquante millions de 
dollars au total. 

13. (I) Sous reserve du paragraphe (2), 
Ie ministre des Finances peut consentir des 
prets a la Societe, selon les modalites au x
que lies Ie gouverneur en conseit aura donne 
son approbation, et it peut acquerir et de
tenir des valeurs de la Societe a titre de 
preuve de ces prets. 

(2) Le solde total des prets consentis a 
la Societe en vertu du present article ne 
devra a aucun moment depasser la somme 
de deux cent vingt-cinq millions de dollars. 

(3) Nonobstant la limite fixee au para
graphe (2), Ie solde global des prets con
sentis en vertu du present article ne doit 
a aucun moment depasser cent cinquante 
millions de dollars a moins que Ie solde 
global des prets proven ant de sources au
tres que les revenus du gouvernement du 
Canada ou des organismes de celui-ci ne 
soit au moins egal a l'excedent. 

14. So us reserve des paragraphs 12 (5) 
et 13(2), Ie ministre des Finances peut 
autoriser Ie prelevement d'avances sur Ie 
Fonds du revenu consolide pour l'acquisi-
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tion d'actions de la Societe ou l'octroi de 
pri}ts a cette derniere. 

15. J l!~qu'a l'etablissement d'une dispo
sition contrai~e par Ie Parlement, la Societe 
et Ie ministre dt:5 Finances doivent veiller 
a ce que plus de cinquante pour cent des 
actions en circulation emiscs par la Societe 
soient, a tout moment, detenues pour Ie 
gouvernement du Canada. 

Dispositions generales 

16. (I) Les debentures et autres titres 
de creance emis par la Societe appartien
nent a la categorie des placements qui sont 
autorises pour les fonds d'une corporation 
a laquelle s'applique la Loi sur les com
pagnies d' asslIrance canadiennes et britan
niqlles, la Loi SlIr les compagnies de pret 
ou la Loi sur les compagnies (iduciaires. 

(2) Les debentures et autres titres de 
creance emis par la Societe, dans lesquels 
une compagnie d'as~urance etrangere ou 
britannique a place ses fonds, peuvent etre 
places en fiducie au Canada par la com
pagnie d'assurance etrangere en vertu de 
la Loi sur les compagnies d'assurance 
etrangeres ou par la compagnie d'assurance 
britannique en vertu de la Loi sur les com
pagnies d'asslIrances canadiennes et britan
niques. 

(3) Aux fins du paragraphe (1), les 
fonds d'une compagnie de fiducie sont 
censes comprendre les deniers detenus en 
fiducie garantie par la compagnie de fidu
cie, mais un placement en debentures ou 
aut res tit res de creance de la Societe 
est assujetti aux restrictions que peut con
tenir l'acte creant la fiducie. 

COMPAGNIES DE PLACEMENTS 

HYPOTHECAIRES 

17. La Loi SlIr les compagnies de pret 
est modifiee par l'adjonction de la Partie 
suivante: 

«PARTIE II 

Dispositions particlllieres concernant les 
compagnies de placements hypothecaires 

~eo~fa~~r;:,~nts 101. ( 1 ) Lorsqu'une compagnie de 
hYPOlhecaires pret demande ou detient, en vertu de 

l'article 69, un permis l'autorisant a faire 



les operations d'une compagnie de pret et 
demande de se faire qualifier, dans ce per
mis, compagnie de placements hypothe
caires, Ie Ministre peut acquiescer a cette 
derniere demande s'i! estime que la com
pagnie pourra se conformer aux exigences 
de la presente Partie. 

rr~iC~r~~nte (2) Lorsqu'une compagnie est qualifiee 
artie compagnie de placements hypothecaires en 

vertu du paragraphe (I), elle a qualite de 
compagnie de placements hypothecaires et 
les dispositions de la presente Partie lui sont 
applicables. 

,estriction 
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'emprunter 
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102. (1) Nonobstant l'articJe 68, Ie 
solde total des cmprunts d'une compagnie 
de placements hypothecaires ne doit i\ aucun 
moment depasser Ie quintuple de l'excedent 
de la valeur comptable de l'actif de la com
pagnie sur son passif; toutefois, si, i\ un 
moment donne, la valeur comptable de 
l'actif de la compagnie sous forme 

a) de placements dans des mortgages ou 
hypotheques grevant des proprietes resi
dentielles, selon la definition qu'en donne 
la Loi sur Ie fillancement des hypotheques 

·grevant des proprietes residentielles, ou 
de prets dont Ie remboursement est ga
ranti par de telles proprietes, et 

b) d'argent en caisse ou en depot dans 
une ban que ou un autre etablissement 
de depot approuve par Ie surintendant, 

est inferieur aux deux tiers de la valeur 
comptable de l'ar/if de la compagnie, Ie 
solde total des emprunts de la compagnie 
ne doit pas depasser il ce moment Ie triple 
de I'excedent de la valeur comptable de 
son actif sur son passif. 

(2) Aux fins du paragraphe (I), Ie 
principal non paye afferent aux droits ou 
privileges grevant les immeubles ou les biens 
tenus a bail de la compagnie de placements 
hypothecaires doit etre compris dans Ie 
calcul des sommes empruntees par la com
pagnie. 

103. (1) Une compagnie de placements 
hypothecaires peut placer ses fonds en im
meubles ou en biens tenus a bail, au 
Canada, pour la production de revenu, soit 
seule, soit conjointement avec toute cor
poration constituee au Canada ou toute 
personne gerant une fiducie regie par un 

Idem 

regime enregistre de pensions ou un regime 
de participation differee aux benefices, selon 
la definition que donne de ces regimes la 
Loi de /'impot sur Ie revenu, 

a) si un bail concernant l'immeuble ou 
Ie bien tenu a bail est passe ou garanti 

(i) par Ie gouvernement de la pro
vince ou sont situes les immeubles ou 
les biens tenus a bail, par un orga
nisme de celui-ci, par une municipalite 
de cette province ou par un organisme 
d'un telle municipalite, ou 

(ii) par une corporation, dont les 
actions privilegiees ou ordinaires sont, 
a la date du placement, autorisees 
comme placement par les alineas 60 
(1 ) d) ou e) ou par ces alineas tels 
qu'i1s resultent de leur modification par 
l'article 60.1, et 

b) si Ie bail prevoit un revenu net suf
fisant pour produire des interets consti
tuant un rendcment raisonnable au cours 
du bail et pour rembourser au cours du 
bail quatre-vingt-cinq pour cent au moins 
de la somme placee par la compagnie 
dans I'immeuble ou Ie bien tenu a bail, 
ce remboursement ne pouvant toutefois 
s'echelonner sur plus de trente ans, a 
partir de la date du placement, 

la compagnie peut detenir, entretenir, ame
liorer, louer, vendre l'immeuble ou Ie bien 
tenu a bail ou l'aliener ou en disposer de 
quelque autre fa<;:on. 

(2) Une compagnie de placements hypo
thecaires peut placer ses fonds en immeubles 
ou en biens tenus a bail, au Canada, pour 
la production de revenu, soit seule, soit 
conjointement avec toute corporation con
stituee au Canada ou toute personne gerant 
une fiducie regie par un regime enregistre 
de pensions ou un regime de participation 
differee aux benefices, selon la definition que 
donne de ces regimes la Loi de l'impot sur 
Ie revenll, si l'immeuble ou Ie bien tenu a 
bail a produit, au cours de chacune des 
trois annees qui ont precede la date du 
placement, un revenu net qui, s'i1 se main
tenait au cours des annees suivantes, serait 
suffisant pour produire des interets con
stituant un rendement raisonnable pour la 
somme placee dans l'immeuble ou Ie bien 
tenu a bail et pour rembourser quatre-vingt-
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cinq pour cent au moins de cette somme au 
cours du reste de la periode d'utilisation 
economiquement rentable des ameliorations 
apportees 11 I'immeuble ou au bien tenu 
a bail, ce remboursement ne pouvant toute
fois s'echelonner sur plus de quarante ans, 
a partir de la date du placement; la com
pagnie peut detenir, entretenir, ameliorer, 
reparer, louer, vendre I'immeuble ou Ie bien 
tenu a bail ou I'aliener ou en disposer de 
quelque autre fac;on. 

(3) Les alineas 60( I )") et ;) ne s'ap
pliquent pas dans Ie cas d'une compagnie 
11 laquelJe s'applique Ie present article. 

104. (1) Vne compagnie de placements 
hypothecaires peut, sous reserve des dis
positions particulieres du present article, 
effectuer des placements et des prets non 
autorises par les paragraphes 60( 1) a (4) 
ou par la presente Partie, y compris des 
placements en immeubles ou en biens tenus 
11 bail. 

(2) Les placements en immeubles ou en 
biens tenus 11 bail, au Canada, ne peuvent 
Clre faits, en application du paragraphe (1), 
que pour la production d'un revenu et la 
compagnie de placements hypothecaires 
peut les faire soit seule, soit conjointement 
avec toute corporation constituee au Canada 
ou toute personne gerant une fiducie regie 
par un regime enregistre de pensions ou un 
regime de participation differee aux bene
fices, selon la definition que donne de ces 
regimes la La; de I'impot sur Ie rel'ellU; la 
compagnie peut detenir, entretenir, ame
Iiorer, reparer, louer ou vendre ces im
meubles ou biens tenus a bail ou les aliener 
ou en disposer de quelque autre fac;on. 

(3) Le present article est cense 

a) ne pas etendre Ie pouvoir de faire 
des placements hypothCcaires ou de con
sentir des prets sur la garantie d'im
meubles ou de biens tenus a bail que 
conferent les paragraphes 60(1) et (2); 

b) ne pas porter atteinte a I'application 
de I'alinea 60( 1 )e) en ce qui concerne 
la proportion maximale des actions ordi
naires et de I'ensemble des actions d'une 
corporation qu'il est perrnis d'acheter; et 

c) ne pas porter atteinte a I'application 
du paragraphe 60(3). 
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(4) Le paragraphe 60(5) ne s'applique 
pas dans Ie cas d'une compagnie a laquelle 
s'applique Ie paragraphe (1); toutefois, la 
valeur globale des placements faits en vertu 
du paragraphe (1) et conserves par la com
pagnie, a I'exclusion de ceux qui, abstrac
tion faite de ce paragraphe, sont autorises 
ou I'ont ete a quelque moment depuis qu'ils 
ont ete effectues, ne doit pas exceder sept 
pour cent de la valeur comptable de I'actif 
total de la compagnie. 

(5) L'article 65 ne s'applique pas dans 
Ie cas d'une compagnie de placements 
hypothCcaires, 

lOS. (1) Lorsqu'une compagnie de pla
cements hypothCcaires a passe un contrat 
avec une corporation ou une tirme atin 
d'en obtenir des conseils en matiere de 
placements ou des services de gestion, Ie 
nombre de ses administrateurs qui sont 
egalement administrateurs ou membres de 
la direction de la corporation ou qui sont 
aussi membres de la direction de la tirme 
ou en font partie ne peut etre superieur a 
quatre ni au quart des administrateurs de la 
compagnie de placements hypothecaires. 

(2) Lorsqu'une compagnie de place
ments hypothecaires a passe un contrat avec 
une corporation ou une tirme afin d'en 
obtenir des conseils en matiere de place
ments ou des services de gestion, 

a) un administrateur de la corporation, 

b) une personne ou un groupe de per
sonnes qui est un actionnaire important 
de la corporation, ou 

c) une personne qui est membre de la 
direction de la corporation ou qui est 
membre de la direction de la tirrne ou 
en fait partie 

sont respectivement censes etre, aux tins de 
I'article 60,3, un administrateur, un action
naire important ou un membre de la direc
tion de la compagnie de placements hypo
thecaires, 

(3) Vne compagnie de placements hypo
thecaires ne peut acheter ou autrement 
acquerir d'une personne ou d'une corpora
tion un element d'actif, ni lui vendre ou 
ceder de quelque autre fac;on un element 
d'actif, si, aux termes de I'article 60.3, elle 
ne peut consentir de pret a cette personne 
ou placer des fonds dans cette corporation; 
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toutefois, cette disposition ne s'applique pas 
en matiere 

a) de mortgages ou d'hypotheques ga
rantissant Ie remboursement d'un pret 
assure en vertu de la Loi nationale sur 
('habitation; 

b) de mortgages Oll d'hypotheques ga
rantissant Ie rembollrsement d'un pret 
assure par une police d'assurance hy
pothecaire delivree par une compagnie 
d'assurance enregistree en vertu de la 
Loi sur les compagnies d'assurance cana
diennes et britanniques ou de la Loi sur 
les compagnies d'assurance etrangeres; ou 

c) de mortgages ou d'hypothCques ac
quis au plus tard six mois apres que la 
compagnie a ete qualifiee compagnie de 
placements hypothecaires en vertu de 
I'article 101. 

106. (I) Nonobstant toute disposition 
de la Partie I, une compagnie de placements 
hypothecaires doit gerer ses affaires de 
fac;on que Ie montant global 

a) de tous les remboursements du prin
cipal des mortgages ou hypotheques 
qu'elle detient et dont il est raisonnable 
de prevoir la perception dans I'annee, 

b) des sommes affcn:ntes ,\ ses ,mtres 
placements et echeant dans I'annee, 

c) du credit ouvert par des banques i\ 
charte au Canada conformement aux con
ditions fixees par Ie surintendant, et 

d) de I'argent en caisse ou en depot dans 
une banque ou un autre etablissement de 
depot agree par Ie surintendant 

soit, i\ tout moment, egal ou superieur au 
montant global de tous ses engagements 
hypothecaires venant i\ echeance dans I'an
nee et de tous les titres de creance emis par 
elle et echeant dans I'annee. 

(2) Au present article, I'expression 
«dans I'annee» designe la periode de douze 
mois suivant Ie mois oil est fait Ie calcul. 

107. Une compagnie de placements hy
pothecaires ne doit pas exercer son entre
prise ailleurs qu'au Canada. 

108. (I) Nonobstant to ute disposition 
de la Loi sur les compagnies d'assurance 
canadiennes et britanniques, de la Loi sur 
les compagnies fiduciaires ou de la Partie I 

Deniers 
en fiducie 
garantie 

Lcs deben
tures sont 
des place
ments 
admissibles 

Deniers 
en fiducie 
garantie 

de la presente loi, les actions du capital 
social d'une compagnie de placements hy
pothecaires appartiennent i\ la categorie des 
placements admissibles pour les fonds des 
compagnies d'assurance, compagnies fidu
ciaires et autres compagnies de pret respec
tivement regies par ces lois; ne sont toute
fois pas haussees 

a) la proportion maximale des fonds de 
ces compagnies qui peut etre placee, i\ 
quelque moment que ce soit, en actions 
ordinaires de corporations, et 

b) la proportion maximale des actions 
de toute corporation qui peut etre achetee 
par ces compagnies, 

selon les prescriptions des lois regissant ces 
compagnies. 

(2) Aux fins du paragraphe (I), les 
fonds d'une compagnie fiduciaire sont 
censes comprendre les deniers en fidllcie 
garantie qu'elle detient mais Ie placement 
de deniers en fiducie garantie en actions 
d'une compagnie de placements hypothe
caires est soumis aux restrictions contenues 
dans I'acte creant la fiducie. 

109. (I) Nonobstant toute disposition 
de la Loi SIIr les compagnies d' assurance 
canadiennes et britalllliques, de la Loi sur 
les compagnies fidllciaires ou de la Partie I 
de la presente loi, les debentures ou autres 
titres de creance emis par une compagnie 
de placements hypothecaires appartiennent 
i\ la categorie des placements admissibles 
pour les fonds des compagnies d'assurance, 
compagnies fiduciaires et autres compagnies 
de prets respectivement regies par ces lois; 
n'est toutefois pas haussee la limite que ne 
peuvent depasser les placements de ces 
compagnies en obligations, debentures, ac
tions ou autres valeurs d'une corporation 
suivant les prescriptions des lois regissant 
ces compagnies. 

(2) Aux fins du paragraphe (I), les 
fonds d'une compagnie de fiducie sont 
censes comprendre les deniers en fiducie 
garantie detenus par la compagnie de 
fiducie, mais un placement de tels deniers 
en debentures ou autres tit res de creance 
em is par line compagnie de placements hy
pothecaires est soumis aux restrictions con
tenues dans I'acte creant la fiducie. 
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110. (1) Nonobstant toute disposition 
de la Lai slIr les compagnies d'asslIrance 
cQnadiennes et britanniques, 

a) les actions du capital social d'une 
compagnie de placements hypothecaires, 
et 

b) les debentures ou aut res titres de 
creance emis par une compagnie de 
placements hypothecaires 

dans Iesquelles une compagnie britanique 
a place ses fonds peuvent etre placees en 
fiducic au Canada aux fins de cette loi; n'est 
toutefois pas haussee la limite que ne peut 
dcpasser la totalite de la valeur acceptee des 
actions ordinaires placees en fiducie par la 
compagnie. 

(2) Nonobstant toutc disposition de la 
Lai slIr les compagnies d'assurance 
hranghes, 

a) les actions du capital social d'une 
compagnie de placements hypothecaires, 

et 

h) Ics debentures ou aut res titres de 
creance emis par une compagnie de 
placements hypothecaires 

dans lesquelles une compagnie d'assurance 
etrangere a place ses fonds peuvent etre 
placces en fiducie au Canada aux fins de 
cette loi; n'est toutefois pas haussee la 
limite que ne peut depasser la totalite de la 
valeur acceptee des actions ordinaires 
placees en fiducie par la compagnie. 

111. (I) Sous reserve du paragraphe 
(2), une compagnie de placements hypo
thecaires doit posseder et conserver un actif 
constitue, pour cinquante pour cent au 
moins de sa valeur comptable, de tout ou 
partie des elements suivants: 

a) placements hypothecaires grevant des 
proprietes residentielles, selon la defini
tion qu'en donne la Loi sur Ie finance
ment des hypatheques grevant des pro
prihh residentielles ou prets dont Ie 
remboursement est garanti par de telles 
proprietes; et 

b) fonds en caisse ou en depot dans une 
ban que ou tout autre etablissement de 
depot agree par Ie surintendant. 

(2) Le total 

a) de la valeur comptable des place
ments d'une compagnie de placements 

Retrait de 
la qualite 

Idem 

EITel 

S.R. de 1952. 
c. 148; 
1970-71-72. 
c. 63 

hypothecaires en actions du capital
actions de compagnies dont l'actif est 
constitue, pour quatre-vingt-cinq pour 
cent au moins, de proprietes residen
tieIles selon la definition qu'en donne 
la Loi sur Ie financement des hypothe
ques grevant des propr;eles residentiel
res ainsi que 

b) de la valeur comptable des place
ments d'une compagnie de placements 
hypothecaires en immeubles ou en biens 
tenus a bail, avant deduction des charges 
ou privileges y alferents, a I'exclusion des 
immeubles ou des biens tenus a bail que 
la compagnie a acquis par saisie ou autre
ment a la suite d'un manquement aux 
engagements alferents a un mortgage, une 
hypotheque ou une convention de vente 
consentis a leur egard, 

ne doit pas depasser vingt-cinq pour cent 
de la valeur comptable de son actif total. 

112. (1) Lorsqu'une compagnie de 
placements hypothecaires ne se conforme 
pas a I'une queIconque des exigences de 
la presente Partie, Ie Ministre peut retirer 
a la compagnie sa qualite de compagnie 
de placements hypothecaires ou refuser de 
la qualifier telle lors d'un renouvellement 
de son permis en vertu de I'article 69. 

(2) Vne compagnie qui, dans son per
mis, a ete qualifiee compagnie de place
ments hypothecaires peut, sur approbation 
prealable don nee par ses actionnaires reunis 
en assemblee ordinaire ou extraordinaire, 
demander au Ministre de lui retirer cette 
qualite; Ie Ministre doit alors rayer la quali
fication du permis avec elfet immediat ou a 
une date ulterieure qu'il fixe. 

(3) La presente Partie cesse de s'appIi
quer a une compagnie de pret a partir de 
la date ou celle-ci cesse d'etre qualifiee 
compagnie de placements hypothecaires_» 

STATUT FISCAL DES COMPAGNIES DE 

PLACEMENTS HYPOTHECAIRES 

18. (I) La Loi de l'impot sur Ie revenu 
est modifiee par I'insertion, a la suite de 
I'article 130, de la rubrique et de I'article 
qui suivent: 



Deduction 
de I'impot 

«Corporations de placements 
hypothecaires 

130.1 (I) Lors du caIcul du revenu, 
pour une annee d'imposition, d'une corpo
ration qui a ete, pendant toute I'annee, une 
corporation de placements hypothecaires, 

a) peut etre deduit Ie total forme 

(i) de tous les dividendes imposables, 
autres que les dividendes sur les gains 
en capital, verses par la corporation au 
cours de I'annee ou dans les 90 jours 
qui sui vent la fin de I'annee (sans 
exceder la fraction du revenu impos
able de la corporation pour I'annee, 
determinee sans tenir compte des dis
positions du present alinea, qui est en 
sus des gains en capital imposes de la 
corporation pour I'annee) dans la 
mesure ou ces dividendes ne pouvaient 
pas etre deduits par la corporation lars 
du caIcul de son revenu pour I'annee 
precedente, et 

(ii) 1/2 de tous les dividendes sur 
les gains en capital verses par la cor
poration au cours de la periode com
menc,:ant 91 jours apres Ie debut de 
I'annee et se terminant 90 jours apres 
la fin de cette annee; et 

b) aucune deduction ne peut etre faite 
en vertu de I'article 112 au titre des 
dividendes imposables qu'elle a rec,:us 
d'autres corporations. 

!?s~~~il~d~ des (2) Aux fins de la presente ]oi, tout 
:r.~tl~~~tions montant rec,:u d'une corporation de place

ments hypothecaires par un actionnaire de 
la corporation au titre d'un dividende im
posable, autre qu'un dividcndc sur les gains 
en capital, est repute avoir ete rec,:u par 
I'actionnaire it titre d'interet payable sur 
une obligation emise par la corporation 
apres 1971. 

~J'~~~:~~:!,phe (3) Le paragraphe (2) s'applique lors
(2) que Ie dividende imposable (autre qu'un 

dividende sur les gains en capital) qui est 
vise a ce paragraphe a ete verse soit au 
cours d'une annee d'imposition tout au long 
de laquelle la corporation qui I'a verse etait 
une corporation de placements hypothe
caires, soit dans les 90 jours qui sui vent 
la fin de cette an nee. 

Dividende 
sur des gains 
en capital 

Corporation 
publique 

Sens de 
l'expression 
«corpora
tions de 
placements 
hYpothe
crures» 

(4) Lorsque, a une date donnee au cours 
de la periode commenc,:ant 91 jours apres 
Ie debut d'une annee d'imposition d'une 
corporation qui a ete pendant toute I'annee 
une corporation de placements hypotM
caires et se terminant 90 jours apres la fin 
de I'annee, un dividende est verse par la 
corporation a ses actionnaires, si la corpora
tion en fait Ie choix relativement a la totalite 
du dividende, de la maniere et dans la forme 
prescrites et it la date don nee ou avant cette 
date ou Ie premier jour du paiement d'une 
partie du dividende, si ce jour est ante rieur 
it cette date don nee, 

a) Ie dividende est repute etre un divi
dende sur les gains en capital dans la 
mesure ou iI n'est pas superieur 

(i) au double des gains en capital 
imposes de la corporation pour I'an
nee 

moins, 

(ii) Ie cas echeant, la partie de tout 
dividende verse par la corporation au 
cours de la periode et avant la date 
don nee, qui est reputee aux termes 
du present paragraphe etre un divi
dende sur les gains en capital; et 

b) nonobstant toute autre disposition de 
la presente loi, tout montant rec,:u par 
un contribuable dans une annee d'imposi
tion au titre du dividende est considere, 
lors du caIcul de son revenu pour I'annee, 
non pas comme Ie revenu d'une action 
du capital-actions de la corporation, mais 
com me un gain en capital du contribuable 
pour I'annee, tire de la disposition d'un 
bien en immobilisations. 

(5) Nonobstant toute autre disposition 
de la presente loi, une corporation de place
ments hypothecaires est reputee etre une 
corporation publique. 

(6) Aux fins du present article, une cor
poration est une corporation de placements 
hypothecaires pendant toute une annee d'im
position si, pendant toute I'annee, 

a) elle etait une corporation canadienne; 

b) sa seule activite etait Ie placement 
de fonds de la corporation et elle ne 
gerait ni ne mettait en valeur des biens 
immobiliers; 
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c) les biens de la corporation n'etaient 
(i) ni des creances garanties par des 
biens immobiliers situes hors du 
Canada, 

(ii) ni des creances sur des non-resi
dents, a I'exclusion de celles qui etaient 
garanties par des biens immobiliers 
situes au Canada, 

(iii) ni des actions du capital-actions 
de corporations ne residant pas au 
Canada, 

(iv) ni des biens immobiliers situes 
hors du Canada ni un droit de tenure 
a bail sur ces biens; 

d) sous reserve des paragraphes (7) et 
(8), Ie nombre des actionnaires de la 
corporation n'etait pas inferieur a vingt 
et aucun actionnaire ne detenait plus de 
25% des action emises du capital-actions 
de la corporation; 

e) les detenteurs d'actions privilegiees de 
la corporation avaient Ie droit, apres que 
leurs dividendes privilegies leur ont ete 
verses et que les dividendes correspon
dant au meme montant par action ont 
ete verses aux detenteurs d'actions ordi
naires de la corporation, de participer a 
parts egales avec ces derniers a tout verse
ment supplementaire de dividendes; 

f) Ie cout indique, pour la corporation, 
de ceux de ses biens qui consistaient 

(i) en creances garanties par des pro
prietes residentielles selon la definition 
qu'en donne la Loi sur Ie financement 
des hypotheques grevant des proprietes 
residentielles, soit sous la forme d'hy
potheques, soit de toute autre maniere, 
et 

(ii) en depots figurant au credit de 
la corporation dans les Iivres 

(A) d'une ban que ou autre corpo
ration dont certains depots sont as
sures par la Societe d'assurance
depots du Canada ou la Regie de 
I'assurance-depots du Quebec, ou 

(B) d'une caisse de credit, au sens 
ou I'entend Ie paragraphe 137(6), 

plus Ie montant de son argent en caisse 
representaient au moins 50% du cout 
indique de tous ses biens; 

Calcul du 
nombre 
d'action· 
naires 

Premi~re 
ann~e 
d'imposition 

Definitions 

«passib 

g) Ie cout indique, pour la corporation, 
de tous ses biens immobiliers, y compris 
les droits de tenure a bail sur ces biens 
(a I'exception des biens immobiliers que 
la corporation a acquis par forclusion ou 
autrement, apres manquement aux en
gagements resultant d'un mortgage, d'une 
hypotheque ou d'une convention de vente 
de biens immobiliers) n'excedait pas 
25% du COl it indique de tous ses biens; 

h) son passif n'etait pas superieur a 3 
fois I'excedent du cout indique de tous 
ses biens sur son passif, si, a quelque 
moment de I'annee, Ie cout indique de 
ceux de ses biens qui consistaient en 
biens vises aux sous-alineas f) (i) et (ii) 
plus Ie montant de son argent represen
taient moins de 2/3 du cout indique de 
tous ses biens; et, 

i) lorsque I'alinea h) n'est pas applica
ble, son passif n'etait pas superieur a 
5 fois I'excedent du cout indique de tous 
ses biens sur son passif. 

(7) Aux fins de I'alinea (6) d), une fi
ducie regie par un regime de pension en
registre ou par un regime de participation 
differee aux benefices qui detient des ac
tions du capital-actions d'une corporation 
est considere comme equivalant a quatre 
actionnaires de la corporation et une fiducie 
regie par un regime enregistre d'epargne
retraite qui detient des actions du capital
actions d'une corporation est considere 
comme un seul actionnaire; mais lorsqu'i1 
s'agit de ca\Culer Ie nombre maximal d'ac
tions du capital-actions d'une corporation de 
placements hypothecaires qui peuvent etre 
detenues par une fiducie regie par un regime 
de pension enregistre ou un regime de parti
cipation differee aux benefices, la fiducie est 
consideree comme un seul actionnaire. 

(8) Aux fins du paragraphe (6) une 
corporation qui a ete constituee apres 1971 
est reputee avoir rempli les conditions de 
I'alinea (6) d) pendant toute sa premiere 
annee d'imposition au cours de laquelle elle 
a fait des affaires si elle les remplissait Ie 
dernier jour de cette annee d'imposition. 

(9) Dans Ie present article, 

a) «passif» d'une corporation a une date 
donnee designe I'ensemble de toutes les 
dettes de la corporation et de ses autres 



cgains 
en capital 
imposes» 

Jmpt,t sur 
l'excedent 
du dividen~ 
de en capital 
ou sur les 
dividendes 
sur gains de 
capital pay~ 
par une 
corporation 

obligations de payer une somme d'argent 
qui etaient exigibles a cette date; et 

b) «gains en capital imposes» a Ie sens 
que donne a cette expression I'alinea 
130(3)b) .» 

(2) Le paragraphe (1) s'applique a 
toute annee d'imposition d'une corporation 
de placements hypothecaires commen~ant 
apres 1971. 

(3) Le paragraphe 184(2) et les para
graphes 185(1) et (2) de la Loi de l'impot 
sur Ie revenu sont abroges et remplaces par 
ce qui suit: 

«( 2) Lorsqu'une corporation a fait un 
choix en vertu du paragraphe 83(2), 130.1 
( 4) ou 1 31 (1) relativement au montant 
global d'un dividende que1conque payable 
par cette corporation sur toute categorie 
d'actions de son capital-actions et que Ie 
montant global du dividende depasse la 
partie de celui-ci reputee, en vertu de ce 
paragraphe, etre un dividende en capital ou 
un dividende sur les gains en capital, selon 
Ie cas, la corporation doit, en vertu de la 
presente Partie, et, au moment du choix, 
payer un impet d'un montant egal, 

a) lorsque la corporation a exerce I'op
tion prevue au paragraphe 83(2), au 
montant de I'excedent; 

b) lorsque la corporation a exerce I'op
tion prevue au paragraphe 130.1 (4), aux 
3/4 de I'excedent; et 

c) lorsque la corporation a exerce I'op
tion prevue au paragraphe 131 (1), a 1/3 
de I'excedent. 

Etablissement 
de !'imp6t 185. (1) Le Ministre examinera avec 

toute la celerite possible chaque choix fait 
par une corporation conformement au para
graphe 83(1) ou (2), 130.1(4) ou 131(1), 
selon Ie cas, etablira I'impet payable en 
vertu de la presente Partie, si impet iI y 
a, a I'egard du choix et enverra un avis de 
cotisation a la corporation. 

r.~;6~n:t dJes (2) Lorsqu'un choix a ete fait par une 
int~rets corporation conformement au paragraphe 

83(1) ou (2),130.1(4) ou 131(1), selon 
Ie cas, la corporation paiera, dans les 30 
jours de I'envoi par la poste de I'avis de 
cotisation en vertu de la presente Partie, 
a I'egard du choix, au receveur general du 
Canada, la partie de I'impet etabli et des 
penalites qui est alors impayee, qu'i1 y ait 
ou non en instance une opposition ou un 
appel a I'egard de la cotisation et paiera, 
en plus, des interets sur cette partie, au taux 
annuel prescrit a compter du jour du choix 
jusqu'au jour du paiement, qu'elle ait ete 
payee ou non dans Ie delai de 30 jours.» 

Im~t sur 
divJdendes 

(4) Le paragraphe 212(2) de la Loi de 
l'impot sur Ie revenu est abroge et rem
place par ce qui suit: 

«(2) Toute personne non residante paie 
un impet sur Ie revenu de 25% sur toute 
somme qu'une corporation residant au 
Canada lui paie ou porte a son credit ou 
est reputee, selon la Partie I, lui payer ou 
porter a son credit, au titre ou en paiement 
integral ou partiel d'un dividende imposable 
(autre qu'un dividende proven ant de gains 
en capital, au sens que donne a cette expres
sion Ie paragraphe 130.1 ( 4), 131 (1) ou 
133(7.1» ou d'un dividende en capital.» 
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