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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 marcbe hypotbecaire. Trois possibilites de 
base furent etudiees par l'equipe, a savoir: la constitution d'une Societe de 
commercialisation de creances hypotbecaires a l'habitation; la constitution de 
compagnies de placements hypotbecaires; les prets hypotbecaires 'a taux d'in­
teret variable. 

On estima que les rapports d'etude et autres documents mis a la disposi­
tion de l'equipe lors de ses discussions pourraient bien presenter un certain 
interet aux yeux d'un plus vaste public. En consequence, la matiere de re­
cherche se rapportant a chacun des trois mecanismes est presentee dans les 
volumes I, II et III, respectivement, de la presente serie. 

La plupart des elements contenus dans ce volume sont inedits; 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'ailleurs deja averee des plus efficace a 
l'heure des debats legislatifs. Elle devrait soul ever 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 residentielles, Ie Bill C-135, a ete pre­
sentee a la Chambre des Communes Ie ler fevrier 1973. Le nouveau projet 
de loi visait a l'etablissement d'une telle societe de commercialisation de cre­
ances hypotbecaires-ce dont il est traite dans Ie volume I-et pronait 
en outre celui de compagnies privees de placements hypotbecaires-sujet qui 
est traite dans Ie volume II. 
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Chapitre 1 

Introduction 

par J. V. Poapst 

Considerant que Ie marche des prets hypothecaires a l'habitation constitue 
une tres forte composante du marche de capitaux prives, les contrats de 
financement offrent relativement peu de variation du produit. Au moment 
ou un preteur convient d'accorder un pret, il offre en general a l'emprunteur 
un choix d'options de pret relativement restreint. Pour une forte proportion 
des prets, on choisit un taux d'interet a long terme courant, une periode 
d'amortissement de 20 a 25 ans moyennant des mensualites fixes combinant 
principal et interet, et un terme qui correspond a la periode d'amortissement 
ou qui a une duree de 5 ans. On s'attend que Ie montant du solde en 
instance diminue a un rythme monotone sur toute la duree du pret. La 
question se pose a savoir si une plus vaste gamme d'options de pret serait 
rentable, c'est-a-dire attrayante tant du point de vue de l'offre que de la 
demande sur Ie marche. La presente etude s'interesse particulierement a 
un moyen de varier davant age Ie produit sur Ie marche des hypotheques a 
l'habitation, soit l'hypotheque a modalites variables (HMV). 

Traditionnellement, les modalites d'un pret hypothecaire a I'habitation 
sont fixes pour la duree du contrat. Une hypotheque a modalites variables 
est une hypotheque ou l'on prevott qu'on pourra varier des conditions 
precises du pret, particulierement celles qui vi sent Ie taux d'interet et la 
periode d'amortissement, tel qu'il a ete determine au prealable, pour la 
duree du contrat. On decrit souvent ces prets d'une fac;on plus restreinte par 
Ie vocable "hypotheque a taux d'interet variable" (HTV). Bien que 1'0n 
discute Ie plus frequemment des conditions en vertu desquelles on peut 
varier Ie taux d'interet et la periode d'amortissement, d'autres possibilites 
de variation comprennent Ie terme du pret, lesolde en instance, et les 
frais de remboursement (paiement) anticipe. L'expression "hypotheque a mo­
dalites variables (HMV)" decrit Ie mieux cette gamme de possibilites plus 
vaste. 

A une epoque ou les donnees sont de plus en plus traitees par ordinateur 
et ou Ie consommateur est de mieux en mieux informe en matiere financiere, 
nous prevoyons de fortes possibilites de recours au financement a l'aide 
d'hypotheques a modalites variables. D'abord les hypotheques a modalites 
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variables pourraient etendre la participation des banques a charte au finance­
ment de l'habitation parce que celles-ci constituent d'emb16e nos plus grands 
etablissements financiers du secteur prive. Ces prets permettraient aux 
banques de mieux faire concorder la structure d'ech6ance de leur porte­
feuille hypoth6caire et la structure d'ech6ance de leur passif. Par la meme 
occasion, la souplesse des hypotheques a modalites variables permettrait au 
proprietaire-occupant bien avise de mieux gerer son epargne. Au fait, l'ad­
ministration hypoth6caire par ordinateur transformerait Ie gerant des prets 
en un gerant d'epargne aux yeux de l'emprunteur. 

Le present volume est Ie dernier d'une serie de trois fondes sur des 
documents choisis qui ont ete prepares pour I'equipe speciale d'etude sur 
les nouveaux mecanismes et etablissements de financement, creee en 1970, 
a la Societe centrale d'hypotheques et de logement. On a confie a cette equipe 
speciale la tache d'etudier et de suggerer des moyens qui faciliteraient pour 
Ie secteur de l'investissement prive son acces au marche du financement de 
l'habitation. On l'a priee en particulier d'examiner trois innovations possibles 
dans Ie marche des hypotheques a l'habitation. La premiere, qui fait Ie 
sujet du volume I de la presente serie, consistait en la creation d'une societe 
de commercialisation des creances hypoth6caires a l'habitation (SCCHH), 
appelee a l'origine dans notre travail "banque centrale d'hypotheque". La 
deuxieme etait la creation des societes d'investissement hypoth6caire (SIH) 
qui seraient analogues aux fonds de placement a capital fixe et a capital 
variable, qui investissent principalement dans des actions de societe. Ces 
societes, qui font I'objet du volume II de la presente serie, etaient appelees 
it l'origine dans notre travail du nom que portent les organismes analogues 
aux Etats-Unis, soit "Trust d'investissement immobilier" (REIT). La troi­
sieme innovation possible etait I'hypotheque a modalites variables (HMV). 

Le travail de I'equipe speciale a abouti a la presentation de recommenda­
tions au gouvernement federal en vue de I'adoption des trois mesures comme 
moyen d'augmenter Ie volume et d'ameliorer les conditions et les modalites 
du financement prive de I'habitation au Canada. En mai 1972, Ie Bill C-209, 
Loi sur Ie financement des hypotheques grevant des proprietes residentielles, 
fut depose devant la Chambre des communes par Ie ministre d'Etat charge 
des affaires urbaines. 1 Ce projet de loi auquel on a apporte certaines modi­
fications, fut depose de nouveau comme Bill C-135, Ie premier fevrier 1973. 
Cette loi prevoit la constitution d'une societe de commercialisation de 
creances hypoth6caires a l'habitation (SCCHH) comme corporation de la 
Couronne, et la creation de societes d'investissement hypothecaire (SIH), 
comme forme speciale de compagnie de prets. Le Bill C-135 ne prevoit 
aucune disposition concernant les hypotheques a modalites variables. On 
pourrait y pourvoir cependant, en apportant une modification a la Loi sur 
l'interet et a la Loi nation ale sur I'habitation, ou a ses reglements. 

I L'honorable Ron Basford, la Loi sur Ie financement des hypotheques grevant des 
proprietes residentielles, notes sur Ie Bill C-209, deposee a la Chambre des communes, 
Ie 15 mai 1972. 
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I. LA POLITIQUE DU LOGEMENT DU GOUVERNEMENT ET LE 
MARCHE DES CREANCES HYPOTHECAIRES2 

La poIitique 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 hypoth6caires a l'habitatiun, principal instrument 
du fin an cement 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 existantes qui 
s'impose quand les familles ajustent leurs conditions de logement a 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 hypothecaires disponibles. 

En poursuivant ses objectifs relatifs a l'habitat, Ie gouvernement federal a 
depuis longtemps cherche a accroitre la participation du secteur prive dans Ie 
financement de nouveaux logements. En fait, ce fut un des buts des Lois sur 
I'habitation des leur apparition en 1935. Ce fut la principale raison de I'ad­
mission des Banques a Charte aux prets selon la "Loi nation ale sur I'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-pret fut rendue transferable de fa~on a ce que les investisseurs ne de­
sirant pas ou ne pouvant pas participer au marche primaire puissent acquerir 
des creances LNH grace a des achats sur Ie marche secondaire. 

Au cours des annees 60, plusieurs mesures furent prises pour augmenter 
l'apport du secteur prive de capitaux hypothecaires a I'habitation. La Societe 
Centrale d'Hypotheques et de Logement essaya d'accroitre l'interet des in­
vestisseurs pour les creances hypothec aires 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, i1s 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 
hypoth6caires 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 Iiquidite du marche des creances hypothecaires LNH, 
on crea en decembre 1962 un fonds de $190 millions pour Ie rachat d'hypo­
theques et de prets, en conformite des stipulations de l'article 11 de la Loi 

2La teneur des sections I a v inclusivement, du present chapitre, est presque identi!lue 
dans les trois volumes de cet ouvrage. Les lecteurs qui connaissent bien cette matiere 
pourraient, s'i1s Ie preferent, passer a la derniere section qui decrit la teneur de la 
presente etude. 
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nationale sur l'habitation (LNH) afin de permettre it 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 utili see de fa~on 
tres energique. 

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

A une certaine epoque, les taux d'interet des prets hypotbecaires LNH 
et les prets des banques it charte etaient soumis it des plafonds. Les mod ali­
tes regissant Ie taux d'interet selon la LNH prevoyaient un changement du 
plafond de temps it autre mais exigeaient qu'au moment ou un nouveau taux 
etait fixe, il ne pouvait exceder Ie tau x courant des obligations it long terme 
du Canada de plus de 2Y<1 pour cent. Le plafond pour les prets des banques 
it charte etait de 6%. En decembre 1959, quand Ie plafond selon la LNH 
atteignit 6% pour cent, les banques it charte qui pouvaient du point de vue 
legal continuer it preter it 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 echelle, et les autorisa it s'engager 
dans les prets conventionnels sur une base restreinte. 

Le consentement de prets hypotbecaires 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 it 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 it moyen terme, en particulier les compagnies de fiducie et les 
compagnies de pret. En me me 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 it proteger leurs capitaux contre 
l'erosion causee par l'inflation. En fevrier 1968, la periode de non rembourse­
ment anticipe fut prolongee pour attirer les preteurs it long terme. 

Pendant ce temps, des mesures furent prises pour rendre plus liberales 
les modalites autres que l'interet des emprunts hypotbecaires. Le mont ant 
maximal des prets LNH fut eleve par paliers 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'it 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 it 40 ans. Les maisons 
existantes furent admises en· plusieurs etapes it beneficier des prets assures 
sous la LNH. Finalement, Ie rapport pret-valeur pour les prets convention-

80es amendements apportes a la reglementation des prets en vertu de la LNH Ie 24 
aoilt 1972 ont porte Ie montant maximal des prets a $30,000 et Ie pourcentage du 
pret a 9S pour cent de la valeur d'emprunt. 
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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 hypotbecaires assures par l'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 hypotbecaires. 

Le resultat net de toutes ces mesures fut que Ie gouvernement continua a 
fournir de fortes quantites de fonds hypotbecaires. Les prets hypotheScaires 
consentis sous la Loi nationale sur l'habitation de 1954, pendant la periode 
s'etendant de 1954 a 1971 s'elevent au total a $15.4 milliards. 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 
SCRL. Sur la part de la SCRL, 64 pour cent servit au fin an cement d'habi­
tations privees en vente ou a louer aux prix du marcheS et 36 pour cent a 
celui d'unites de logement a des loyers inferieurs au marcheS pour les familles 
a faible revenu ou pour d'autres fins particulieres.4 

II. PERSPECTIVES DE LA DEMANDE ET DE L'APPORT DES FONDS 
SUR LE MARCRE RYPOTRECAIRE 

Les previsions a long terme relatives aux besoins de logement pour les an­
nees 1970, preparees a la SCRL et basees sur les facteurs demographiques, 
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 SCRL 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 importante 
de fonds hypotbecaires etait prevue. Les previsions a long terme de la de­
mande en fonds LNR et en fonds conventionnels, preparees en 1970 par la 
SCRL 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 

'Societe centrale d'hypotheques et de logement, Statistique du logement au Canada, 
1971 Ottawa: SCHL, 1972), p. 23. 

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

8Societe 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 pour les regimes fiduciaires de 
pension (Ottawa: Societe centrale d'hypotheques et de logement, 1971), p. 60. 
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s'engager a fournir de tels niveaux de fonds hypoth6caires pour des familIes 
qui etaient en mesure d'obtenir des logements adequats a meme leurs propres 
ressources. 11 souhaitait consacrer une plus grande part des disponibilites 
qu'il destinait au logement, au secteur de la population a faibles revenus. 11 
voulait egalement reduire Ie cOlIt du financement de nouvelles habitations. 8 

11 y avait donc la un desir de faciliter I'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 I'avait fait dans les an­
nees 1950 et les deux types d'institutions presentaient une proportion elevee 
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 portefeuille 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. Vne 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 souvent 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 ega16 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 
hypotheques, a l'exclusion du petit montant detenu en fonds commun. 

Les banques a charte sont de loin les intermediaires financiers les plus 

SEn deposant Ie Bill C-209, Ie Ministre d'Etat, charge des Affaires urbaines, decrivait en 
ces termes la politique n!cente en regard du financement a l'habitation: 
"Les politiques du gouvernement federal au cours des dernieres annees ont tendu a 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 gouverne$ent federal d'etre de plus en plus consacres a 

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

c) Reduire, III ou c'etait possible, Ie coftt des capitaux pour Ie financement de Ia con­
struction residentielle." 

L'honorable Ron Basford, Loi sur Ie financement des hypotheques grevant des proprie­
tes residentielles, p. 1. 
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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 SO. Leur retour dans Ie domaine des prets hypothec aires 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 hypotbecaires 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 hypotbecaires 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 supplement aires specialement pour Ie marche des cre­
ances hypotbecaires 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. 

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 
rae tit total en % l'actit en 1970 hy patMeairest 

en pourcentage 
Excl. Incl. de factil 

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

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 

ty compris les hypotbeques grevant des proprietes non residentielles. 
2$72,867 millions. 

18 
8 
4 

12 
57 

87 

13 3 

1004 

total-1970 

SO 
58 
76 

65 
3 

22 

94 
20 

8$11,059 millions sur Iesquels $1,022 millions etaient des hypotheques It I'exclusion de 
l'actif detenu en fonds communs. 

4Ne comprend pas les creances hypothecaires detenues en fonds communs. Les fonds 
communs constituaient 7, 3% de l'actif total. 
Sources: Tableaux A-6, A-7, et A-B. 
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III. LE MARCHE HYPOTHECAIRE ET LE RESSERREMENT 
MONETAIRE 

Le programme quinquennal du logement demarra lentement. L'activite sur Ie 
marche du pret hypothecaire a l'habitation baissa. Le mont ant 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 les 
prets directs de la SCHL dans la seconde moitie de l'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 l'histoire de la Loi sur l'habitation. 

La conjoncture de resserrement monetaire fut naturellement une cause 
importante de la baisse du niveau de l'activite du marche du pret hypothe­
caire a l'habitation. Parmi les emprunteurs prives, les acquereurs d'habita­
tion (que ce so it des gens qui veulent s'acheter une maison ou louer un loge­
ment) sont relativement sensibles aux variations des tau x d'interet. L'habi­
tation requiert plus de capital que la plupart des entreprises et l'interet, ou 
d'une fa~on plus generale Ie prix du capital, est un element de cout im­
portant. A la difference des societes importantes de certaines industries, 
l'acheteur d'habitation ne peut faciIement 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 pass if des banques. Les prets courants sont ordinairement 
consentis a partir d'une ligne de credit que la banque do it s'efforcer d'hono­
rer et, a condition que l'emprunteur purge sa dette une fois ou plus chaque 
annee. II y eut ces derniers temps beaucoup de prets a terme consentis a la 
clientele d'affaires. Les prets a terme sont cependant communement consentis 
de fa~on a ce qu'iIs soient remplaces sur une base de 5 a lOans, Ie taux 
d'interet etant sujet a 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 honor ant leurs obligations. II n'y a pas de lien 
etroit entre l'emprunt hypothecaire et lademande d'autres services bancaires. 
L'emprunteur hypothecaire peut fort bien faire ses operations bancaires dans 
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une autre ban que. Dans ces conditions, Ie pret hypotbecaire tend it devenir 
une forme residuelle d'investissement. II prend de l'expansion en periode 
d'abondance de fonds et se retracte en periode de resserrement monetaire, 
relativement aux prets courants. 

Les compagnies d'assurance sur la vie sont devenues ces demieres 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 it mesure 
que les emprunts personnels d'autres sources deviennent rares et que Ie cout 
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 marcbe hypothecaire jouent aussi pour reduire 
rapport des capitaux hypotbecaires pendant les periodes de resserrement 
monetaire. Les tau x d'interet hypotbecaires sont des prix sensibles du point 
de vue politi que, et les institutions financieres les plus importantes subissent 
un stimulant economique qui les pousse it maintenir une position sociale 
positive. Au fur et it mesure que les taux d'interet augmentent, les institutions 
financieres peuvent besiter it augmenter les taux des prets hypotbecaires suf­
fisamment pour leur conserver leur attrait par rapport aux autres possibilites 
de placement it long terme. Selon la loi, les prets aux emprunteurs non con­
stitues en societe sont soumis it 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 it un plus bas niveau apres cinq ans, les cre­
ances hypotbecaires perdent leur attrait par rapport aux autres creances it 
long terme qui sont mieux protegees contre Ie remboursement anticipe. II est 
difficile d'imposer Ie tau x plus eleve necessaire au maintien de l'attrait relatif 
de la creance hypotbecaire 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 it un taux moins favorable. Ainsi, meme si Ie capital du pret est 
assure, on est porte it preferer des investissements presentant moins de risque 
de defaut quand les tau x d'interet sont eleves, it moins qU'une prime pour 
couvrir ce risque puisse etre incorporee au taux d'interet. En general, les 
creances hypothecaires sont sujettes it une plus grande possibilite de defaut 
que les bons du gouvemement federal et que les obligations de premier ordre 
emises par d'autres organismes. 

Des etudes econometriques recentes sur Ie comportement it court terme 
du marcbe du pret hypothecaire it l'habitation indiquent de quelle fa~on les 
apports hypotbecaires foumis pas les institutions sont affectes par Ie resser­
rement monetaire.o Ces etudes demontrent que "les facteurs monetaires ont 

DSmith, 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, aout 1970, pp. 407-421. 
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une influence considerable sur Ie volume de prets hypothecaires consentis par 
les institutions financieres canadiennes, influen~ant it la fois l'afflux des capi­
taux et les decisions d'investissement du portefeuille. "10 Soumises aux effets 
combines des deux influences, les banques it charte sont les organismes de 
pret les plus sensibles, sui vies 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",l' 

L'incertitude et l'instabilite dans l'apport des fonds hypothecaires it 
l'habitation ont des effets profonds sur Ie cout des habitations par l'interme­
diaire du taux des sal aires 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 hypothe:::aire it 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 it l'avenir. Ainsi, tout succes obtenu it amoindrir l'instabilite de 
l'apport prive de capitaux hypothecaires contribue it 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 it 
ce qu'ils seraient autrement.. Par consequent, alors que les effets 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 it court terme 
du gouvernement relatifs it la construction d'habitations, l'elargissement des 
apports de fonds hypothecaires 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, ils 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 hypothecaires it l'habitation, il nous 
faut operer, d'une certaine fa~on, sur les elements regulateurs de l'afflux 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 it 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 fiscalesY 

l°Smith, Postwar Canadian Housing, p. 16. 
ll1bid. 
12L'idee de classifier les regulateurs d'afflux de fonds dans Ie marcheS 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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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 hypothec aires 
aces capitaux et a d'autres elements de l'actif. 

Une modification quelconque de la base legale de l'investissement hypo­
thecaire qui sera it attrayante pour les investisseurs augmenterait l'apport des 
fonds hypothecaires. Ceci presume naturellement que la modification de la 
loi ne transfererait pas simplement une partie du fardeau de l'investissement 
hypotbecaire 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 
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, soit pour la vente des actions 
et des obligations, so it 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 hypothec aires, en particulier s'il y avait une 
Societe de Commercialisation de creances hypothecaires 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 il s'agit la d'une 
imperfection plutot que d'une intention. La politique monetaire appliquee aux 
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reserves liquides des banques it charte est generale en cela qu'elIe n'est diri­
gee contre aucune classe particuliere d'emprunteurs bancaires. On s'attend it 
ce que, en theorie, les reactions des banques transmettront l'impulsion it tout 
Ie march6 des capitaux. D'autre part, les controles selectifs du credit sont 
appliques it des secteurs particuliers du march6 des capitaux, par exemple 
au credit it Ia consommation ou au marche du pret hypoth6caire it l'habita­
tion. On peut decrire pareillement comme politique fiscale generale celIe 
qui vise la somme des revenus de l'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 march6 des capitaux ne souhaite pas, it dessein, 
faire de discrimination entre une forme d'investissement et une autre et se 
veut aussi neutre face it la consommation et it l'epargne. Vne politique fiscale 
selective ferait la distinction. II est evident que l'imposition d'une taxe sur 
Ies gains en capital, prise isoI6ment, fait une distinction entre les actions 
ordinaires et les creances hypoth6caires it l'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 l'instabilite econo­
mique, est import ante pour l'apport de fonds hypoth6caires. L'on croit que 
des changements it l'instabilite economique ont moins d'impact it court terme 
sur l'apport des fonds hypoth6caires. 

Afin de favoriser les objectifs du gouvernement pour augmenter l'im­
portance du role des capitaux prives dans Ie fin an cement du logement, 
l'equipe speciale d'etude sur de nouveaux mecanismes et institutions fut 
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 hypoth6caire prive ne soit 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 it contrecarrer une mesure potentielIement efficace, iI 
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 
march6 des prets hypoth6caires et des nouvelles habitations, nous avons 
naturelIement 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 
hypoth6caires, ne faisait pas partie du mandat de l'equipe speciale. 

Finalement, nous avons ete necessairement interesses par Ia politique 
fiscale, pour deux raisons. Tout d'abord, Ie Livre Blanc sur la reforme fiscale, 
publie en 1969, comprenait des propositions visant it encourager les in­
vestissements canadiens en parts de societes, et des propositions qui auraient 
pour effet de decourager les investissements prives dans I'habitation it loyer.ls 
En second lieu, Ie traitement fiscal des societes d'investissement hypoth6caire 
etait considere comme etant d'importance primordiale pour leur rentabilite. 

lSE. 1. Benson, ministre des Finances, Propositions de r~forme /iscale (Ottawa: Im­
primeur de la Reine, 1969.) 
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II existe plusieurs faeons d'inftuer sur les mouvements de fonds sur Ie 
marche des capitaux. En choisissant, il 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-dessus 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, il est necessaire de tenir compte de leur effet sur Ie bon fonctionne­
ment du marche tout entier. Vne 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. 

lci, l'efficacite a deux dimensions: Ie fonctionnement et les affectations. 1. 

La premiere est relative aux coftts et profits des services fournis au marche 
des capitaux par des institutions financieres et autres pourvoyeurs (par 
exemple, les avocats). 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 ressources 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 
est important pour l'amelioration a long terme de l'efficacite du marche des 
capitaux que les innovateurs en puissance ne soient pas empeches d'encaisser 
dans l'immediat des benefices au-dessus de la moyenne. Cette exigence n'est 
pas differente de celIe d'autres industries. Le fait que les innovateurs dans la 
fourniture 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 taux d'interet des prets hypothecaires a 
l'habitation, des benefices vont aux emprunteurs sous la forme d'un coftt de 
financement residentiel reduit. Les benefices collateraux sont dignes de men­
tion parce qu'ils peuvent etre suffisants pour justifier une subvention a une 

uOuesenberry, 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. J. Zakon, Elements of Investments: Selected Readings 
(New York: Holt, Rinehart and Winston, 1965) pp. 1-9. 
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proposition d'investissement, 13 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 3 l'equipe d'etude de considerer en particulier une Societe de 
commercialisation des creances hypotbecaires 3 l'habitation, des compa­
gnies de placements hypotbecaires et des hypotheques 3 modalites variables. 
De nombreux facteurs furent examines pour Ie choix de ces projets. Ceux-ci, 
faisant partie d'un memoire interne, furent detailles 3 I'origine par M. J. C. 
BOYD, chef de l'equipe d'etude, apres des discussions avec les membres de 
l'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 3 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 
hypotbecaires 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 mosaique des institutions, leurs besoins en 
liquidites, leur role de banquiers hypthecaires, leur role comme conseil­
lers de portefeuille, la nature passablement disparate de la structure 
actif/passif d'une compagnie 3 une autre. 

3. La position des caisses de retraite comme collecteurs de depots geles 
d'epargne 3 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 3 long terme vers les proprietes 3 revenu plutot 
que vers les prets sur propriete uni-familiale, Ie bas pourcentage de leur 
actif en creances hypotbecaires, 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 an cours de 
nombreuses annees de services bien etablis et experimentes dans l'etablis­
sement de prets hypothecaires, Ie ten dance, ces dernieres annees, a in­
vestir dans des prets sur immeubles 3 revenu et a l'acquisition directe de 
proprietes a revenu, les effets 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 hypotbecaire et comment elle peut etre can ali see. 

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 
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besoins de ces compagnies tenant compte de leur capital relativement 
peu eleve. 

7. Le developpement 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 demieres annees de grandes so­
cietes privees dont les actions sont negociees sur Ie marche boursier, 
qui se specialisent dans Ie d6veloppement et la commercialisation de 
l'immeuble, telles que Markborough, Cadillac, 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 demiere decennie par les 
membres de l'Association des Negociants en Investissements (IDA) pour 
Ie commerce des hypotheques au cours de la periode ou la SCHL ven­
dait aux encheres des paquets de creances hypoth6caires aux preteurs 
agrees et aux membres de l'IDA, les moyens importants des negociant& 
en investissements dans leurs activites de commettants dans Ie commerce 
des obligations, leur isolement du marche du pret hypothecaire au cours 
des quelques demieres annees, comment utiliser leur experience. 

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

12. La preoccupation croissante au cours des cinq ou six demieres annees 
portee it la liquidite par les institutions et les iovestisseurs 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
merciales, les structures de soutien gouvemementales ou quasi-gouveme­
mentales it 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 gouvemementale 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 l'immeuble, causees 
par la familiarisation croissante avec les trusts d'investissement immobi­
lier et les valeurs GNMA, I'achat de firmes de courtage en hypotheques 
et de firmes bancaires hypothecaires par certains des organismes ban­
caires en investissement les plus importants et l'interaction croissante 
entre les marches des obligations, des actions et des creances hypothe­
caires. 

17. L'usage generalise au Royaume-Uni des hypotheques it modalites vari­
ables et I'interet croissant qu'elles 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 Ia croissance anticipee des caisses de retraite comme un 

facteur de plus en plus important, il est indispensable de definir de queUe 
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fa~on conseils et services bancaires hypothecaires leur seront fournis. II 
semble evident que les caisses de retraite exigeront Ie developpement des 
services bancaires hypothecaires capables d'etablir et d'administrer des 
prets hypothecaires 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 it revenu necessite 
un niveau eleve d'experience hypothecaire. 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 it la structure qui existe aux Etats-Unis peut avoir un role it 
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 l'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 hypothecaire; 
b) Ie manque de mecanismes appropries de mise en marche tels que les 

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

teindre Ie personnel de decision ou Ie niveau de la direction qu'il fallait, 
quand on essayait de promouvoir Ie placement des fonds de retraite en 
prets hypothecaires it l'habitation. 

3. On doit eviter de prendre des mesures qui aideraient seulement un secteur 
du march6 mais qui nuiraient it un autre. Par exemple, inciter les banques 
it emprunter sur Ie marche it moyen terme, leur fournissant ainsi des en­
gagements plus appropries en face des prets hypothec aires renouvelables 
it 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 d6duire les paiements d~interets hypothecaires 
dans sa declaration d'impots sous Ie regime fiscal actuel ou envisage. Ainsi, 
dans la mesure ou les imperfections du march6 hypoth6caire se refletent 
par des rendements plus eleves, la position de l'emprunteur devient plus 
serieuse, en particulier quand on considere que l'emprunt hypoth6caire 
peut etre l'engagement d'endettement it long terme Ie plus important 
qu'une famille est susceptible de contracter. Qui plus est, ce facteur tend 
it augmenter les fluctuations de la demande en prets hypoth6caires sur 
habitations et contribue it l'instabilite de leur marche. De meme, les pos­
sibilites pour Ie propri6taire d'une habitation d'exprimer ses preoccupa­
tions dans les cercles influents sont particulierement reduites, comparees 
it celles de l'homme d'affaires. 
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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 hypotbe­

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 hypotbecaire. 

II apparut ainsi necessaire de s'en tenir aux mecanismes financiers per­
mettant d'ameliorer l'efficacite avec laquelle Ie marcbe hypotbecaire: 
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 
considera que la principale necessite etait: 
1. La creation d'une structure plus completement integree du marcbe du 

pret hypotbecaire a l'habitation dont Ie noyau servirait de pivot a l'etablis­
sement d'un marcbe hypotbecaire secondaire efficace. 

2. Une pIus grande cohesion entre les secteurs du marche teIs que preteurs 
institutionnels, courtiers en investissements, banquiers hypothecaires, con­
seillers en placements et assureurs hypotbecaires prives. 

3. Une interaction entre Ie marcbe 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 hypotheques et de faire Ie com­
merce actif des valeurs a nantissement hypotbecaire. 
La possibilite de developper une structure de march6 plus integree et 

d'amener des ameliorations it Ia liquidite, la flexibilite, la stabilite et l'effica­
cite dans l'utilisation de l'experience existante conduisit it la decision d'etu­
dier la question d'une Societe de commercialisation des creances hypothe­
caires, des compagnies de placements hypoth6caires et des hypotheques a 
modalites variables, comme etant capables de fournir les resultats les plus 
rapides. 

LA SOCIETE DE COMMERCIALISATION DE CREANCES HYPOTHECAIRES A L'HABI­

TATION amoindrirait les effets restrictifs sur l'apport de fonds hypotbecaires 
residentiels causes par la faible possibilite de commercialisation de l'instru­
ment hypoth6caire. La Societe opererait comme un createur de march6 
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secondaire. Pour ce faire, elle conserverait un portefeuille de creances hypo­
thecaires residentielles 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 hypothec aires 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 possMent 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. Elle 
realiserait cela en mettant a la disposition des preteurs des prets collateraux 
garantis par Ie nantissement de creances hypothec aires residentielles en porte­
feuille. 

Une telle Societe pourrait aussi aider a diminuer la sensibilite de l'apport 
des fonds hypothecaires residentiels aux changements de la politique mone­
taire. Elle pourrait exercer une telle influence d'une ou deux fa~ons. Pre­
mierement, ellle 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, elle pourrait Ie faire si elle parve­
nait de fa~on efficace a completer ou a accroitre l'apport de fonds hypothe­
caires residentiels pendant les peri odes de resserrement moneta ire 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
cietes de placements a certificats remboursables ou non remboursables qui 
ope rent principalement sur Ie marche 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
fessionnels parce que les problemes de c1assement, de negoce, de gestion, de 
commercialisation, les problemes legaux et fiscaux, les problemes de regle­
mentation sont resolus par Ie truchement du fonds de placement. Par contre, 
de tels investisseurs affrontent generalement ces problemes s'ils desirent in­
vestir en creances hypthecaires a I'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 hypothecaires ou immobiliers de fa~on 
que les investisseurs deviennent proprietaires de droits de propriete 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 hypothecaires sont fondees. 

Les compagnies de placements hypothecaires apporteraient une contri­
bution notable au financement des habitations et a l'amelioration du marcM 
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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, 1'0n doit noter leurs differences avec les trois autres types d'interme­
diaires. BIles differeraient des compagnies de placement traditionnelles en 
ce qu'elles conserveraient en portefeuille des titres hypothecaires et im­
mobiliers. La forme predominante de la compagnie de placement tradition­
nelle est Ie fonds mutuel 11 certificats non remboursables. Refletant la faible 
possibilite de commercialisation de ses avoirs, la forme prMominante de cette 
compagnie est susceptible d'etre la societe 11 certificats non-remboursables, 
avec titres inscrits 11 la cote des bourses pour leur commercialisation.15 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 probablement cette methode. L'entite commerciale la plus sembI able 
11 cette compagnie est la compagnie de prets16 mais les premieres differe­
raient des compagnies de pret de plusieurs aspects importants. Elles seraient 
autorisees 11 conserver dans leur portefeuille de placements une plus grande 
proportion de titres immobiliers et seraient contraintes 11 des niveaux de 
rendements moyens plus bas. Ce qui est plus important, elles pourraient se 
qualifier pour Ie statut de canalisateur devant l'imposition sur Ie revenu. Si 
eUes remplissaient les conditions requises, y compris Ie decaissement d'une 
forte proportion de revenu net, leurs gains ne seraient pas soumis 11 l'impot 
sur Ie revenu au taux des societes. Le decaissement serait sujet 11 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 hypothe­
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 hypothecaires pourraient jouer Ie meme 
role que la Societe de commercialisation en ce qu'elles pourraient avoir pour 
effet d'amener de fa~on active les negociants en placement sur Ie marche des 
creances hypothecaires 11 l'habitation. La Societe leur permettrait d'offrir 11 
leurs clients des titres hypothecaires residentiels en meme temps que des 
actions et des obligations. Les compagnies de placements hypothec aires se­
raient en me sure d'offrir des valeurs sous une forme bien connue 11 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 

15D est concevable qU'eventuellement cette condition soit modifiee si une Societe de 
commercialisation des creances hypoth6caires i\ l'habitation developpe avec succes Ie 
marche secondaire des creances hypoth6caires i\ l'habitation et que la compagnie de 
placements hypothecaires conserve en portefeuille peu d'autres valeurs peu commer­
cialisables. 

16Le Bill C-13S 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-13S-Loi sur Ie finance­
ment des hypotheques grevant des propr;etes residentielles, premiere lecture, ler fevrier 
1973. 
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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 l'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 eiIet stabilisateur, si leurs activites etaient capables de compenset 
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 hypothecaires 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 taille des banques a charte. Quoique 
les banques a charte et autres etablissements de depots participent au marche 
hypothecaire a l'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 hypothec aires, meme du type de cinq ans, com­
pliquent Ie probleme de la concordance pour les deposants a court terme. 

Cette situation souleve deux questions: Est-ce que l'on peut elaborer une 
forme de pret hypothecaire a l'habitation qui attenuerait Ie probleme de la 
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 hypothec aires a 
l'habitation? L'importance de ces questions conduisit l'equipe a envisager 
l'addition possible des hypotheques a modalites variables aux mecanismes du 
march6 canadien du pret hypoth6caire a l'habitation. 

UNE 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 peri ode d'amortissement et Ie montant des 
mensualites. Quelques preteurs seraient peut-etre aussi en me sure d'adapter 
des modalites de solde variable, qui ne penaliseraient pas les paiements an­
ticipes et permettraient un emprunt ulterieur, en tant que partie du contrat 
de pret. L'echeance du pret resterait fixee. 

Tel que propose par l'equipe d'etude, Ie taux d'interet d'une hypotheque 
a modalites variables sera it rattache a un taux bien defini du marcbe 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 
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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 
limites 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 taux d'interet. L'emprunteur pourrait alors utiliser l'hypotheque a 
modalites variables comme un instrument souple d'epargne. Des modalites de 
solde variable faciliteraient encore plus Ie processus epargne-placement de 
l'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 l'exclusion de l'interet, exercent 
sur les emprunteurs. 

C'etaient la les trois propositions visant a ameliorer l'apport prive aux 
fonds hypothecaires, qui furent etudiees par l'equipe d'etude. Elles n'epuisent 
naturellement pas la liste 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 l'habitation, de meme que la 
tache d'ameliorer Ie marche 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. 

Une 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 
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 cnS­
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 it 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 
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Comite interdepartemental fut forme pour les examiner. L'equipe speciale 
etait representee et participa it la preparation du rapport de ce Comite au gou­
vemement. Elle fut dissoute apres que Ie Comite interdepartemental eut de­
pose son rapport. 

VI. CONTENU DU VOLUME III 

L'etude comporte sept chapitres et six annexes. La question de financement 
au moyen d'hypotheques it modalites variables interesse les preteurs, les 
emprunteurs, les constructeurs de Maison et les gouvemements. Les con­
structeurs de Maison sont afIectes du fait qu'ils sont souvent les premiers 
it prendre une hypotheque sur les maisons qu'ils construisent. Le gouveme­
ment federal est atteint parce qu'il est interesse au volume et it la stabilite 
de l'ofIre des fonds hypothecaires, parce que les HMV pourraient modifier 
la portee de la politi que monetaire et parce qu'il faudrait apporter des 
modifications it la Loi sur l'interet et a la Loi nationale sur l'habitation pour 
que les emprunteurs non constitues en societe puissent se prevaloir d'un 
financement en vertu d'une hypotheque it modalites variables. Les gouverne­
ments tant federal que provinciaux seraient Mis en cause en raison de 
l'interet social croissant it la protection du consommateur. Le chapitre 2 
donne les grandes lignes de I'idee de I'hypotbeque a modalites variables ainsi 
qu'une indication qualitative, et en quelque sorte speculative, de son emploi 
eventuel. 

Le taux d'interet constitue Ie point central dans Ie financement en vertu 
d'une hypotheque a modalites variables. La variabilite du taux d'interet 
est importante en elle-meme; et alors qu'il serait possible que d'autres mod a­
lites varient en I'absence d'un taux d'interet variable, Ie taux variable facilite 
ou encore suscite une telle souplesse additionnelle. Au chapitre 3, Ie pro­
fesseur Paul Halpern etudie les hypotheques it taux d'interet variable (HTV). 
Le chapitre donne les grandes lignes du probleme fondamental que presente 
la concordance des structures d'actif et de passif dans les etablissements 
de pret hypoth6caire, examine les diverses solutions proposees aux problemes 
et fait ressortir l'HTV com me la meilleure option. Le taux d'interet qu'il 
faudrait exiger et comment it devrait etre varie font l'objet d'un examen it 
la lumiere des theories de la structure d'echeance des taux d'interet. On 
etudie aussi a la lumiere de cette theorie d'autres questions et problemes 
se rapportant au financement moyennant une HTV. L'auteur examine brieve­
ment aussi l'experience de ceux qui se prevalent de ces hypotheques en 
Grande-Bretagne et aux Etats-Unis. Le chapitre 3 signale egalement que 
certaines des principales objections soulevees contre cette forme de finance­
ment sont injustifiees ou encore exagerees. En dernier lieu, on etudie l'efIet 
des HTV sur les taux d'interet hypothecaire. 

On verrait dans Ie financement HMV, que Ie taux d'interet soit sujet 
a modification au choix du preteur. Telle est la pratique des Building 
Societies en Grande-Bretagne. Tot dans nos travaux, l'equipe speciale a 
retenu les services d'un conseiller juridique qui l'a informee que si I'on 
voulait qu'il soit possible d'appliquer legalement l'HMV, it serait necessaire 
d'exiger que Ie taux d'interet soit rattache it un taux bien connu et hors de 
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controle du preteur. Au chapitre 4, Ie professeur George Rich et M. Stephen 
O'Connor ont etudie Ie sujet du choix d'un taux optimal sur lequel on 
pourrait fonder des variations du taux d'interet des HMV. lIs examinent 
quatre moyennes de rendement d'obligations du gouvernement du Canada 
et deux series de taux d'interet d'institution preteuse. 

Au chapitre 5, MM. Rich et O'Connor se penchent sur Ie sujet de 
l'impact que les hypotheques a modalites variables auraient sur les em­
prunteurs. Dans Ie cas de trois differents taux de repere, ils demontrent 
ce que pourrait signifier Ie choix de la methode de rattachement du taux 
d'interet variable au taux de repere, ainsi que les effets que produirait une 
periode d'amortissement totale qui pourrait se prolonger d'un nombre 
d'annees allant jusqu'a lOans. On etablit des comparaisons avec les hypo­
theques a modalites fixes. lIs comparent egalement les taux de rendement, 
avant l'impot, sur l'epargne qui suivrait des paiements anticipes en vertu 
d'une hypotheque a modalites variables, au rendement d'un investissement 
dans les obligations d'epargne du Canada. Les exemples portent sur une 
hypotheque renouvelable de 5 ans et se rapportent a deux periodes de temps 
precises, soit 1958 et 1966, choisies parce qu'il s'agissait la d'annees ou 
la courbe de rendement des obligations du gouvernement du Canada etait 
relativement stable. 

Comment les acheteurs de nouvelles maisons reagiraient-ils aux hypo­
theques a modalites variables? Pour obtenir des reponses a cette question, 
on a con~u un sondage des constructeurs d'habitation que 1'0n a teste aupres 
de 13 compagnies a Toronto, Ottawa-Hull et London, Ontario. L'intention 
etait d'abord que Ie sondage fut porte a l'echelle nationale, mais ni Ie temps 
ni les ressources n'ont permis qu'on y donne suite. Bien que Ie sondage 
preliminaire ne comportait qu'un petit echantillon, la similitude des reponses 
et Ie peu de renseignements supplementaires qu'on a obtenus dans les 
entrevues subsequentes suggerent que les constatations manifestent une cer­
taine credibilite, ce qui nous a permis de les presenter au chapitre 6. Le Dr. 
Larry M. Agranove a mene l'enquete pour l'equipe speciale, et il a ensuite 
prepare Ie chapitre 6. II aurait ete ideal sans doute que nous puissions faire 
un sondage d'un echantillon de consommateurs, mais il en aurait coute plus 
cher et il aurait fallu plus de temps encore que pour Ie sondage des con­
structeurs d'habitation a l'echelle nationale. 

Le dernier chapitre de la presente etude constitue une postface du 
redacteur. Elle comporte des observations sur des points soul eves dans 
les chapitres precedents et sur d'autres matieres recueillies par l'equipe 
speciale. 
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Chapitre 2 

L'idee et ses possibilites 

par J. V. Poapst 

Tel que nous I'avons defini au chapitre 1, une hypotheque a modalites 
variables est une hypotheque ou ron a prevu une variation predeterminee 
de conditions precises de pret et de modalites de remboursement, pour 
la duree du contrat. Les modalites qui sont susceptibles de varier compor­
tent Ie taux d'interet, la periode d'amortissement, Ie montant des mensualites, 
la duree, les conditions de paiement anticipe et Ie sol de du pret. Le pre­
sent chapitre examine chacune de ces modalites en rapport avec les hypo­
theques a modalites variables tant du point de vue du preteur que de 
l' emprunteur . 

On con~oit bien que l'hypotheque a modalites variables puisse s'ap­
pliquer a tous les genres d'habitation, mais qu'elle jouerait un role plus 
important dans Ie fin an cement d'une habitation occupee par son proprietaire. 
Les proprietaires locateurs constitues en societe ont acces a une variete de 
formules de financement; ils peuvent emprunter pour des periodes plus 
longues moyennant une formule qui ne prevoit pas Ie rappel du montant; 
Ie revenu brut est habituellement tres sujet a l'efIet speculatif accro, laissant un 
cash flow minimal dont ils peuvent librement disposer pour repondre aux 
exigences des hypotheques a modalites variables, et par consequent les 
periodes d'amortissement variables ainsi que les sol des de pret variables 
constituent des particularites qui leur seront vraisemblablement moins avan­
tageuses. Au debut de ces travaux, l'equipe speciale d'etude a fait un 
sondage aupres de 10 institutions preteuses sur la question des hypotheques 
a modalites variables. l Toutes les personnes interviewees etaient d'avis que 
les promoteurs d'habitation a loyer seraient tres hesitants a se prevaloir 
d'hypotheques a modalites variables. Pour ces raisons, la presente etude se 
limite aux habitations de proprietaire-occupant. 

La documentation traitant des hypotheques a modalites variables se 

1 Le sondage s'est fait en octobre 1970 et portait sur quatre banques, cinq societes de 
fiducie et une compagnie d'assurance-vie. Des dix etablissements, seulement deux 
banques et une societe de fiducie avaient anterieurement etudie la question de 
l'hypotbeque a modalites variables a un niveau administratif superieur (Voir an­
nexe C). 

24 



con centre sur deux sujets, dont Ie premier porte sur Ie probleme de l'eta­
blissement de depot qui veut faire concorder la structure d'ech6ance de son 
portefeuiIle hypothecaire avec la structure d'echeance de ses redevances. 
L'autre est Ie probleme que Ie taux d'interet variable cree pour l'emprunteur. 
On fait trop peu etat des possibilites de l'hypothequea modalites variables 
pour l'amelioration de l'affectation de l'epargne familiale sur son cycle de 
vie. 

Le modele optimal d'affectation de 1'epargne familiale typique varie au 
cours des etapes de son cycle de vie. One famiIIe peut avoir un meiIIeur 
niveau de vie tant durant la carriere du gagne-pain qu'au moment de sa 
retraite, si elle s'en tient a l'evolution de ce modele pour l'affectation de 
son epargne. Au cours des premieres annees, les investissements a rende­
menteleve se situent dans les biens materiels tels qu'une maison, une 
voiture, des appareils de menage plutot que dans toute forme de creance 
financiere, comprenant des cotisations a une regime de pension sujettes a 
degrevement fiscal et d'autres placements viagers. Les benefices decoulant 
d'investissements materiels sont tellement eleves qu'il est "rentable" d'em­
prunter a des taux d'interet de 10%, de 15%, et plus pour s'en prevaloir 
plus tot au lieu de plus tard. Un accroissement du revenu reel decoule de 
l'utilisation d'une deUe. Le processus est exactement Ie meme que celui que 
les corporations utili sent pour augmenter leur profit en utilisant l'effet specula­
tif accrU. Le "benefice", il va sans dire, n'est pas mesure dans Ie cas du 
menage; mais il constitue une realite et on Ie ressent. La difference im­
portante par rapport a l'entreprise emprunteuse est qu'il est generalement 
plus probable que Ie menage, au stade de l'acquisition de biens materiels, 
rehaussera son bien-etre grace a un emprunt a long terme. 

One fois que la famiIIe a accumule des biens materiels au point de 
repondre a ses besoins fondamentaux, l'affectation de l'epargne qui comporte 
Ie taux de rendement Ie plus eleve, se situe dans la reduction de sa dette 
aussi rapidement que possible. La famille ne jouit pas d'occasions d'inves­
tissements financiers dont Ie rendement depasse de 10 a 18 % apres avoir 
tenu compte de la provision pour les risques, l'impot et les frais d'inves­
tissement. 

One fois que les dettes sont purgees, l'investissement financier devient 
alors Ie plus remunerateur. De plus, a mesure que la famiIle diminue, l'in­
vestissement dans Ie logement peutetre reduit ou encore elimine par la 
location. C'est un moment ideal ou il faudrait commencer les contributions 
a un regime de pension qui jouit d'un degrevement d'impot. A ce moment-la, 
il ne serait pas difficiIe de contribuer des montants qui depassent de beau­
coup les limites proportionnelles etablies en vertu des regimes courants. 

Le present chapitre examine l'idee du financement sur hypotheque a 
modalites variables et ses possibilites, a la lumiere du modele optimal d'in­
vestissement de repargne durant l'existence d'une famiIIe. 

L'hypotheque a modalites variables preciserait Ie jeu initial de con­
ditions, etablirait quelles conditions sont variables et quelles ne Ie sont pas, 
tout en determinant les situations en vertu desquelles les modalites variables 
changeraient, toute limite que l'on voudrait imposer a la gamme des varia-
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tions ainsi qu'a la frequence et a l'opportunite des changements, de meme 
que les exigences en ce qui concerne les avis a donner. 

Au cours de la discussion qui suit, on se refere frequemment aux avan­
tages aflerents au preteur ou a l'emprunteur. Dans un marche suffisamment 
concurrentiel cependant, il y a tendance au partage des changements dans 
les profits et les couts, a cause de l'interaction de l'oflre et de la demande. 
Ainsi, si une hyoptheque a modalites variables permet a un emprunteur 
d'ameliorer l'aflectation de ses ressources, certains des benefices peuvent 
revenir aux preteurs par Ie moyen de taux d'interet plus eleves decoulant 
d'un deplacement de Ia de man de. 

I. LE T AUX D'INTER~T 

En prevoyant des changements dans Ie taux d'interet, on envisage deux 
options fondamentales. Une consiste a permettre au preteur de regler Ie taux 
sous reserve d'exigences qui (1) permettraient a l'emprunteur de rembourser 
Ie pret sans qu'il soit passible de peine si Ie taux changeait et, (2) pre­
scriraient qu'un avis suffisant lui soit donne du changement du tau x pour 
qu'il puisse prendre des mesures pour obtenir un nouveau fin an cement. La 
deuxieme option consiste a lier Ie taux a un taux d'interet precis bien connu 
qui se situe au-dela du controle du preteur et a modifier Ie taux automatique­
ment selon une formule etablie d'avance qui determine bien precisement 
comment Ie taux de rep ere do it etre utilise pour calculer Ies changements 
dans Ie taux du marche.2 

Dans notre sondage des institutions preteuses, on a demande aux per­
sonnes interrogees de nous faire part de leurs commentaires sur les merites 
relatifs de plusieurs methodes qui permettraient de changer Ie taux d'interet 
dans Ie cas des hypotheques a modalites variables, y compris (1) les change­
ments qui seraient laisses a la discretion du preteur et (2) quatre manieres 
diflerentes de rattacher Ie taux, dont deux permettraient d'en deter­
miner la marge. Toutes les personnes interrogees ont manifeste peu d'em­
pressement a accepter ce qu'elles appelaient un taux "bloque". Les banques 
etaient en faveur d'un taux fonde sur l'offre et Ia demande et se situ ant a 
environ 2 % au-dessus du taux de base. Les personnes interrogees aupres 
de quatre societes de fiducie et une compagnie d'assurance-vie favorisaient 
un taux qui se rapportait a leur propre cout d'emprunt de fonds. Une 
societe de fiducie accepterait une moyenne de rendement sur des obligations 
a long terme de McLeod Young Weir. 

A la suite de ce sondage, Ie conseiller juridique, dont l'equipe speciale 
avait retenu Ies services, a rapporte que si l'on voulait assurer la validite 
legale d'une hypotheque a modalites variables, il faudrait lier Ie taux a un 
taux bien connu qui se situait au-del a du controle du preteur. Le preteur 
serait cependant libre d'etablir la marge entre Ie taux de l'hypotheque a 
modalites variables et Ie taux de rep ere auquel il serait lie. En consequence, 
on a oriente les travaux subsequents sur Ie taux d'interet vers l'etude de 

2 Une troisieme possibilite consiste a permettre a I'emprunteur de controler Ie taux sous 
reserve d'un droit du preteur de rappeler Ie pret; nous avons mis cette option de 
cote parce qu'elle est tout it fait irrealisable. 
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divers taux de repere possibles qui conviendraient, et l'etablissement d'une 
formule en vue de determiner avec precision comment il faut se servir du 
taux de rep ere pour calculer les changements des taux hypotbecaires. 

II faut tenir compte d'au moins deux considerations economiques impor­
tantes dans Ie choix du tau x de repere. Une de ces considerations consiste 
it determiner dans quelle mesure ses mouvements se rattacheront aux mouve­
ments des couts du pft!teur. Etant donne que les difierents preteurs ont 
difierentes structures d'ecbeance de passif, on peut s'attendre que ces preteurs 
desireront des taux de repere difierents. La deuxieme consideration porte 
sur l'importance et la frequence des changements qui se produiront dans les 
couts et Ie cash flow de l'emprunteur. Sans s'arreter au fait qu'il faille tenir 
compte des besoins de l'emprunteur dans Ie consentement bien avise de 
prets, une institution de depots peut bien preferer un taux hypotbecaire qui 
changerait aussi souvent que son taux de depot changerait. Les changements 
frequents cependant, creent des frais administratifs, particulierement ceux 
qui decoulent des reponses aux demandes de renseignements soumises par 
les emprunteurs. 

II y a nombre de series chronologiques d'antecedents en ce qui concerne 
les moyennes de rendement d'obligations dont on pourrait se prevaloir 
comme taux de repere. En ce qui concerne les billets et les bons du Tresor du 
gouvernement du Canada, il y ales moyennes pour six echelles d'ecbeance 
qui sont publiees regulierement par la Banque du Canada. II y a egalement 
les moyennes d'obligations de McLeod Young Weir qui sont publiees men­
suellement. 

Dans notre sondage sur les hypotheques it modalites variables aupres des 
institutions preteuses, on a observe que les taux de rendement des obliga­
tions du gouvernement, qu'elles soient it long ou it court terme, etaient par­
fois artificiels et deformes. Voila une raison pourquoi il est desirable d'eta­
blir une moyenne de taux sur une periode de temps. II faudrait ajouter 
cependant, que Ie taux dont on a besoin, n'est pas un taux parfait mais 
simplement un taux qui serait une amelioration significative sur un taux 
fixe de cinq ans. 

Le probleme du choix d'un taux de repere peut se distinguer du probleme 
de la frequence et de l'ampleur du changement, par la conception de la 
formule. Par exemple, on pourrait se servir d'une moyenne de douze mois du 
taux de rep ere en arrondissant it la baisse, au quart pour cent Ie plus 
rapprocbe. II n'est pas necessaire qu'il y ait egalite de changement dans Ie 
taux de repere et Ie taux hypotbecaire. S'il y a une forte correlation entre 
les mouvements d'un taux de repere particulier et les mouvements des couts 
du preteur, qui toutefois seraient plus eleves que ce que Ie preteur serait 
dispose it imposer it l'emprunteur, on pourrait se servir d'une certaine 
fraction du mouvement. 

Un taux d'interet variable aide un etablissement de depot it maintenir 
son taux de pret hypotbecaire et ses frais d'emprunt de depots en aligne­
ment. Le risque est alors porte it la charge de l'emprunteur. Dans un marcbe 
concurrentiel (ou dans un marche ou les preteurs desirent passer pour con­
currentiels) quelle que soit la prime que les preteurs exigeraient normaIe­
ment pour ce risque, celle-ci devrait etre enlevee du taux d'interet. Pour cette 
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seule raison, on s'attendrait que Ie taux d'interet moyen paye par les em­
prunteurs aux termes d'une hypotheque a modalites variables comme groupe, 
soit inferieur a la longue, aux taux moyens payes par les debiteurs hypo­
thecaires aux termes d'une hypotheque a modalites fixes. 

Dans un marche concurrentiel, il faut que les prix des produits qui 
peuvent se substituer les uns aux autres, soient etablis en rapport les uns 
avec les autres. Independamment des differences entre les autres conditions 
de pret, cela signifie que Ie preteur etablira un rapport entre une serie 
attendue de taux d'interet pour une hypotheque a modalites variables et Ie 
taux dominant des hypotheques a modalites fixes. Le point de comparaison 
ne devrait pas se situer uniquement sur Ie tau x initial d'une hypotheque 
a modalites variables et Ie taux d'une hypotheque a modalites fixes. Ce n'est 
la qu'un aspect de la comparaison. Au chapitre 3, Ie professeur Paul Halpern 
fait pleinement etat de ce point important avec ses sous-entendus. 

II. PERIODE D'AMORTISSEMENT ET MENSUALITES 

Un changement du tau x d'interet modifierait les mensualites au compte de 
l'hypotheque a moins qu'i! n'y ait une modification correspondante de la 
periode d'amortissement. Certains emprunteurs pourraient bien preferer de 
varier leurs mensualites a condition que ces changements ne se presentent 
pas, disons, plus d'une fois l'an. On peut s'attendre cependant, que nombre 
d'emprunteurs preferent des mensualites stables ou encore des mensualites 
qui ne sont sujettes qu'a diminuer. Un prolongement de la periode d'amortis­
sement peut constituer jusqu'a un certain point, une protection contre les 
augmentations de mensualite. Au-dela de ce point, la mensualite devient 
insuffisante pour payer meme les interets seuls, et Ie solde impaye du 
pret augmentera. Bien que certains emprunteurs et preteurs puissent trouver 
que cette condition soit acceptable, la plupart ne l'accepteraient sans doute 
pas. 

Au cours de notre sondage, nous avons demande aux preteurs de nous 
faire part de leurs commentaires sur Ie bien-fonde d'une variation de la 
periode d'amortissement par opposition a une variation des mensualites 
lorsque Ie taux d'interet change. Les personnes interrogees dans les banques 
ont declare qu'il faudrait pouvoir disposer des deux options et que Ie choix 
puisse se faire sur entente mutuelle entre preteur et emprunteur. Les societes 
de fiducie etaient divisees sur ce point; deux d'entre elles pref'eraient des 
mensuaIites variables et trois preferaient une periode d'amortissement va­
riable afin de stabiliser les mensualites. D'apres ces reponses, if semble que 
si ces etablissements devaient consentir des prets sur hypotheque a modalites 
variables, les emprunteurs pourraient se prevaloir de l'une ou de l'autre 
option. 

S'il est possible de varier la periode d'amortissement lorsque Ie taux 
d'interet change, pourquoi ne pas prevoir qu'elle puisse varier meme si Ie 
taux d'interet ne change pas? Cela constituerait un moyen commode dont 
pourrait se prevaloir I'emprunteur qui veut augmenter son epargne annuelle 
suivant les augmentations du revenu dont if peut disposer librement. Cela 
lui permettrait egalement d'afIecter automatiquement son epargne a un 
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debouche comportant un taux de rendement relativement eleve apres impot. 
II faudrait souligner les deux points. Admettons qu'un emprunteur ait 

pris une hypotheque a modalites variables ou Ie taux d'interet et la periode 
d'amortissement peuvent etre modifies chaque annt!e. Son regime de paie­
ments pour l'annee est determine afin de correspondre a son annee de salaire. 
A peu pres au moment ou il est informe qu'il jouira d'une augmentation de 
salaire, il r~oit un avis que Ie taux d'interet sur son hypotheque restera 
inchange a 9%; on l'avise egalement de sa periode d'amortissement restante 
et ce qu'elle serait si elle etait ecourtee d'intervalles qui augmenteraient ses 
mensualites de mont ants qui se rapprocheraient de $5, $10, $15 et ainsi de 
suite. Finalement, l'avis declare que Ie raccourcissement de sa periode 
d'amortissement signifie qu'il investit des paiements supplementaires au taux 
hypothecaire et que, ce faisant, il n'en resulte aucun impot sur ce revenu, 
alors que dans d'autres debouches, il y en aurait. 

II est rare que l'emprunteur so it en mesure de trouver des investisse­
ments financiers qui valent davantage que Ie paiement anticipe d'une dette, 
c'est-a-dire, des investissements financiers qui, apres avoir tenu compte des 
risques, de l'impot sur Ie revenu et des autres frais (y compris la valeur 
d'opportunite de son temps depense dans Ie choix et la gestion de ses in­
vestissements), lui valent un taux plus eleve de rendement (y compris les 
gains de capital) qu'il gagnerait tout simplement en payant sa dette par 
anticipation. La vaste majorite des emprunteurs ne peuvent meme pas s'en 
rapprocher. Dans Ie cas d'un emprunteur dont Ie revenu se situe dans la 
tranche d'imposition margin ale de 30%, il faudrait que les obligations 
d'epargne du Canada aient un rendement de 12.9% avant l'impot, pour 
egaler Ie taux de rendement apres impot sur les paiements anticip6s au 
compte d'une hypotheque a 9 % 3. Malgre tout, la plupart des emprunteurs 
auront l'occasion de jouir de revenus augmentes pendant la duree du pret 
et plusieurs seront probablement en mesure d'accumuler certains actifs 
financiers tels que des obligations d'epargne du Canada, des polices d'as­
surance-vie, des actions de fonds mutuels, d'autres obligations et actions 
et des depots d'epargne. 

Les regimes enregistres d'epargne-retraite, qui jouissent d'un traitement 
fiscal favorable, peuvent constituer un debouche attrayant pour l'epargne, a 
conditionqu'il n'y ait pas de necessite de les toucher d'avance. En raison 
de cette condition, nous ne jugeons pas qu'ils puissent possiblement con­
currencer directement l'epargne a court terme par raccourcissement tem­
poraire de la periode d'amortissement de la dette. Nous en discuterons plus 
tard sous la rubrique de paiements anticipes de la dette. 

Parfois, les emprunteurs auront une bonne raison de reduire leur taux 
actuel d'epargne. Avec l'hypotheque a modalites variables, il est possible 
d'y arriver tout simplement en prolongeant la periode d'amortissement sous 
reserve des limites d'un pret judicieux. Cette possibilite augmente en quelque 
sorte la liquidite du paiement anticipe de la dettea titre de debouche d'in-

3 Admettant qu'il n'y ait pas de sanction pour paiements anticipes (voir section IV). 
Que la dette soit payee par anticipation ou non, l'emprunteur subit Ie risque total de 
l'investissement dans sa maison. 
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vestissement, augmentant ainsi la bonne volonte de l'emprunteur bien avise 
de raccourcir sa periode d'amortissement en premier lieu. 

Un but important de l'hypotheque a modalites variables est de permettre 
au pn!teur d'etablir un meilleur rapport entre son taux d'emprunt a court 
terme (tel que Ie taux des depots d'epargne) et son taux de pret hypo­
th6caire. Cela pourrait ameliorer en quelque sorte Ie cash flow du preteur. 
Une periode d'amortissement variable pourrait avoir tendance cependant, 
a agir en direction opposee. QueUe est l'importance de ce probleme? 

Pour repondre a cette question, il est necessaire de considerer Ie porte­
feuille d'hypotheques a modalites variables comme un tout et d'etablir une 
distinction entre les tendances systematiques et non systematiques. Par ex­
empIe, admettons que tous les prets en vertu d'une hypotheque a modalites 
variables soient consentis en se fondant sur Ie fait qu'un changement des 
taux d'interet produirait un changement oppose dans les periodes d'amortis­
sement, sous reserve de quelque limite superieure sur cette derniere. Un 
changement des taux d'interet dans les hypotheques a modalites variables 
n'entrainerait pas de changements dans Ie cash flow et a ce sujet, Ie preteur 
serait essentieUement dans la meme position qu'avec un portefeuille d'hypo­
theques a modalites fixes. Admettons cependant que son taux d'emprunt soit 
en correlation tres etroite avec son taux d'hypotheque a modalites variables, 
les gains nets seraient plus stables et cette situation pourrait affecter son 
cash flow en general, suivant la politi que de dividendes. 

Supposons maintenant que les emprunteurs auraient eu Ie choix entre 
la compensation des changements du tau x d'interet par un changement de la 
periode d'amortissement et la non compensation par Ie meme moyen. Cer­
tains auraient choisi une des options et d'autres, l'autre. Un changement du 
taux d'interet entrainerait alors un changement en correlation directe du cash 
flow decoulant du portefeuille. II y aurait alors une tendance pour que Ie 
cash flow decoulant du portefeuille augmente au cours des periodes de 
resserrement monetaire et diminue au cours des periodes de detente mone­
taire. Les gains nets seraient alors aussi stables qu'anterieurement. 

Supposons finalement que les emprunteurs avaient Ie choix de varier 
la periode d'amortissement independamment des changements du taux d'in­
teret. Au cours des periodes ou les taux d'interet ne changeraient pas, 
plusieurs emprunteurs laisseraient indubitablement leur periode d'amortisse­
ment inchangee. Certains d'entre eux, avec une augmentation de leur revenu 
et au stade d'expansion de leurs biens tangibles dans Ie cycle de la vie 
familiale, pourraient vouloir prolonger leur periode d'amortissement pour 
leur permettre de faire ces acquisitions. D'autres, jouissant d'une augmen­
tation de revenus et se situant au-del a du stade d'expansion de leurs biens 
tangibles, se preoccuperaient d'augmenter leur epargne monetaire et de 
gagner un taux net eleve de rendement sur cette epargne. lIs voudraient 
raccourcir leur periode d'amortissement. Meme les familIes qui jouissent de 
revenus stables qui outrepassent leur periode d'expansion de biens tangibles 
souhaiteraient augmenter leur epargne monetaire et l'investir en vue d'un 
rendement eleve. 

Si les taux. d'interet augmentaient, ici encore, la reaction des emprunteurs 
dependrait, pour une large part, de leur stade dans Ie cycle de vie familiale. 
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Ceux qui sont en voie d'augmenter leurs biens tangibles, prefereraient 
vraisemblablement prolonger leur periode d'amortissement, dont certains 
peut-etre plus qu'ils ne l'auraient fait si les taux d'interet n'avaient pas 
augmente. Ceux qui sont au-dela du stade d'expansion de biens tangibles 
opteraient vraisemblablement pour maintenir leur taux d'epargne ou meme 
l'augmenter, en choisissant de garder leur periode d'amortissement con stante 
ou de la reduire. De meme, les emprunteurs reagiraient probablement de 
diverses manieres en face d'une reduction du taux d'interet. 

Dans l'etablissement d'un portefeuille d'hypotheques a modalites vari­
ables, il est sous-jacent aux remarques ci-dessus qu'un preteur peut se 
proteger contre les fluctuations indument importantes du cash flow du porte­
feuille. On y arrive en main tenant un melange approprie de nouveaux prets 
et de prets qui se situent dans les derniers stades de l'amortissement. On 
introduirait ces derniers dans Ie portefeuille en offrant aux emprunteurs 
en vertu d'hypotheques a modalites fixes renegociables, une option de les 
transformer en hypotheques a modalites variables au moment du renouvel­
lement. 

III. DUREE 

En ce moment, un pret typique pour une habitation de proprietaire-occupant 
est accorde en vertu d'une hypotheque pour un terme de 5 ans et amorti 
sur une periode de 20 a 30 ans. Un emprunteur ne jouit pas d'un droit 
legal de renouvellement, mais il est pratique courante aupres des etablisse­
ments de renouveler facilement un pret dont Ie dossier est favorable. Le 
renouvellement se fait habituellement pour une peri ode de cinq ans que 
l'on repete tant que Ie pret n'est pas amorti totalement. 

Cet arrangement presente des avantages importants pour Ie preteur. 
L'actif peut etre apparie a des obligations allant jusqu'a 5 ans, pour lesquelles 
il existe un marche assez important. Le privilege de rappeler Ie pret n'est pas 
regi par la Loi sur l'interet. Le pret peut etre renouvele au taux courant 
d'interet sur les nouveaux prets ou a un taux 16gerement plus eleve. Les frais 
de negociation d'un nouveau pret encouragent l'emprunteur a renouveler 
plutot qu'a rechercher un nouveau financement. Au besoin, on peut refuser 
de renouveler. 

Le risque du renouvellement est ainsi a la charge de l'emprunteur. De 
nos jours, Ie fin an cement d'une maison repose fortement sur l'hypotheque 
qui est 61evee par rapport a la valeur de la propriete et qui prevoit une 
reduction du principal du pret de moins de 10% au cours des 5 premieres 
annees. Si la valeur de la propriete diminuait de 10% dans une communaure 
quelconque pour des raisons locales, par exemple, au cours du terme du 
pret, est-ce que les preteurs seraient tentes de ne pas renouveler? Seraient-ils 
tentes de ne pas Ie faire si les valeurs baissaient disons de 20%, lorsque 
la plus grande partie de la reduction se presenterait au cours de la derniere 
annee du pret moyennant une perspective economique non favorable pour 
la communaute et alors qu'a l'echelle nation ale, une baisse economique 
serait en cours? Normalement, Ie risque de renouvellement est peu important. 
Mais en 1971, 90% des prets LNH a destination de proprietaire-occupant 
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tels que consentis par Ies preteurs agrees, furent accordes moyennant un 
terme renegociable et Ia plupart des prets non LNH a l'habitation furent 
probablement consentis de Ia meme maniere. 

D'un point de vue social, est-il sage de se fier tellement sur Ie pouvoir 
des preteurs de renouveler ou sur leurs bonnes dispositions a Ie faire? On 
pourrait presenter la chose d'une autre maniere. Bien qu'il y ait de nom­
breuses differences entre les prets aux proprietaires-occupants et Ie finance­
ment par une entreprise d'une dette a long terme, on peut se demander s'il 
serait sage de fonder 90% du financement des obligations d'entreprise sur 
des emissions de 5 ans la OU la caisse d'amortissement accumulerait moins 
de 10% de l'emission et l'emetteur subirait Ie risque du renouvellement? 
One hypotheque a modalites variables peut plus facilement s'apparier aux 
fluctuations du taux d'emprunt a court terme d'un preteur et par la meme 
occasion lui permettre d'offrir un pret portant un terme (en ce qui concerne 
Ia composante "principal" de Ia dette) en excedent de 5 ans. 

La question demeure toujours: Ie terme du pret devrait-il etre variable? 
Prenons un peu la position du preteur. Le droit de raccourcir Ie terme est 
Ie droit de rappeler Ie pret. On peut facilement concevoir qu'un preteur 
puisse priser ce droit s'il l'habilite a reduire son portefeuille hypoth6caire 
plus facilement, advenant qu'il veuille Ie faire. L'accord de ce droit expose 
cependant l'emprunteur a des frais et a des risques de refinancement. On 
pourrait remedier a cela en exigeant que Ie preteur paie une prime de rappel 
au moins suffisante pour couvrir les frais de refinancement de l'emprunteur 
et de lui trouver un preteur acceptable qui veut bien lui consentir un pret 
aux conditions en cours. Dans ce cas, il serait plus simple que Ie preteur 
vende tout simplement la creance. D'un autre cote, Ie droit de prolonger Ie 
terme est proche parent du droit de renouveler. Pour etre equitable, ce droit 
ne pourrait pas etre accorde sans qu'on accorde a l'emprunteur par la meme 
occasion, Ie droit de rembourser Ie pre! integralement sans peine. Ce droit, 
il l'a deja. 

Prenons Ie point de vue de l'emprunteur. Le droit de raccourcir Ie terme 
d'un pret est tout simplement Ie droit de payer par anticipation. On etudiera 
ce point dans la section suivante. Le droit de prolonger Ie terme est tout 
simplement Ie droit de renouveler. D'apres les arguments presenres ci-dessus, 
une hypotbeque a modalites variables faciliterait la creation de pretsa plus 
long terme, reduisant ainsi Ie besoin d'un renouvellement. Si la loi qui vise 
les pretsetait modifiee de fa~on que Ie renouvellement soit obligatoire pour 
des intervalles reguliers jusqu"a l'amortissement complet, chaque fois que 
l'emprunteur s'est conforme a toutes ses obligations selon ce qui est prescrit 
cependant, la pratique courante se transformerait effectivement, en un 
financement de 5 ans, aux termes d'une hypotbeque a modalites variables. 
En vertu de cette entente, Ie terme serait regi par la periode d'amortissement. 

IV. CONDITIONS DE PAIEMENT D'A VANCE 

1. Hypotheques a modalites fixes 

Dans Ie cas des hypotheques a modalites fixes l'emprunteur jouit habituelle­
ment d'un droit, sous une forme ou une autre, de payer d'avance, et ce 
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droit depend du genre de pret. Aux termes de la Loi sur l'interet, tous les 
emprunteurs non constitues en societe peuvent rembourser leur pret integrale­
ment, si celui-ci court depuis plus de 5 ans et Ie preteur peut exiger a titre 
de peine, un montant qui ne depasse pas 3 mois d'interet sur Ie montant 
paye d'avance, ce qui constitue deja un droit de payer par anticipation, dans 
Ie cas des hypotheques dotees d'un terme en excedent de 5 ans. Dans Ie 
cas du pret plus populaire de 5 ans, partiellement amorti, l'emprunteur doit 
Ie rembourser integralement a Ia fin de 5 ans; ceci entraine habituellement un 
refinancement ou Ia negociation d'un renouvellement. S'il a des fonds, il 
peut payer une partie du pret a la date d'echeance et refinancer Ie solde ou 
encore negocier un renouvellement pour Ie montant du solde. Etant donne 
que I'entente du pret est habituellement etablie au moment du renouvelle­
ment, l'emprunteur acquiert en fait un droit quinquennal de payer d'avance, 
sans peine. L'emprunteur LNH a Ie droit de payer d'avance jusqu'a 10% du 
montant original du pret lors de chacune des deux premieres dates d~anni­
versaire; et a Ia troisieme date d'anniversaire et par la suite, Ie pret peut faire 
I'objet d'un paiement d'avance integral. Au moment de chaque paiement 
d'avance, Ie preteur est en droit d'exiger en guise de peine, un montant 
egal a 3 mois d'interet sur Ie montant paye d'avance. Certains prets non 
LNH offrent un privilege plus favorable permettant de payer d'avance an­
nuellement jusqu'a concurrence de proportions precisees de la valeur no­
minale du pret sans qu'il y ait de peine, apres qu'une periode determinee 
a couru. 

C'est la une mesure qui cherche a amener les emprunteurs a affecter leur 
epargne a la reduction de la dette lorsque cette reduction offre Ie taux de 
rendement Ie plus eleve qui leur est disponible. Une forte proportion du 
paiement d'avance d'une creance hypotbecaire a I'heure actuelle cepen­
dant, decoule du refinancement associe au transfert des habitations. En 
raison du fait que Ie pret a ete partiellement rembourse ou que la valeur 
de la propriete a augmente, I'acheteur ne peut pas ordinairement faire une 
mise de fonds initiale egale a l'avoir du vendeur dans la propriete et en 
consequence il est incapable d'assumer I'hypotheque existante sur la pro­
priete. De meme, Ie reliquat du terme ou de la periode d'amortissement 
peut bien ne pas lui convenir. Le refinancement se fait souvent a un taux 
d'interet plus eleve. 

Le preteur est en droit d'exiger les frais applicables au paiement d'avance. 
L'emprunteur n'a pas contracte d'emprunter la somme payee d'avance pour 
une periode quelconque allant jusqu'a la date d'ecbeance du pret. II a 
contracte un emprunt pour tout Ie terme, ni plus ni moins, sous reserve 
d'exigences precises d'amortissement et de droits de paiement anticipe, s'il 
y a lieu. 

Neamoins, etant donne qu'il existe une antipathie sociale a payer des 
interets, les preteurs se sentent parfois obliges de justifier l'imposition de 
frais pour paiement anticipe, particulierement s'ils n'y renoncent pas lors­
que les fonds peuvent etre investis de nouveau a un taux d'interet plus 
eleve. La justification populaire semble se situer dans Ie fait qu'il y aura un 
retard et qu'il leur en coutera quelque chose pour investir l'argent dans une 
autre hypotheque. Si l'on doit prendre cette justification a sa valeur nominale, 
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it s'ensuit un besoin d'ameliorer la planification globale et Ie controle finan­
cier general du preteur. Meme dans les petits etablissements financiers, on 
r~oit et on investit continuellement des fonds dans une variet:e de creances 
financieres. Une planification normale devrait anticiper certains paiements 
d'avance aussi bien que certains debourses en retard sur des engagements 
anticipes. C'est la difference qui pourrait etre difficile a placer rapidement 
dans les hypotheques4• Mais il n'est pas necessaire que les surplus qon 
anticipes restent oisifs; ils peuvent etre investis dans des bons du Tresor a 
court terme et retires au cours d'une periode de deficit non anticipees. 

Le besoin reel du preteur d'exiger des frais en cas de paiement d'avance 
est qu'it doit se proteger de la necessite d'investir de nouveau les fonds a 
un tau x d'interet moindre lorsque ses couts de financement du pret n'ont pas 
baisse. II s'agit ici de se proteger contre une diminution de la marge. Mais lui 
est-it necessaire d'imposer des frais de paiement d'avance s'i1 peut reinvestir 
les fonds a un taux plus eleve? 

Considerons Ie cas d'une propriete qui doit etre vendue, sur laquelle on 
detient une hypotheque de $20000 moyennant un taux d'interet de 8%, 
ou it reste trois ans avant l'echeance. L'acheteur exige un pret de $25 000 
et pour cette raison Ie pret existant est refinance a 9%. La dette suppIe­
mentaire de $5 000 coute 13% a l'acheteur pour les 3 premieres annees, 
ce qui constitue egalement Ie rendement au preteur pour avoir refinance son 
pret. Si les frais de paiement d'avance se chiffrent par un montant egal a 
3 mois d'interet, Ie preteur peut demander la somme supplementaire de $400 
au moment ou Ie pret est rembourse. Le fin an cement additionnel net ainsi 
fourni est de $4600 et Ie taux reel pour les trois premieres annees s'etablit 
a environ 16%6. 

Si Ie preteur n'avait pas besoin de protection contre Ie refinancement dans 
Ie cas ou les taux d'interet auraient augmente, est-ce que les frais de paie­
ment d'avance pourraient etre interdits dans ces conditions? II serait difficite 
d'administrer une loi a cet effet. En l'absence d'un marche secondaire pour 
Ie genre de creances, on ne peut sou vent etre certain si Ie taux d'interet a 
en fait augmente. On peut consentir de nouveaux prets a un taux d'interet 

4 La creation d'un marche secondaire de creances hypothecail'es aiderait a ce sujet. 
5 Un fait a remarquer est, qu'en depit du developpement du marche monetaire au 

Canada au cours des deux dernieres decennies, l'amelioration de la planification 
finaneiere et des competences de controle dans ce domaine ainsi que la hausse a 
long terme des taux d'interet, la pratique existant depuis longtemps d'imposer une 
peine sur tout paiement d'avance egale a trois mois d'interet, se maintient un peu 
partout. 

6 Calcule d'apres la methode d'approximation. Une autre fa~on d'expl'imel' Ie benMce 
au preteur est de mesurer l'escompte auquel Ie pret existant aurait ete vendu sur 
Ie marche secondaire afin que son rendement SOlt egal au tau x d'interet en cours. 
Dans un cas recemment, Ie representant du preteur a declare que sa politique con­
sistait a exiger 3 mois d'interet a moins qu'il n'obtienne Ie pret de refinancement. 
Dans ce cas, Ie pret a refinancer rapportait un taux de coupon de 7%, moyennant 
un reliquat de 10 ans dans Ie terme et Ie preteur offrait un nouveau pret a 91/2 %. 
Ainsi, en se fondant sur Ie rendement, Ie pret se vendrait moyennant un escompte de 
9.97% sans tenir compte des frais de transaction. Au lieu, Ie preteur a recueilli une 
prime de un et trois-quarts pour cent. On trouvera parfois un preteur qui sera dis­
pose a eteindre completement l'aneien pret. lei, Ie preteur assume la I'esponsabilite 
de l'aneien pret, consent un nouveau pret a l'emprunteur pour Ie montant total dont 
il a besoin, et debourse la difference. Le nouveau preteur est alors en position 
d'offrir une partie de l'epargne realise sur les interets au nouvel emprunteur a con­
dition que les frais juridiques de la procedure ne soient pas trop eleves. 
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legerement plus eleV'e mais qui peuvent differer dans certaines autres des 
conditions principales. Compte tenu de ces differences, Ie taux d'interet 
peut en fait ne pas etre plus eleve que pour Ie pret qui a ete rembourse 
par anticipation. 

Dans l'intervaIIe, l'emprunteur peut bien ne pas anticiper que son hypo­
the que ne convient pas a un acheteur subsequent. Comme resuItat, il peut 
bien s'abstenir de faire des paiements d'avance, pour qu'un acheteur eventuel 
puisse se prevaloir d'un pn~t existant lorsque les taux d'interet augmentent. 
Le but de tout eel a est de faire en sorte que la maison soit plus facile a 
vendre sur Ie marche. Dans Ie cas des prets LNH, meme si Ie taux d'interet 
n'augmentait pas, la limite inferieure des prets sur une propriete existante 
peut faire en sorte qu'on doive avoir recours a un financement non LNH. 
II Y a egalement les frais relatifs a la creation d'un nouveau pret. II en 
n!sulte done que les fonds qui auraient pu etre appliques a reduire la dette, 
sont souvent investis de fa,<on moins avantageuse. 

2. Hypotheque a modalites variables 

Le cas des hypotheques a modalites variables est different. Si Ie taux de 
repere est bien choisi et si la formule qui Ie rattache au taux hypothecaire 
est bien con,<ue, Ie taux hypothecaire se maintiendra ainsi a un taux plus ou 
moins courant. Le fait que Ie redressement du taux traine un peu ne devrait 
pas occasionner un refinancement indO, compte tenu des frais juridiques et 
d'evaluation que I'emprunteur encourrait. A moins que 1'0n ne puisse de­
montrer que Ie marche est teIIement segmente que les taux sur les hypo­
theques a modalites variables existantes se deplaceront independamment des 
nouveaux taux sur les hypotheques a modalites fixes, et d'une maniere teIIe 
que les hypotheques a modalites variables sortiront de la concurrence lors­
que les taux d'hypotheque a modalites fixes baisseront, Ie preteur ne devrait 
pas alors avoil' a faire face a un refinancement indO. Selon la serie de repere 
et la formule de rattachement utilisees, il peut bien ne pas etre necessaire 
d'exiger de frais de paiement d'avance. (voir chapitre 3). 

II est peut-etre discutable qu'en ce moment Ie marche des capitaux au 
Canada soit segmente suffisamment et de teIIe maniere qu'i1 cree une pos­
sibilite de refinancement. II est clair ccpendant que les transactions d'une 
societe de commercialisation de creances hypothecaires a I'habitation qui 
ffit efficace, reduirait la segmentation du marche. Une teIIe societe acheterait 
et vendrait des creances hypothecaires a des prix qui dependraient de sa 
prevision des taux d'inMret hypothecaires et financerait ses stocks de creances 
hypothecaires avec divers montants de fonds a court et a long terme, encore 
une fois selon sa prevision des mouvements dans la structure d'echeance des 
taux d'interet. Ainsi, non seulement les taux du marche hypothecaire et 
ceux du marche des obligations deviendraient-ils plus etroitement lies, mais 
les taux a court et a long terme dans les deux marches Ie deviendraient 
egalement. De plus, I'introduction de l'hypotheque a modalites variables 
eIIe-meme reduirait la segmentation. 

Le preteur serait passible d'un certain risque de refinancement s'i1 
etablissait un trop grand ecart entre Ie taux de I'hypotheque a modalites 
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variables et Ie taux de repere. II est desirable cependant, que les preteurs 
soient sujets a ce risque. 

3. Paiement d'avance d'une dette et regime enregistre d'epargne-retraite. 

On a fait remarquer ci-dessus qu'apres avoir tenu compte de toutes les 
formes de couts et de risques, on trouvera rarement qu'un emprunteur 
puisse gagner un taux plus eleve de rendement (y compris les gains de 
capital) sur les investissements financiers qu'il ne Ie pourra sur Ie rembourse­
ment anticipe d'une dette. Un regime enregistre d'epargne-retraite constitue 
une exception possible a cette affirmation, a cause des degrevements fiscaux 
dont jouit un tel regime. Les contributions sont deductibles du revenu 
imposable; les revenus interimaires qui leur sont attribues, sont exempts 
d'impot, mais la pension qu'elle produit, au moment ou on la retire, tombe 
sous Ie coup de l'impot. Les contributions admissibles sont limitees a $2 500 
par annee ou a $4 000 par annee, selon que Ie souscripteur est membre 
d'une regime d'employeur ou travaille a son propre compte. Dans Ie cas 
du paiement anticipe d'une dette, les debours ne reduisent pas Ie revenu 
imposable mais les "revenus" interimaires ne sont pas taxes, non plus que 
tout remboursement de capital ou "revenus". L'anteriorite de l'echeance et 
les frais de liquidation avant l'echeance, determineront quelle affectation 
d'epargne est plus liquide. Le remboursement anticipe d'une dette est realise 
comme comptant avant la fin de la duree normale de l'hypotheque; les con­
tributions a un regime enregistre d'epargne-retraite sont realisees a la re­
traite. Les remboursements anticipes d'une dette peuvent etre realise plus 
tot par un emprunt additionnel, lequel entraine des frais juridiques pour la 
recherche sur Ie titre et possiblement des frais d'evaluation si l'avoir de 
l'emprunteur dans la propriete est faible par rapport aux montants qu'il a 
re-empruntes sur remboursement anticipe. En vertu de la loi de 1972 sur 
l'impot, les remboursements a un regime enregistre d'epargne-retraite s'ajou­
tent au revenu courant et sont imposes au tau x marginal applicable. 

Les effets combines de ces differences peuvent s'illustrer dans un exemple 
hypothetique. Pour fin de simplicite, admettons une hypotheque a modalites 
fixes a 9% sur une periode d'amortissement total de 25 ans ou il reste 14 
ans pour atteindre l'echeance7• L'emprunteur rembourse d'avance 10% du 
montant nominal du pret, ce qui aura pour effet de reduire la periode 
d'amortissement restante a 11 ans. Admettons hypoth6tiquement que l'em­
prunteur a un taux d'impot marginal de 30% et8 qu'il s'attend que ce taux 
s'appliquera dans 12, 13 et 14 ans, alors que Ie paiement d'avance au compte 
de son hypotheque deviendra duo A ce moment-la, il reinvestira les recettes 
dans un regime enregistre d'epargne-retraite. Ainsi nous comparons Ie 
rendement obtenu en investissant maintenant dans un regime enregistre 

7 II s'agit ici de simplifier la presentation et les ca1culs. Par ailleurs, on pourrait ad­
mettre une hypotheque a modalites variables dans des circonstances teIles que ses 
taux d'interet reels au cours des 11 premieres annees - au cours des annees 12 a 
22 et au cours des annees 22 a 25 - s'etabliraient au meme montant pour les 
periodes correspondantes du pret susmentionne. 

8 Au taux de l'impot federal sur Ie revenu pour l'annee 1971, cela signifierait qu'un 
emprunteur dont Ie revenu imposable se situerait entre $8000 et $10000, ou un 
revenu entre $11 000 et $13 000, sujet a des exemptions de $3000. 
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d'epargne-retraite au rendement obtenu en investissant d'abord dans un 
paiement anticipe de la dette, et dans un regime enregistre d'epargne­
retraite lorsque Ie pret sera rembourse integralement. 

Pour simplifier les choses, admettons un mont ant original de principal 
de pret de $1 000 de sorte que Ie paiement d'avance a la fin de I'annee 
onze est de $100, Ie solde en instance sur Ie pret tombe de $797 a $697 
et la periode d'amortissement rest ante est reduite a 11 ans. Cela signifie qu'au 
cours de la peri ode se situ ant entre les annees douze et quatorze de ce 
jour, il ne sera pas necessaire de verser 36 mensualites de $8.28. Nous 
pouvons, sans erreur significative, tenir ces mont ants pour I'equivalent de 
3 paiements de fin d'annee de $100 chacun. En investissant les fonds ainsi 
Iiberes (par suite des paiements qu'il n'a plus a faire) dans un regime en­
registre d'epargne-retraite, I'emprunteur reduira I'impot exigible sur son 
revenu, de $30 par annee. Ainsi, les mouvements d'argent comptant attribu­
abies a I'acte susmentionne, consistent en un debourse de $100 a la fin 
de la periode 0, suivi de recettes apn~s impot de $130 par annee a la fin des 
annees douze, treize et quatorze. Ceci constitue I'equivalent d'un investisse­
ment a un taux d'interet apres impot, qui est legerement superieur a 11 % 
(compose annueIIement). Pour egaler ce taux, il faudrait que Ie regime en­
registre d'epargne-retraite rapporte 7,7% apres deduction des frais d'ad­
ministration et des autres depenses d'investissement9• 

Les frais d'administration varient suivant Ie genre de fonds utilise comme 
vehicule pour Ie regime. Dans Ie cas d'une societe de fiducie importante, les 
frais annuels de gestion d'un fonds hypothecaire, d'un fonds d'obligations 
et d'un fonds d'actions sont de 1 %, de ¥<I % et de Y2 %, respectivement. 
Dans chaque cas, iI faut ajouter 1/5% par annee comme frais du regime 
enregistre d'epargne-retraite. Ainsi, si Ie fonds hypothecaire comporte un 
rendement brut moyen de 9 %, son rendement net se situe a 7,8 %; soit 
approximativement Ie meme que dans Ie cas d'un paiement anticipe de la 
dette. 

La meme societe de fiducie offre un plan fonde sur ses certificats de 
depOt garantis de 5 ans, pour lesquels iI n'existe pas de droit annuel d'ad­
ministration ni de regime d'epargne-retraite. II n'y a que les frais qui se 
composent du moindre de 1 % ou de 100 doIIars au rachat ou transfert. 
Les taux auxquels les certificats sont offerts varient, ordinairement moyen­
nant une marge d'environ Y2 % a 1 ¥<I % de moins que Ie taux hypothecaire. 
Un paiement anticipe de la dette dans I'exemple susmentionne serait con­
currentiel avec ce regime. 

Supposons maintenant que I'emprunteur s'attend que dans I'intervaIIe 
de 12 ans, son revenu augmentera, relevant ainsi son taux d'impOt marginal 
a 40%. Ceci accroitra la valeur de ses "recettes", a la fin des annees douze 
a quatorze, a 140 doIIars chacune. C'est I'equivalent d'un taux d'interet 
apres impot de 11,7% (compose annueIIement). Pour egaler ce taux, Ie 
regime enregistre d'epargne-retraite devra gagner 8,2 % apn~s deduction des 
droits d'administration et des autres depenses d'investissement, comparative­
ment a 7,7%, ci-dessus. 

9 Taux de rendement requis/(l- taux d'impot marginal) = 7,7%. 
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De meme, si Ie taux d'impot marginal initial de l'emprunteur est de 40% 
et augmente a 50% au cours de la periode,1O un paiement d'avance de la 
dette (suivi d'un investissement dans un regime enregistre d'epargne-retraite) 
rapportera 12,3% par annee et Ie taux de rendement requis dans Ie regime 
enregistre d'epargne-retraite se situera a 7,4%. 

En ce qui concerne la liquidite, Ie regime enregistre d'epargne-retraite 
marque une forte inferiorire. Les rachats sont imposes au taux marginal 
applicable au cours de l'annee du rachat. Le paiement d'avance de la dette 
signifie un nouvel emprunt, avec ses frais juridiques et ses frais d'evaluation, 
mais pas d'impot. 

Nos conclusions sont donc, qu'en dehors des considerations de liquidite, 
il y a un groupe significatif d'emprunteurs pour qui Ie rachat de la dette 
devrait preceder I'accumulation d'investissement dans un regime enregistre 
d'epargne-retraite et si 1'0n tient compte de la liquidire, l'importance de ce 
groupe augmente considerablement. On a observe plus tot que Ie rembourse­
ment de la dette offre des taux de rendement plus eleves que ce que presque 
tous les emprunteurs peuvent realiser dans les investissements financiers 
autres que les regimes enregistres d'epargne-retraite. 

V. SOLDE VARIABLE 

Nous avons discute en detail des frais de paiement d'avance, partiellement 
en raison de ce qu'ils affectent l'attrait que peut presenter une hypotheque 
a sol de variable. Une hypotheque a solde variable permettrait a I'emprunteur 
de reduire sa dette par Ie moyen d'un paiement anticipe ou encore I'aug­
menter par un emprunt additionnel, sous reserve des limites et des exigences 
d'une methode de gestion de pret saine. Un droit de remprunter soustrairait 
un autre empechement a la reduction de la dette. Si un emprunteur peut 
ravoir son argent a bon compte et sans retard indO, il a moins de raisons 
de ne pas faire de paiement d'avance, particulierement s'il n'existe pas de 
frais de paiement d'avance. S'il a alors un besoin d'emprunter - disons pour 
vendre la maison - I'emprunteur traite avec Ie meme preteur, reduisant 
ainsi la tache de la recherche sur Ie titre. Si I'emprunt est destine a autre 
chose que I'habitation, I'emprunteur est en mesure de substituer la dette 
hypotMcaire a une forme de financement personnel dont les frais sont plus 
eleves. 

QueUes seraient les exigences d'une methode de gestion de pret saine? 
D'abord, il y aurait une re-evaluation de la propriete si Ie pret datait deja 
d'un certain temps et si Ie solde en instance devait etre augmente de fa~on 
importante. Le coOt de I'evaluation serait aux frais de I'emprunteur. En 
deuxieme lieu, on entreprendrait une recherche sur Ie titre pour s'assurer 
qu'aucun privilege n'a ete enregistre au titre de la propriete apres Ie pret 
original. Cette recherche serait a la charge de l'emprunteur mais coOterait 
moins cher qu'un nouveau financement au moyen d'un pret plus eleve. 
Troisiemement, afin de se proteger contre la tache du traitement des donnees, 

10 Au taux d'impot federal sur Ie revenu de I'annee 1971, un taux d'impot marginal de 
40% s'appliquait a un revenu imposable de $12000 a $15000 et un taux de 50% 
s'appliquait a un revenu imposable de $25 000 a $40 000. 
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qui peut prendre une certaine importance, il serait probablement m!cessaire 
de restreindre les paiements d'avance et les transactions de remprunt en 
etablissant un montant minimal et une frequence maximale de transaction. 

Un autre point dont il faut tenir compte, se situe dans la nature du droit 
de remprunt de l'emprunteur. S'il s'agit d'un droit obligato ire sans restriction, 
une accumulation de paiements d'avance et une augmentation des valeurs 
immobilieres pourraient alors constituer une menace a la liquidite du 
preteur. Dans notre sondage des institutions preteuses, nous leur avons 
demande ce qu'elles pensaient d'un droit de remprunt qui serait limite au 
mont ant des paiements d'avance. Les personnes interrogees aupres des 
banques se preoccupaient que meme cela constituerait des lignes de credit 
qui entreraient en concurrence avec les besoins d'autres emprunteurs lors­
qu'i1 y aurait un resserrement monetaire. 

Cette preoccupation est interessante. Les menages ant egalement des 
besoins de financement lorsqu'il y a resserrement monetaire; un des objectifs 
de l'equipe speciale consistait a determiner des moyens qui leur offriraient 
de meilleures possibilites de concurrence vis-a-vis d'autres emplois de fonds 
aces moments-lao Les personnes interrogees ont peut-etre reagi comme eIles 
I'ont fait parce qu'il est plus profitable lorsqu'il y a resserrement monetaire, 
d'affecter les fonds a d'autres secteurs. 

Si cela etait vrai, on pourrait se demander s'i1 existe vraiment un me­
canisme robuste de marcbe prive. Peut-etre aussi que cette reaction indiquait 
que les banques ont des moyens plus profitables de fournir un financement 
au secteur menager. En l'occurrence, on se preoccuperait du rejet d'un 
moyen possiblement rentable de reduire les frais d'emprunt du menage. 
Si, d'un autre cote, la reaction representait une attitude que d'autres secteurs 
ont quelque droit prioritaire aux fonds des banques pour des raisons qui ne 
sont pas associees au rendement ni aux risques, iI existerait alors un grave 
probleme structurel dans ce secteur de mediation financiere. Cela suggere 
qu'i1 existerait peut-etre un besoin d'etablir des cooperatives de credit a 
l'habitation, des banques de pret au menage au quelqu'autre genre d'orga­
nisme semblable qui desservirait mieux Ie secteur menager. 

Admettons hypothetiquement que les reactions manifestaient un desir 
bien fonde de la part des banques de maintenir leur liberte pour ce qui est 
de l'affectation des fonds a leurs destinations les plus profitables au meilleur 
de leur capacite. On pourrait alors esperer qu'il s'ensuivrait une formule de 
pret a solde variable suivant des voies modifiees. Une voie d'approche pour­
rait etre que Ie preteur limite les raisons pour lesquelles des prets addition­
nels seraient consentis - par exemple, la vente de la propriete. D'un autre 
cote, Ie consentement d'un pret additionnel pourrait se faire d'apres une 
entente prevoyant qu'on repondrait aux besoins "meritoires", a condition 
que les fonds Ie permettent. Un tel "engagement" peut bien ne pas etre 
aussi fort que dans Ie cas du renouvellement d'un pret mais iI pourrait etre 
significatif. Presumement les banques tentent en ce moment, de repondre 
a certains de ces besoins "meritoires", meme 10rsqu'iI y a resserrement 
monetaire. 

39 



VI. AUTRES ASPECTS 

1. Criteres de pret 

Une hypotheque a taux d'interet variable, avec ou sans periode d'amortisse­
ment variable, transposerait certains risques de taux d'interet et de cash 
flow du preteur a l'emprunteur. Pour cette raison, lors de notre sondage, nous 
avons demande aux preteurs s'ils prevoyaient qu'une hypotheque a taux 
d'interet variable exigerait des conditions de pret materiellement diflerentes 
en ce qui concerne des questions telles que Ie pret maximal, Ie rapport du 
pret a la valeur, la periode d'amortissement (initiale), Ie rapport de l'amor­
tissement brut initial de la dette au revenu de la personne qui sollicite Ie 
pret, et Ie droit d'assurance dans Ie cas des prets LNH. Les personnes in­
terrogees ne voyaient aucune raison pour que les conditions soient dif­
ferentes, pourvu que Ie regime d'amortissement puisse etre prolonge pour 
repondre aux limites decoulant du rapport d'amortissement brut de la 
dette. Dans une ban que cependant, on a suggere que les requerants a faible 
revenu et ceux dont les revenus etaient moins stables, soient orientes vers 
les hypotheques a modalites fixes. En realite, l'hypotheque a modalites 
variables dont nous avons discute, convient a des emprunteurs dont Ie revenu 
est variable, a condition que Ie revenu moyen soit suffisamment eleve par 
rapport aux exigences estimatives visant l'amortissement maximal brut an­
nuel de la dette. 

2. Choix de l'emprunteur 

Dans notre etude des hypotheques a modalites variables, nous les avons 
tenues pour un dispositif en vue d'augmenter la gam me des options pour 
ceux qui s'interessent aux transactions du marche des creances hypo the­
caires a l'habitation. Les preteurs comme les emprunteurs pourraient choisir 
entre une hypotheque a modalites fixes traditionnelle et une hypotheque a 
modalites variables. II n'y a aucun probleme a donner au preteur 1'0ccasion 
de faire son choix. Dans Ie cas de certains emprunteurs cependant, il peut 
y en avoir un. 

Lorsqu'on construit des projets d'habitations, il est pratique courante que 
les prets hypothecaires naissent chez Ie constructeur alors qu'ils sont destines 
aux acheteurs d'habitation. Au moment de vendre la maison, Ie constructeur 
transporte Ie pret a l'acheteur. Au moment de la redaction du pret et de son 
enregistrement, l'acheteur eventuel peut bien etre connu ou encore ne pas 
l'etre. II faudrait alors que Ie constructeur puisse anticiper la preference de 
l'emprunteur en ce qui concerne l'hypotheque aussi bien que sa preference 
en ce qui concerne la maison. Dusse-t-il se tromper dans son choix de 
I'hypotheque, il pourrait se trouver aux prises avec la possibilite de devoir 
reduire Ie prix de la maison pour en disposer ou encore de devoir aider 
l'emprunteur a convertir Ie pret, advenant que Ie preteur soit dispose a 
Ie faire. 

Quant a la question plus importante de decider si 1'0n doit autoriser 
l'adoption d'un fin an cement sur hypotheque a modalites variables, ceci 
semble etre un probleme mineur. D'abord Ie probleme ne se presente pas 
(1) si on a recours a un fin an cement interimaire (2) dans Ie cas d'une 
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construction selon les gouts de l'acheteur ou lorsque la vente pennet autre­
ment que l'emprunteur ultime ait son choix, ou (3) lorsqu'il y a transfert 
de l'habitation existante. Deuxiemement, si la disponibilite de l'option rend 
I'habitation au total un peu plus attrayante, les constructeurs en profitent. 
Troisiemement, si I'hypotheque a modalites variables augmente la disponi­
bilite de fonds hypoth6caires a I'habitation et en reduit l'instabilite de 
l'otIre, les constructeurs en profitent. II n'est pas inusite que ceux qui 
savent bien choisir b6neficient d'avantage que ceux qui ne Ie savent pas. 

3. Frais administratifs 

Au cours de notre sondage, nous no us sommes egalement enquis au sujet 
des frais administratifs. Toutes les personnes interrogees etaient d'avis qu'il y 
aurait une augmentation des frais, comparativement au cas des hypotbeques 
a modalites fixes; ces frais proviennent essentiellement des avis signifies 
aux emprunteurs en ce qui concerne certains frais et a cause du temps mis 
a repondre aux demandes de renseignements et 'a entendre les plaintes. Les 
personnes interrogees ont indique que les frais de comptabilite n'augmen­
teraient que nominalement si une programmation appropriee de l'ordinateur 
etait mise en oeuvre. II est clair que les preteurs qui ne jouissent pas des 
services d'un ordinateur ne pourraient pas s'occuper de fa~on rentable des 
exigences administratives des hypotheques a modalites variables. 

Les frais administratifs, dont il faut tenir compte, devraient etre gardes 
dans une perspective appropriee. Dans Ie cas du preteur, les profits ultimes 
sont pertinents et non pas les frais administratifs. Le fait que certains pre­
teurs seraient trop inefficaces pour reI ever la concurrence du march6 des 
hypotheques a modalites variables ne constitue pas une raison valable pour 
priver tous les preteurs de la possibilite de mieux servir les emprunteurs. 

4. Information de l'emprunteur 

II faudrait s'occuper d'informer l'emprunteur si 1'0n veut appliquer effective­
ment un financement en vertu d'hypotheques a modalites variables. II fau­
drait que les emprunteurs comprennent clairement la nature des hypotheques 
a modalites variables pour en realiser tous les avantages et pour eviter qu'en 
ce faisant, ils imposent des frais administratifs indus aux preteurs. Dans un 
march6 concurrentiel, une reduction des frais des fournisseurs r6duit les 
prix de l'otIre; en minimisant les demandes de renseignements et les plaintes, 
il en resuIterait un partage de l'epargne dans les frais administratifs. Aussi, si 
Ie preteur devait y participer, cela exigerait que 1'0n etudie l'idee que Ie 
public se ferait de lui. Si les malentendus au sujet de l'augmentation des 
taux d'interet se repandaient largement, il pourrait en resulter que 1'0n dusse 
imposer des con troles qui seraient prejudiciables aux interets a longue portee, 
tant des preteurs que des emprunteurs. 

II incombe aux preteurs de ne pas induire l'emprunteur en erreur, tout 
comme ils doivent se sentir encourages de Ie faire au point de vue econo­
mique. Mais l'interet qui est devolu au preteur et Ie fait que dans Ie con­
sentement de certains prets, il ne traite qU'avec Ie constructeur, l'empechent 
de s'occuper de toute la besogne. II y a egalement un besoin de participa­
tion publique. 
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Les attitudes sociales en ce qui concerne "l'interet" ten dent a nuire a 
I'amelioration des marches de pret. II y a ce que 1'0n appelle Ie biais des 
denrees: au niveau populaire, on tient les denrees intrinsequement supe­
rieures aux services qui ont une valeur marchande egale, et I'interet est un 
service. II existe une tendance populaire a justifier Ie prix en se fondant sur 
la contribution de la main-d'oeuvre - comme Karl Marx Ie fait - et Ie 
taux d'interet comporte une faible teneur en main-d'oeuvre. L'interet repre­
sente Ie cout que les depourvus doivent payer a ceux qui ont les moyens, 
mais ce sont ceux qui ont les moyens qui empruntent alors que ceux qui 
n'en ont pas ne peuvent pas emprunter. Dans une societe opulente, ceux qui 
sont depourvus sont egalement en realite ceux qui ont des moyens; tout 
simplement, ils en ont moins. Leur actif comprend des depots d'epargne, des 
polices d'assurance-vie, et des droits de pension, et de cette maniere, ils 
sont des detenteurs indirects d'hypotheques. II en resulte donc qu'une 
augmentation des taux d'interet hypothecaires a l'habitation tend a aug­
menter leur revenu, non pas a Ie diminuer. On tient largement les interets 
ou la dette pour un fardeau. Par contre, on encourt des depenses en interc~ts 
pour la meme raison que pour d'autres depenses - l'attente que les bene­
fices qui en decouleront, seront superieurs au cout. II est juste d'appeler 
I'interet un fardeau, s'il est juste d'appeler Ie cout de la nourriture, des 
vetements, des divertissements et autres, un fardeau. Lorsque Ie cout de ces 
autres articles augmente, les journalistes de la presse populaire ne totalisent 
pas l'augmentation sur une periode de 25 ans, comme c'est Ie cas parfois 
lorsque les taux d'interet augmentent. lIs ne compareront pas non plus Ie 
total des factures pour la nourriture d'une peri ode de 25 ans au cout du 
terrain, qui est a peu pres aussi significatif que la comparaison des paie­
ments totaux au compte d'une hypotheque sur une periode de 25 ans, au 
prix de la maison. 

Si I'on s'efforc;ait de decourager de telles attitudes, il en resulterait des 
effets positifs qui iraient bien au-del a du march6 des hypotheques a modalites 
variables. 

5. Contraintes Legales 

Si 1'on veut que les contrats soient executoires au point de vue juridique, il 
faudra rediger les hypotheques a modalites variables de maniere qu'elles 
soient conformes aux dispositions de la Loi sur l'interet11 , de la Loi na­
tionale sur l'habitation et a ses reglements dans Ie cas des prets LNH, ainsi 
qu'aux lois applicables de chaque province. Au cours de nos travaux, notre 
conseiller juridique nous informait qu'advenant que des modifications neces­
saires soient apportees a la loi federale susmentionnee, un taux d'interet 
lie a un taux de repere hors du controle du preteur, et une periode d'amor­
tissement qui serait variable advenant qu'il y ait un changement dans Ie taux 

11 11 semblerait qu'il faille apporter des modifications pour s'assurer que "tout taux 
d'interet" (article 2) et un taux "fixe" par la loi (article 3) n'excluent pas un taux 
d'interet variable, et pour s'assurer que Ie taux variable puisse etre applique lorsque 
l'hypotheque est remboursable suivant un regime d'une caisse d'amortissement, un 
regime de paiements combines ou tout regime qui permettrait qu'un interet soit 
exigible sur les remboursements stipuJes (articles 6, 7, & 9). 
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d'inteflW2, l'hypotheque a modalites variables pourrait etre legalement ap­
plicable dans chaque province. Les emprunts additionnels seraient viables 
legalement a condition qu'il y ait recherche sur Ie titre et enregistrement d'une 
hypotheque portant sur la somme supplementaire. Il decoule donc de ce qui 
precede que, si Ie financement sur hypotheque a modalites variables etait 
degage de ses obstacles federaux, it serait legalement operant. 

12 On n'a pas demande au conseiller juridique de determiner si la p6riode d'amortisse­
ment pourrait etre changee en I'absence d'un changement du taux d'interet. 
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Chapitre 3 

Hypotheques a taux variable, analyse et etude 

par Paul Halpern 

Une des considerations tres importantes en politi que sociale se situe toujours 
dans Ie maintien et l'expansion du stock d'habitations. La Societe centrale 
d'hypotheques et de logement (SCHL) fut constituee pour fournir des fonds 
a l'intention des hypotheques, stimulant ainsi la construction de maisons. 
De plus, les etablissements financiers du Canada et plus particulierement les 
compagnies d'hypotheque et de pret, les societes de fiducie et les compagnies 
d'assurance-vie ont joue un role actif dans l'offre d'un credit hypothecaire 
par l'entremise des hypotheques tant LNH que non LNH. A la suite de 
modifications legislatives, les banques a charte se lancent de nouveau main­
tenant, dans Ie marche des hypotheques LNH et elles sont autorisees a 
consentir des prets non LNH aussi. Comme consequence de l'importance 
que la SCHL donne au logement au Canada, celle-ci est interessee a deter­
miner les methodes par lesquelles il serait possible d'augmenter l'offre totale 
de fonds hypothecaires. La recommandation precise qui fait l'objet du pre­
sent chapitre, se situe dans l'hypotheque a tau x variable (HTV). II s'agit 
ici d'une hypotheque dont Ie taux d'interet pourrait etre sujet a redresse­
ment dans les deux sens, au cours de la duree du pret. Le redressement du 
taux hypothecaire peut etre lie, en vertu d'un systeme pre-con<;u, a une 
serie de taux d'interet sous-jacente, ou laisse a la discretion de l'etablisse­
ment hypothecaire. 

Le present chapitre est divise en six sections. La section I discute du 
probleme fondamental du desequilibre des echeances de l'actif et du passif, 
en se referant particulierement aux societes d'epargne et de prets des Etats­
Unis. On y etudie egalement l'impact relatif de ce desequilibre sur les 
societes d'epargne et de pret et sur les societes de fiducie canadiennes. La 
section II etudie certaines des solutions proposees aux problemes de dese­
quilibre. La solution la plus prometteuse est en fait l'hypotheque a taux 
variable et nous demontrons qu'il s'agit la d'un analogue a long terme d'un 
pret ban caire a vue. La section III consiste en une discussion des problemes 
theoriques et pratiques de mise en oeuvre des HTV. La section IV contient 
une breve discussion de l'experience des usagers des HTV. La section V, 
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par Ie moyen d'une analyse theorique, etudie l'effet que les HTV auraient 
sur les taux d'interet et l'offre des fonds hypothecaires s'ils etaient presentes 
sur Ie meme pied que les hypotheques ordinaires a taux fixe. En demier 
lieu, la section VI presente des recommandations precises. 

I. LE PROBLEME FONDAMENTAL DE LA CONCORDANCE 

Au cours de la mi-decennie de 1960 et vers la fin de celle-ci, les etablisse­
ments financiers qui empruntaient a court terme pour financer les investisse­
ments a long terme dans leur portefeuille, ont subi l'effet adverse des 
augmentations non anticipees des taux d'interet. Les societes d'epargne et 
de pret des Etats-Unis ont ete les plus affectees par ce probleme. Ces 
societes acceptaient des depots a court terme sur lesquels elles payaient 
des taux d'interet courants a court terme et elles ont investi les fonds dans 
des hypotheques a long terme. Avec l'augmentation des taux a court terme, 
elles ont ete forcees de payer des taux concurrentiels sur leurs depots afin 
d'en maintenir Ie niveau. Dans la mesure ou leur taux de depot etait in­
ferieur au taux paye sur des investissements comparables, les particuliers ont 
retire leur epargne des societes d'epargne et de pret. L'augmentation du 
cout d'interet sur les depots, combinee au revenu d'interet fixe sur les 
hypotheques, a entraine une baisse des profits pour les societes d'epargne 
et de pret. De plus, les paiements d'avance au compte des hypotheques ont 
diminue a mesure que les taux d'interet augmentaient et il s'ensuivit alors 
une diminution du volume de fonds disponibles a l'investissement dans les 
hypotheques aux taux plus eleves. 

Le probleme s'est complique davantage du fait que tout redressement 
vers les nouveaux taux hypothecaires plus eleves atteint Ie flux des hypo­
theques, c'est-a-dire les nouveaux engagements hypothecaires plutot que Ie 
stock d'hypotheques existantes qui avaient ete engageesa des taux moindres. 
II fallait cependant payer des taux plus eleves sur tous les depots. II en 
resulta une reduction nette des fonds hypothecaires qui etaient disponibles 
par l'entremise des societes d'epargne et de pret et partant, une reduction 
de leurs profits. 

Contrairement aux societes d'epargne et de pret, les compagnies d'as­
surance sont en mesure de se premunir contre ce risque, etant donne que 
leur passif comme leur actif (hypotheques) sont a long terme1• 

II faut faire une distinction import ante entre les changements anticipes 
et non anticipes dans Ie taux d'interet. Cette distinction se fonde sur la 
courbe de rendement, c'est~a-dire Ie rapport entre les divers taux d'interet 
des instruments financiers et leur duree a echeance. Supposons que la courbe 
de rendement se reI eve vers la droite (Ie cas habituel) et que nous accep­
tions l'hypothese des anticipations. Cette hypothese veut que les taux a long 
terme soient des moyennes geometriques des taux a court terme anticipes. 
Le detenteur d'un titre a long terme gagnera donc en moyenne, tout autant 

1 En fait, les compagnies d'assurance ont un passif dont l'ecbeance se situe au-dela de 
l'ecbeance de leur actif. 
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que Ie detenteur d'une serie de tit res a court terme, sur une periode donnee2• 

Le relevement de la courbe de rendement suggere que les futurs taux a 
court terme augmenteraient. La courbe de rendement suggere que, si un 
etablissement financier devait emprunter a court terme et pretera long terme, 
les taux futurs a court terme augmenteront; mais etant donne que ron an­
ticipe des augmentations, Ie revenu-interet sur l'investissementa long terme 
couvrira les frais d'emprunt croissants a court terme. Si, par contre, il se 
presentait une augmentation (reduction) non anticipee des taux a court 
terme, l'etablissement encourra alors une perte (un profit). Ainsi, afin de se 
prt!munir contre toute augmentation non anticipee du taux d'interet, l'etab­
lissement financier doit faire concorder l'echeance de l'actif et du passif. 

La presente analyse reste inchangee dans son essence si nous assumons 
que I'hypothese de la prime de liquidite est exacte3. Cette hypothese veut 
( 1) que les particuliers soient plus preoccupes par une perte de capital que 
par une perte de revenu4, c'est-a-dire, Ie risque de detenir un titre a long terme 
en portefeuille est plus grand que Ie risque de detenir en portefeuille une 
serie de titres a court terme pour la meme periode; (2) que la communaute 
comme un tout prefere eviter Ie risque; et (3) qu'il faille accorder une 
compensation aux speculateurs qui doivent subir Ie risque. Cela suggere que 
les futurs taux a court terme sont les taux a court terme attendus plus une 
prime de liquidite. Tout etablissement qui prete a long terme supporte un 
risque de capital et recevra une compensation en obtenant un revenu en 
exc6dent du revenu qu'il obtiendrait en investissant dans une serie de billets 
a court terme sur la meme periode de detention en portefeuille. Advenant 
que l'attente se materialise, ce revenu additionnel devient alors une prime de 
liquidite. Si un etablissement prete a long terme et en finance l'investissement 
au moyen d'une serie de billets a court terme, Ie revenu d'un pret a long 
terme est egal au cout d'emprunt aux futurs taux a court terme attendus plus 
la prime de liquidite pour avoir supporte Ie risque de capital. II faut remar­
quer que les futurs taux a court terme attendus peuvent etre tires de la 
courbe de rendement, si ron conna!t les primes de liquidite. Advenant que 
l'attente ne se materialise pas, c'est-a-dire, s'il se presentait des changements 
non anticipes dans Ie taux d'interet, l'institution preteuse subira une aug­
mentation ou diminution des profits, en plus de la prime de liquidite payees. 

II y a encore une troisieme explication de la structure d'echeance des 
taux d'interet que ron appelle la segmentation du marche ou la theorie de 
l'habitat preferentiel. Cette hypothese pretend que les etablissements qui 
achetent des titres preferent certaines echeances et etant donne qu'ils do­
minent Ie marche, ils sont en me sure de determiner les rendements sur les 

2 Reuben A. Kessel, "The Cyclical Behavior of the Term Structure of Interest Rates", 
National Bureau of Economic Research, Occasional Paper 91, 1965. 

3 Ibid., p. 1 and Chap. 2. 
4 Un particulier encourt un risque de capital lorsque la periode de detention en 

portefeuille est inferieure a l'echeance de l'instrument qu'j] detient; j] encourt un 
risque de revenu lorsque l'echeance est inferieure a la periode de detention en 
portefeuille. 

5 Dans la mesure ou les etablissements financiers ne font pas concorder les echeances, 
ils speculent sur les mouvements futurs du taux d'interet. Le mouvement de leur 
revenu presentera plus de variations avec Ie temps que dans Ie cas d'un etablisse­
ment dont les echeances concordent. 
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titres qu'ils achetent. De plus, ces etablissements n'admettent pas qu'une 
serie de billets a court terme constitue un substitut d'un investissement a long 
terme. En consequence, la structure de la courbe de rendement sera deter­
minee par les inventaires de titres a long terme et a court terme et I'on 
ne peut deduire aucun renseignement au sujet des futurs taux attendus a 
partir de la courbe de rendement. Nous ne nous arretons pas a cette hypo­
these dans notre discussion, etant donne qu'aucune preuve n'a appuye 
I'hypothese de la segmentation du marche, meme devant I'impossibilite de 
determiner conclusivement s'il faudrait accepter I'hypothese des primes de 
liquidite ou I'hypothese des attentes. Tres peu d'etudes ont revele des 
resultats empiriques qui etaient consequents a cette theorie. 

Au Canada, Ie probleme des augmentations non anticipees du taux 
d'interet n'a pas ete serieux jusqu'a ce jour. La contrepartie canadienne des 
societes d'epargne et de pret des Etats-Unis sont les societes de pret et, dans 
une moindre mesure, les societes de fiducie6• Alors que les societes de 
fiducie acceptent des depots a court terme, eIles emettent egalement des 
certificats de depot qui constituent des promesses de payer un taux declare 
d'interet sur une peri ode variant d'un a cinq ans. Le terme reel de leurs 
certificats de cinq ans est de deux ans et demi, alors qu'il est de deux ans 
pour les certificats de quatre ans7• En consequence, les engagements ne sont 
pas a aussi court terme que dans Ie cas des societes d'epargne et de pret. 

Sur Ie cote actif, Ie terme des hypotheques non LNH, dans Ie cas des 
societes de fiducie (et maintenant, des hypotheques LNH, a la suite de leur 
lancement) est de cinq ans. Apres cinq ans, I'hypotheque se degage et les 
conditions sont negociees de nouveau. Le terme reel de ces hypotheques de 
cinq ans se rapproche de cinq ans8• Ainsi, les compagnies de fiducie ont 
plus d'occasion de faire con corder I'echeance de leur actif et de leur passif 
que les compagnies d'epargne et de pret et en consequence les compagnies 
de fiducie sont partiellement premunies contre Ie risque9• 

II. SOLUTIONS PROPOSEES AUX PROBLEMES DE CONCORDANCE 

Plusieurs solutions ont ete proposees aux problemes de la concordance. Ces 
solutions peuvent etre groupees en propositions qui modifient soit Ie cote 
passif (depots) ou Ie cote actif (creances hypotMcaires) . 

1. Cote du passif 

Une solution evidente consiste a augmenter Ie terme des depots de fa~on 
que leur echeance concorde avec celIe des actifs. Dans Ie cas de certains 
etablissements du Canada, cela a deja ete realise, mais seulement partielIe­
ment, etant donne que I'echeance reelle des certificats de depot reste 
anterieure a celIe des engagements. Aux Etats-Unis, cependant, tel n'est pas 

6 Les societes de fiducie, contrairement aux societes de pret, offrent une plus grande 
variete de produits que les societes d'epargne et de pret. 

7 Sondage - entrevue des institutions preteuses, octobre 1970. Voir annexe C. 
8 Ibid. 
9 Pour determiner I'etendue de la premunition, iI nous faut connaitre la valeur en 

dollars des certificats de 4 ans et de 5 ans par rapport a la valeur en dollars investie 
dans les titres de meme echeance. 
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Ie cas, et tout recul de l'echeance des depOts aidera 'a reduire Ie risque des 
societes d'epargne et de pret. 

Dans Ia mesure ou il sera possible de rapprocher les echeances de depot 
et d'actif, Ie risque du taux d'interet en sera reduit. Les etablissements finan­
ciers peuvent donc faire passer les avantages de ce risque amoindri sous 
forme de taux de depot plus eleve, ce qui permettra aces etablissements 
d'etre en meilleure position concurrencielle 10rsqu'i1 y aura augmentation 
des taux d'interet. 

2. Cote de l'actif 

Une solution consiste a introduire des clauses d'echelle mobile ou de modifi­
cation a volonte dans tous les contrats hypothecaires. Dans Ie secteur de la 
Nouvelle-Angleterre, il y a vingt-trois etablissements financiers dont les hypo­
theques en instance comportaient deja ces clauses ou qui les inseraient dans 
les nouvelles hypotheques lO• Ces clauses permettent au preteur d'augmenter 
Ie tau x d'interet apres une periode donnee d'avis. Dans Ie cas des nouvelles 
hypotheques, Ie preteur et I'emprunteur doivent convenir du taux d'interet 
hypothecaire et cette convention comportera I'inclusion des clauses d'echelle 
mobile. 

Tel n'est pas Ie cas cependant, des creances hypothec aires existantes. 
Meme si la clause aete inseree dans I'acte d'hypotheque au moment ou 
l'emprunteur a signe Ie contrat, I'emprunteur ou Ie preteur n'en ont pas 
tenu compte, ou encore, si I'emprunteur a pose des questions sur ce point 
Ie preteur ecartait I'objection a son insertion dans Ie contrat avec I'argument 
qu'on ne s'etait jamais encore prevalu de cette stipulation. II s'ensuit donc 
qu'au moment ou I'on adressait un avis d'augmentation de taux a I'emprun­
teur detenant d'anciennes creances hypothecaires, il en resultait une tem­
pete de protestations11 • 

Bien que la clause a echelle mobile ou de modification a volonte constitue 
une solution possible, Ie public ne I'acceptera pas facilement parce que les 
emprunteurs ne sont pas certains qu'on leur ferait valoir toute reduction du 
taux d'interet. Leur seul recours, advenant que Ie tau x baisse, est de payer 
Ia creance hypothecaire d'avance ainsi que toute peine qui I'accompagne, et 
de refinancer Ie pret. Cette operation est cofiteuse et elle ne sera entreprise 
que si les taux d'interet baissent suffisamment pour rendre Ie paiement 
d'avance profitable. 

Une autre solution possible consiste a forcer une nouvelle negociation 
du tau x d'interet au moment de la vente d'une propriete existante. Ainsi, au 
moment de transporter une propriete, on augmentera Ie taux peu eleve 
d'interet sur son hypotheque jusqu'au taux courant. Bien que la mise a jour 
des taux d'interet so it une technique facile, il s'agit la d'une methode tres 
Iente, etant donne que seulement une petite proportion d'anciennes maisons 

10 P. S. Anderson and J. P. Hinson, "Variable Rates on Mortgages: Their Impact and 
Use", New England Economic Review, March-April, 1970 p. 6. 

11 Une association d'epargne de Ohio a adresse un avis d'augmentation de taux a 4000 
emprunteurs et elle s'est vue la cible d'une croisade vehemente anti-ascensionnelle. 
L'association s'est vue dans l'obligation d'abroger l'augmentation. 
Ibid. 
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changeront de mains au cours d'une annee donnee. Aussi, Ie redressement 
se produit avec un long retard. 

Comme troisieme option, au lieu d'inclure une clause d'echeIIe mobile, 
certains etablissements inserent une clause qui leur permet de rappeler 
I'hypotMque en instance, apres avoir donne une periode d'avis determinee, 
aux fins de renegociation du taux. Si cette clause n'est pas signalee a I'atten­
tion de I'emprunteur au moment de rediger I'hypotheque, Ie recours a cette 
clause sus cite une forte opposition. En 1970, une grande ban que d'epargne 
du Massachussetts a mis cette clause en vigueur, alors qu'eIIe etait depuis 
longtemps inactive, aux fins de la renegociation du tau x, declarant que Ie 
taux augmenterait de 3% si un emprunteur desirait prolonger I'hypotheque. 
Les emprunteurs ont fait Ie piquetage de I'etablissement et I'on a convenu 
d'une augmentation de 1 % . 

En quatrieme lieu, au lieu d'emettre une hypotheque a long terme. 
I'institution financiere peut utiliser une serie de billets a court terme ou a 
vue. Le preteur redige Ie billet pour trois a cinq ans puis Ie transforme en 
un bon a vue ou en prolonge la duree pour un court terme. Dans ce cas, 
Ie preteur peut modifier Ie taux d'interet mais un risque de liquidite onereux 
retombe sur les epaules de I'emprunteur. 

Vne autre methode a laqueUe on a recours consiste a redresser Ie taux 
hypothecaire au taux courant lorsque Ie debiteur desire emprunter sur la 
garantie de son avoir propre dans la propriete. L'emprunteur subit une 
tres forte peine s'il Ie fait, alors qu'autrement, iI immobilise son avoir investi 
lorsque les taux sont eleves. A titre de solution au probleme du desequilibre 
des ecbeances, cette methode est loin d'avoir du succes. Avec la forte peine 
imposee, tres peu d'emprunteurs chercheront a obtenir des emprunts ad­
ditionnels et Ie revenu-interet du stock d'hypotheques en instance n'augmen­
tera que marginalement. 

Les premiere, troisieme et quatrieme methodes constituent des tentatives 
de reduire I'echeance de I'actif et de Ie mettre au pair avec les frais courants 
sur les depots a court terme. Toute tentative d'avoir recours a ces clauses 
est vouee a I'insucces pour une de deux raisons: soit que les clauses sont 
uniIaterales - (iI n'y a aucun avant age pour I'emprunteur) ou I'emprunteur 
n'en est pas au courant. Que I'on retranche cette derniere raison, iI ne 
s'ensuivra pas que ces clauses seront acceptables aux emprunteurs. Les tech­
niques deux et cinq sont des tentatives de redressement du revenu-interet 
sur Ie portefeuille d'hypotMques pour que leur taux d'interet soit au pair 
avec les taux charges sur les nouvelles hypotheques et en consequence, 
assurent que les etablissements realiseront des profits. II ne s'agit la que 
de propositions a la miette qui n'affecteront qu'une petite proportion des 
hypotheques en instance. 

La methode la plus prometteuse est l'hypotheque a tau x variable (HTV). 
L'HTV est une hypotheque ou les paiements d'interet subissent des fluctua­
tions (dans les deux sens) selon un systeme determine d'avance. Cette 
methode n'a rien des imperfections des options discutees anterieurement. 
L'emprunteur est certain que ses frais d'interet seront ftexibles tant a la 
hausse qu'a la baisse. Etant donne qu'on s'est tres peu prevalu de cette 
methode en Amerique du Nord, Ie preteur do it en expliquer I'application a 
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l'emprunteur de sorte que ce dernier sera au courant de la clause du taux 
variable dans l'acte d'hypotheque. Les changements du taux d'interet se 
feront automatiquement dans les hypotheques en instance (dans la mesure ou 
il s'agit de l'HTV); il n'y a aucune necessite de rappeler l'hypotheque ou 
d'attendre que la propriete so it vendue. 

Le mouvement mecanique de I'HTV implique que Ie taux variable est 
rattache par une formule quelconquea une serie de taux d'interet. Comme 
alternative, on s'est servi en Grande-Bretagne d'un taux dirige par Ie preteur. 
Les mouvements de ce taux ne seraient pas tout a fait automatiques et 
pour cette raison, l'emprunteur ne l'accepterait pas aussi facilement qu'un 
taux variable automatique qui est fonde sur une serie de taux d'interet qui 
ne sont pas controles par Ie preteur. 

En ce qui concerne Ie taux d'interet, l'effet net de l'HTV consiste a 
reduire Ie terme reel de l'hypotheque a zero l2, etant donne que tout change­
ment du taux d'interet prendra effet immediatement dans la creance hypo­
th6caire. Le desequilibre des echeances en ce qui concerne les tau x d'interet 
des depots a court terme est de ce fait rectifie et les etablissements qui 
r~oivent des depots et qui ont recours a I'HTV sont premunis contre tout 
mouvement non anticipe du taux d'interet sur leurs depots. Ceci ressemble 
a la politi que des banques commerciales sur les prets aux entreprises ou 
Ie pret est redige de telle maniere que tout changement du taux de base est 
transmis a l'emprunteur. Dans Ie cas de ces prets, les banques apparient les 
echeances des depots et de l'actif et se trouvent ainsi premunies contre tout 
changement non anticipe du taux d'interet~ 

Si 1'0n met de cote pour Ie moment, les problemes difficiles, mais non 
insolubles, du rapport qui existe entre les changements dans les taux d'interet 
des hypotheques en instance et les changements dans certaines series sous­
jacentes de taux d'interet, la mise en vigueur des HTV n'offre aucune com­
plication en elle-meme. Supposons que l'on redige une hypo the que de 25 
ans a tau x variable moyennant un taux d'interet de 6% et une mensualite 
de $193.30. Supposons ensuite qu'apres trois ans, Ie taux d'interet hypo­
th6caire augmente a 8 %. On adresse un avis a l'emprunteur a l'effet que son 
taux d'interet hypoth6caire doit etre revise. L'emprunteur jouit alors de deux 
options vis-a-vis du taux plus eleve a payer!3. D'abord, il peut verser une 
mensualite plus elevee pour couvrir l'augmentation des frais d'interet; dans 
ce cas, Ie paiement s'eleverait a $228.07 par mois. Autrement, il peut 
maintenir Ie meme paiement mais augmenter la periode d'amortissement; 
la nouvelle periode dans ce cas s'etendrait sur quarante-cinq ans. La 
deuxieme option entraine certains problemes. D'abord si Ie taux d'interet 
augmente suffisamment, la periode d'amortissement peut s'etendre a l'infini 
ou au-del a de la periode maximale legale. Pour surmonter ce probleme, 
on peut avoir recours a une combinaison des methodes. Au depart, tous les 
changements du tau x d'interet porteraient sur la periode d'amortissement, 

12 En realite, Ie terme est instantane seulement si Ie taux de I'HTV se redresse sans 
attente. Le risque du taux d'interet est de ce fait retire, mais Ie risque en cas de 
defaut peut bien ne pas etre modifie. 

13 En fait l'emprunteur et Ie preteur auront decide au moment de concJure Ie pret, 
laquelle des options serait appliquee si Ie taux d'interet devait changer. 
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jusqu'a un maximum etabli d'avance; toute autre augmentation du taux 
d'interet se traduirait par une augmentation de la mensualite. Si, par la 
suite, Ie taux d'interet baissait, la reaction initiale se ferait sentir sur les 
mensualites puis sur la periode d'amortissement. 

Ainsi, I'HTV est une methode rentable qui permet de resoudre les 
problemes des intermediaires financiers qui empruntent a court terme et 
pretent a long terme. Au Canada, iI y ales societes de fiducie et de pret et 
les banques a charte; les compagnies d'assurance, telles que mentionnees 
anterieurement, n'en seront pas aidees, etant donne qU'elles sont deja pre­
munies contre ce probleme. 

Dans Ie cas des banques a charte, l'echeance de leur passif est tres 
breve. L'HTV reduira l'ech6ance du taux d'interet de leurs hypotheques de 
cinq ans a zero et elles seront premunies tant pour les hypotheques que 
pour les prets aux entreprises. Les societes de fiducie cependant, ne sont 
pas aussi privilegiees. Supposons que tous leurs depots sont composes de 
certificats de depot avec un terme de trois ans jusqu'a l"echeance, et qu'elles 
introduisent des HTV avec la meme valeur globale en dollars que leur 
passif. II en resuItera que ces societes ne feront pas concorder l'ech6ance 
de leur actif avec celIe de leur passif; c'est-a-dire, I'echeance de leur actif 
est tres courte, mais l'ech6ance de leurs depots est de trois ans. Ainsi, en 
emettant une HTV, la societe de fiducie devient susceptible d'un risque de 
taux d'interet. Si les societes de fiducie veulent emettre des HTV, elles 
doivent instituer simultanement un de deux changements: chaque dollar 
investi dans une HTV doit etre finance soit par un depot a court terme 
sembi able aux operations des banques a charte - ou par des depots a long 
terme qui payent un interet qui depend des taux d'interet de l'HTV (c'est-a­
dire un depot d'epargne a taux variable) . 

Vne alternative qui presente un certain attrait en elle-meme, mais qui 
ne tient pas du point de vue analytique, consiste a mel anger des HTV et 
des HTF suivant certaines proportions de sorte que, en moyenne, les termes 
jusqu'a I'echeance des actifs et des passifs soient egaux. Avec ces propor­
tions, la societe semble etre premunie contre tout danger. La seule premuni­
tion efficace, cependant, consiste a faire concorder les echeances de chaque 
actif et passif; il est incorrect de faire concorder les echeances sur des 
moyennes. 

Dans notre exemple, on pourrait realiser une concordance des echeances 
en accordant des hypotheques qui seraient renegociables apres trois ans -
c'est-a-dire en se servant d'une HTVavec un terme de trois ans a l'echeance. 

La restructuration fondamentale dont auraient besoin les societes de 
fiducie pour avoir recours aux HTV ayant un tres court terme jusqu'a 
l'ech6ance, combinees au leger desequilibre actuel des ech6ances, nous porte 
a croire que ces societes ne se lanceront pas aggressivement dans Ie domaine 
des HTV. Les banques a charte cependant, sont deja structurees pour ac­
cepter les HTV et elles deviendront les principaux usagers de cet instrument 
s'il est mis en vigueur. 
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III. PROBLEMES THEORIQUES ET PRATIQUES QUI 
ACCOMPAGNENT LE RECOURS AUX HTV 

On a beaucoup ecrit au sujet des hypotheques a taux variable. PIusieurs de 
ces ecrits souffrent d'un vice commun - une mesinterpretation des implica­
tions de Ia courbe de rendement. Tous Ies ecrits presentent plus ou moins 
Ie meme jeu d'arguments en faveur et contre. Dans Ia presente section nous 
etudierons les probIemes soul eves dans Ies ecrits aussi bien que certains 
autres problemes. 

1. Problemes de mise en application 

a) Etablissement du taux 
Les ecrits ont presente plusieurs techniques possibles de fixation du taux. 
Tous les ccrits admettent hypothetiquement que Ie taux de base est Ie taux 
d'interet sur les hypotheques a taux fixe et que ce taux subit des fluctuations 
suivant une certaine serie sous-jacente de taux d'interet. La serie de com­
paraison est constituee des bons du Tresor a court terme, des obligations 
a long terme, du taux des hypotheques a taux d'interet fixe et du taux paye 
sur les depots. Pour etudier laquelle de ces techniques est celle qui convient 
pour fixer un taux d'interet, it faut s'arreter sur Ia signification de la courbe 
de rendement. 

Supposons qu'en 1960, nous observons Ia courbe de rendement hypo­
thetique suivante ou Ie taux d'interet est fonction du terme jusqu'a I'e­
cheancel4. 

Tableau 3-1 

COURBE DE RENDEMENT HYPOTHETIQUE EN 1960 

Terme a recheance 

1 an 
2 ans 
3 ans 
4 ans 

Taux d'interet 

1,0% 
2,0% 
3,0% 
4,0% 

Taux luturs attendus 

3% 
5% 
7% 

Si nous acceptons l'hypothese des attentes, Ia courbe de rendement nous 
donne les taux futurs a court terme attendus. II s'agit la de taux marginaux 
d'interet qui sont presentes au Tableau 3-1. Par exempIe, dans un an 
d'aujourd'hui, Ie taux a court terme serait de 3%; dans deux ans d'aujour­
d'hui, Ie taux a court terme sera it de 5 %, et ainsi de suite. 

Si les attentes se materialisent, la courbe de rendement reelle s'etablira 
en 1961, tel que I'indique Ie Tableau 3-2. 

Une courbe de rendement a la hausse implique donc que les taux futurs 
a court terme augmenteront. Inversement, une courbe de rendement a la 
baisse implique que les taux futurs diminueront. 

14 Dans les exemples qui suivent, les taux d'interet a long terme devrait etre des 
moyennes geometriques plutot que des moyennes simples des taux futurs d'un an 
attendus. On s'est servi des moyennes simples pour faciliter les caIculs et I'exposition. 
Les moyennes geometriques ne seraient pas telIement differentes. Quoi qu'jJ en soit, 
I'argument n'en souffre pas. 
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Terme a l'echeance 

1an 
2 ans 
3 ans 

Tableau 3-2 

COURBE DE RENDEMENT REEL EN 1961 

Taux d'interet 

3% 
4% 
5% 

Taux tuturs attendus 

5% 
7% 

Les attentes ne se materialiseront pas toujours mScessairement. Supposons 
qu'en 1961, la courbe de rendement constatee est telle que l'indique Ie 
Tableau 3-3. 

Tableau 3-3 

COURBE DE RENDEMENT CONSTATEE EN 1961 

Terme d l'echeance 

1 an 
2 ans 
3 ans 

Taux d'interet 

2 % 
3,3% 
4,0% 

Taux tuturs attendus 

4,6% 
5,4% 

A titre de demonstration de l'impact des mouvements non anticipes du 
taux d'interet, admettons hypotbetiquement qU'une hypotheque a taux fixe 
(HTF) de trois ans, au montant de $100, fut emise en 1960, a 3%. Les 
recettes de cette hypotheque s'etabliront a $9. La societe hypotbecaire ce­
pendant, emet des billets d'un an au montant de $100 a etre vires annuelle­
ment pour combler Ie montant investi. Le cout d'interet est de $1 en 1960; 
de $2 en 1961 et de $4.60 en 1962 (admettant hypoth6tiquement que les 
attentes se materialiseront en 1962) donn ant un cout total de $7.60. Etant 
donne qu'il y eut une reduction inattendue du tau x d'interet, la societe hypo­
tbecaire a realise un profit non anticipe de $1.40 sur l'investissementlS • 

Les etablissements financiers peuvent souhaiter etre immunises contre 
ces changements non anticipes de courte duree du tau x d'interet. La meilleure 
methode consiste a emettre des hypotheques a taux variable rattacbe a un 
taux d'interet a court terme, de sorte que Ie taux hypotbecaire fluctuera avec 
les changements du taux d'interet a court terme. Etant donne que les 
hypotheques a taux variable ont un terme instantane en ce qui concerne Ie 
taux d'interet, eIles sont en realite des hypotheques qui contiennent des 
dispositions vis ant la renegociation en tout temps. Etant donne que Ie taux 
a court terme peut fluctuer passablement, une regie sen see de rattachement 
consiste a modifier Ie taux d'interet sur l'hypotheque a taux variable lorsque 
Ie taux a court terme augmente de x pour cent pour y mois. On pourrait 
egalement prevoir que Ie taux sera change seulementa la date anniversaire 
de l'hypotheque. De plus, etant donne que l'hypotheque sera toujours ac­
cordee pour une longue periode d'amortissement et etant donne que Ie 
preteur ne peut pas la rappeler a son bon plaisir, il faudra avoir recours a 
une certaine compensation en sus et au-dessus du taux de base a court 
terme. Cette marge sera determinee par chaqueetablissement, et il se pro-

IS Si Ie changement non anticipe eta:it une augmentation du taux d'interet, 1a compagnie 
subirait une perte non anticipee. 
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duira une concurrence sur l'importance de la marge; plus l'etablissement 
fonctionne efficacement, moindre sera la marge. 

Pour demontrer comment on pourrait appliquer la methode de rattache­
ment des hypotheques a taux variable, supposons qu'une hypotheque de 
$100 soit accordee pour trois ansa un tau x a court terme plus un demi pour 
cent. Admettons qu'il se presente des changements du taux d'inreret a la 
date anniversaire seulement. Etant donne que Ie taux d'interet paye sur les 
depOts representera les changements du taux d'interet a court terme, les 
frais en interet pour l'emission d'une hypotheque de $100 seront de $1 au 
cours de la premiere annee (Tableau 3-1), de $2 au cours de la deuxieme 
annee (Tableau 3-3), et admettant que les attentes se materialiseront a 
partir de cette date, de $4.60 au cours de la troisieme annee (Tableau 3-3), 
donnant un COllt total de $7.60. Les recettes sur l'hypotheque a taux variable 
sont de $1.50 plus $2.50 plus $5.10, donn ant au total un rendement de 
$9.10. La difference entre Ie rendement et Ie COllt compense la non liquidite 
de I'hypotheque. lei, on ne tient pas compte de l'influence des frais de 
transaction et du risque de defaut, que I'on pourrait indure dans la prime 
en plus du taux a court terme. 

Si les attentes se materialisent, on se servira alors des tableaux 3-1 et 
3-2; les frais en interet de I'hypotheque seraient de $1 + $3 + $5 = $9 
et Ie rendement, $1.50 + $3.50 + $5.50 = $10.50. Si 1'0n retirait la 
difference de rendement, les frais equivaudraient les recettes. Si l'hypothese 
des primes de liquidite explique de fa~on appropriee la courbe de rende­
ment, les taux marginaux ou pour l'operation a terme seront alors les taux 
futurs attendus plus une prime de liquidite. Le tau x qui comporte la plus 
petite prime de liquidite est Ie taux d'un an l6• L'hypotheque a taux variable 
peut etre accordee au taux a court terme plus une prime determinee par Ie 
marche, et les resuItats sont les memes que dans Ie cas de I'hypothese des 
attentes. A mesure qu'un tau x futur devient courant, la prime de liquidite 
se retire et Ie taux reel d'un an sert de taux pour I'hypotheque a taux 
variable. 

Au lieu de se servir du taux a court terme comme tau x de base pour 
Ie taux de I'hypotheque a taux variable, on peut se servir du taux a long 
terme pour l'hypotheque a taux fixe. Ce taux cependant, represente les 
attentes du marche en ce qui concerne les mouvements futurs du taux 
d'interet a court terme. 

Par exemple, en revenant au Tableau 3-1, supposons qu'on accorde une 
hypotheque a taux variable de 3 ans au montant de $100 au taux de I'hypo­
theque a taux fixe de 3 %,17 on obtient les fonds d'investissement en emettant 
des billets d'un an valant $100, pour 3 ans; supposons aussi que les attentes 
se materialiseront. Le revenu de l'hypotheque s'etablira a $9 (admettant 
un interet simple) et les frais en inten~t pour I'emission de I'hypotheque 
sont la somme des tau x pour I'operation a terme ($1 + $3 + $5), soit $9. 

16 Plus court est Ie terme Ii l'echCance, moindre est la prime de Iiquidite. Etant donne 
que nous etudions des echeances qui ne sont pas inferieures It un an, Ie taux d'un an 
com porte la moindre prime de Iiquidite. 

17 Le rapport entre Ie tau x de I'hypotheque It taux variable et Ie taux de I'hypotheque 
It taux fixe lorsque la premiere est fondee sur la derniere, fait I'objet de la section 5. 

54 



En consequence, meme si les taux a court terme ont augmente de 1 a 3 a 
5 %, apres I'emission de I'hypotheque, aucune revision du taux d'interet de 
l'hypotheque a taux variable n'est necessaire. En fait, si I'hypotbeque a 
taux variable etait redigee comme suit18 : Ie taux de l'hypotheque a taux 
fixe de 3% plus tout changement cumulatif du tau x a court terme, Ie ren­
dement total de I'hypotheque s'etablirait a $3 la premiere annee, a $3 + 
$2 = $5 la deuxieme annee et a $5 + $2 = $7, la derniere an nee, donnant 
un rendement total de $15. Dans ce cas, les recettes sont superieures aux 
frais. L'inverse est vrai lorsque la courbe de rendement est a Ia baisse; Ies 
rendements diminuent alors plus que les frais. Le seul instant ou ce systeme 
fonctionne est lorsque la courbe de rendement est horizontale et qu'aucun 
redressement du taux d'interet n'est necessaire. Si 1'0n adopte cette methode 
de rattachement, la societe hypotbecaire, au lieu de reduire ses risques en 
instituant une hypotheque a taux variable, augmente, en realite, la variabilite 
de son flux de recettes. 

La raison pour laqueIIe nous obtenons des redressements incorrects en 
nous servant de la methode susmentionnee est que Ie taux d'interet dans 
Ie cas d'une hypotheque a taux variable est modifie pour repondre tant aux 
changements anticipes que non anticipes du taux d'interet. 

Pour rectifier cette regie, nous devons nous assurer que Ie taux d'interet 
sur les hypotheques a taux variable fluctue selon les changements non 
anticipes seulement du taux d'interet. Pour y arriver, nous suggerons la 
regie suivante: 

taux = taux 
HTV, t HTF 

+ (taux - taux 
reel, t attendu, t) 

ou taux HTV, t est Ie taux d'interet paye sur une hypothequea taux variable 
au cours de la periode t, taux HTF est Ie tau x d'hypotheque a taux d'interet 
fixe, taux reel, t est.le taux d'interet a court terme d'un an constate en t, et 
taux attendu, t est Ie taux d'interet a court terme attendu au cours de la 
periode t, suggere par la cOllrbe de rendement en cours lorsque l'hypotheque 
a he redigee. Aux tableaux 3-4, 3-5 et 3-6, nous presentons les courbes de 
rendement reeIIes (admises hypotbetiquement) pour 1960, 1961 et 1962, 
respectivement. L'hypotheque court pour trois ans jusqu'a ecbeance et est 
emise au debut de 1960 au montant de 100 dollars. 

terme 

1 an 
2 ans 
3 ans 
4 ans 

Tableau 3-4 

COURBE DE RENDEMENT EN 1960 

taux d'interet 

1% 
2% 
3% 
4% 

taux attendu 

3% 
5% 
7% 

18 II s'agit la de la formulation presentee Ie plus frequemment comme la stipulation 
appropriee de I'hypothCque a taux variable. 

55 



terme 

1 an 
2 ans 
3 ans 

terme 

1 an 
2 ans 
3 ans 

Tableau 3-5 

COURBE DE RENDEMENT EN 1961 

taux d'interet 

4% 
5% 
6% 

Tableau 3-6 

COURBE DE RENDEMENT EN 1962 

taux d'interet 

5,1% 
5,5% 
6,0% 

taux attendu 

6% 

8% 

taux attendu 

5,9% 
7 % 

L'hypotheque est emise en 1961, a un tau x de 3 %. En consequence, 
taux HTV, 1960 = 3 %. En 1960, Ie taux a court terme attendu pour 1961, 
etait de 3% (taux attendu, 1961 = 3%) et Ie taux reel fut de 4% (taux 
reel, 1961 = 4%). Ainsi, iI y eut une augmentation non anticipee du taux 
d'interet et Ie taux HTV, 1961 = 3% + (4% - 3%) = 4%. 

En 1962, Ie taux a court terme attendu (taux attendu, 1962) suggere 
d'apres la courbe de rendement de 1960 est de 5 %, mais Ie taux reel est de 
5,1 % - une autre augmentation non anticipee. Done, Ie taux HTV, 1962 

3% + (5,1% - 5%) = 3,1%. Le revenu total de I'HTV est $3 
+ $4 + $3,1 = $10,1. Les frais en interet de I'hypotheque furent de $1 
+ $4 + $5,1 = $10,1 (c'est-a-dire, la somme des taux d'interet reels a 
court terme). Ainsi, I'etablissement est completement premuni et les frais 
equivalent les recettesl9. 

Si I'on veut se prevaloir correctement de I'HTV et que Ie taux de base 
soit Ie taux de I'hypotheque a taux fixe, Ie taux de I'HTV en toute annee 
est Ie tau x de base plus tout changement non anticipe du taux d'interet a 
court terme. 

Si I'hypothese des primes de liquidite vaut, la solution alors en utilisant 
cette regIe devient plus difficile, etant donne que Ie taux futur suggere d'apres 
la courbe de rendement est Ie taux futur a court terme attendu plus la prime 
de liquidite. En consequence, a mesure que Ie taux futur devient un taux a 
court terme, Ie changement (taux futur moins taux reel a court terme) 
decoule de I'enlevement de la prime de liquidite et des changements non 
anticipes du taux d'interet. A moins que I'on ne connaisse la prime de 
liquidite, la regIe, telle qu'enoncee, ne donnera pas la solution exacte. Par 
exemple, supposons que la prime de liquidite pour un billet d'un an est de 
zero pour cent, pour un billet de deux ans, est de 1 %, et pour un billet de 
trois ans est de 2 %, les taux attendus alors du Tableau 3-4 peuvent etre 
inscrits de nouveau aux chiffres de 2%, 3% et 4%. En appliquant main-

19 11 I?eut etre demontre que les frais equivalent les recettes si Ie taux d'interet non 
antlcipe diminue. Le resultat est independant de la forme de la courbe de rendement. 
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tenant notre regIe, nous trouvons que Ie taux de I'HTV s'etablirait comme 
suit: 

1960 = 3% 
1961 = 3 % + (4% - 2 %) = 5 % 
1962 = 3% + (5,1 % - 3%) = 5,1 % 

Cela nous donne un rendement total de $13,1 sur une hypotheque de $100, 
moyennant des frais de $10,1. Le supp16ment de $3 constitue Ie paiement 
pour avoir subi Ie risque du capital que l'on a accorde a long terme. 

Les autres methodes possibles consistent a rattacher Ie taux de l'HTV au 
taux a long terme des obligations ou au taux des hypotheques a taux fixe. 
Meme si cette regIe est convenablement precisee pour assurer que Ie taux 
de l'hypotheque a taux variable est modi fie seulement en reponse a des 
changements non anticipes du taux d'inten!t, Ie result at ne premunira pas 
toujours completement l'etablissement qui achete des creances hypoth6caires, 
etant donne que les rendements subissent une fluctuation en reponse aux 
changements non anticipes du taux a long terme et les frais subissent une 
fluctuation selon les changements du tau x a court terme. Bien qu'il y ait 
une correlation entre les revisions des taux futurs, eUes ne sont pas egales en 
valeur absolue2o• 

En somme, si la societe veut se menager une premunition contre les 
changements non anticipes du taux d'interet, l'HTV devrait etre emise avec 
un taux a court terme qui subira des fluctuations en reponse soit aux 
changements du taux a court terme, soit aux taux d'interet payes sur les 
depots a l'etablissement. Tant que Ie premier est etabli en rapport avec Ie 
second, les deux techniques s'equivalent. Du point de vue des relations 
exterieures, les emprunteurs prefereraient une garantie que Ie taux subira 
des fluctuations automatiquement - c'est-a-dire, qu'il est tout a fait hors 
du controle des preteurs. Pour cette raison, il est preferable de rattacher Ie 
taux au taux a court terme. 

nest egalement possible d'utiliser un taux HTF comme base et de 
permettre au tau x de I'hypotheque a taux variable de fluctuer avec les 
changements non anticipes de taux d'interet. Les frais encourus pour la 
determination du taux attendu d'apres la courbe de rendement ne sont pas 
insignifiants et ils peuvent meme etre prohibitifs si l'hypothese des primes 
de Iiquidite vaut. De plus, pour eviter un grand nombre de petits change­
ments, il faut preciser un niveau minimal de changement non anticipe. 

Si par contre, comme nous I'avons demontre, les taux de l'HTV se 
fondaient sur Ie taux de I'HTF, il serait inexact de modifier les taux hypo­
th6caires en reponse a tous les changements de taux a court terme. Dans la 
me sure ou les etablissements se servent de cette regie et que les courbes 
de rendement sont a la hausse en moyenne, ils red res sent les taux HTV 
suivant les changements anticipes et augmentent leur profit au depens des 
emprunteurs. 

Si l'hypothese des primes de liquidite vaut, ce qui semble etre un 
changement non anticipe des taux peut etre dfi a l'enlevement de la prime 

20 Voir Kessel, "Cyclical Behavior of Interest Rates" et David Meiselman, The Term 
Structure of Interest Rates (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall, 1962). 
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de liquiditea mesure que I'hypotheque devient un meilleur substitut de 
l'argent. En consequence, si I'HTV se fonde sur I'HTF et que la prime de 
liquidite ne so it pas en levee, Ie taux de I'HTV fluctuera passablement etant 
donne que les taux attendus et la materialisation de ces attentes differeront 
a mesure que Ie titre (creance hypoth6caire) se rapprochera de l'echeance. 
Pour eviter ce probleme, on devrait fonder Ie taux de I'HTV sur un taux 
a court terme (preferablement un an), augmente d'une allocation determinee 
par Ie march6 en vue du fait que I'hypotheque ne peut etre rappelee. Le 
taux de I'HTV fluctuera avec Ie taux d'un an, qui est relativement exempt 
de prime de liquidite. 

b) Relations exterieures 
"VIRM problems are so difficult that it is unlikely that rate variability will 
be widely adopted unless it is supported and actively promoted by financial 
institutions, their trade associations and the Federal government."21 

Com me nous I'avons mentionne anterieurement, Ie recours a une clause 
a echelle mobile ou a une option de rappel aux fins de renegociation a cree 
beaucoup de consternation parmi les emprunteurs qui, d'une part, n'etaient 
pas conscients de I'option ou d'autre part, etaient convaincus qu'on n'y 
aurait jamais recours. Le public ne recevra pas favorablement un regime 
qui rend les taux d'interet variables, etant donne qu'iI s'agit la d'une re­
gression a partir du fait accompli. Tel que les hypotheques se presentent 
maintenant, I'emprunteur peut payer d'avance si les taux d'interet accusent 
une chute qui Ie justifie; si les taux d'interet augmentent, il n'en est pas 
affecte. Si I'on introduit I'HTV, l'emprunteur doit accepter un plus grand 
risque etant donne que ses paiements d'interet subiront des fluctuations; 
pour que ce genre d'instrument soit donc vendable, iI faudra etablir cer­
taines garanties. 

D'abord, l'emprunteur doit etre assure qu'iI profitera de toute reduction 
de taux. Si 1'0n a recours a I'HTV fonde sur un taux fixe, I'emprunteur 
devra apprendre ce qui constitue un changement du taux d'interet qui aura un 
effet sur son taux hypothecaire. Ce probleme n'existe pas si on se sert de 
la methode du taux a court terme. Etant donne que les emprunteurs tendent 
a etre sceptiques, il est peu vraisemblable qu'ils accepteront Ie systeme de 
I'HTV qui relie les taux d'interet variables aux taux de depots: si ron ac­
cordait a l'emprunteur I'option de payer d'avance sans qu'il y ait peine de 
sa part, iI y aurait la une possibilite que cette derniere methode soit ap­
plicable. Si Ie preteur alors est lent a reduire son taux de depot et par 
consequent Ie taux hypothecaire, l'emprunteur peut payer d'avance sans 
peine de sa part et obtenir un nouveau financement. D'apres cette option, 
cependant, l'emprunteur doit toujours couvrir des frais considerables de 
transaction aux fins d'obtenir un refinancement (la peine de paiement 
d'avance ne constitue pas les seuls frais dans un nouveau financement). 

21 P. S. Anderson and R. W. Eisenmenger, "Structural Reform with the Variable Rate 
Mortgage", Conference sur Ie logement et la politique monetaire, octobre 14-16, 
1970, p. 1. "Les problemes de I'HTV sont tellement difficiles a resoudre qu'il est 
peu probable qu'on adopte largement une variabilite de taux a moins qu'elle ne soit 
appuyee et activement encouragee par les etablissements financiers, leurs associations 
professionnelles et Ie gouvernement federal." 
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Bien que nous ne nous attendions pas que les taux de depOt s'attardent 
de fa~on significative derriere les changements de tauxa court terme, et 
par consequent, que nous considerions que Ie taux de depot constitue une 
alternative a titre de methode rentable, la plupart des auteurs pretendent 
que Ie public ne l'acceptera pas22. 

11 existe deja un systeme qui permet aux particuliers qui ont des points 
de vue differents de trouver satisfaction - Ie systeme du marche. Etant 
donne que les emprunteurs ne sont pas enthousiastes des HTV, on peut 
surmonter Ie refus en leur donn ant un taux moindre sur l'HTV que sur 
l'HTF. 

Lors du sondage des societes d'epargne et de pret en Nouvelle-Angleterre, 
approximativement 30% de celles qui songeaient a adopter l'hypotheque a 
taux variable, ont mentionne que Ie prix de ces instruments serait fixe a 
un escompte par rapport a leurs hypotheques a taux fixe. De plus, 25 % 
des societes qui ont rapporte que leur contrat contenait une clause de 
variation, accordait un escompte sur leur pret hypothecairea tau x variable23. 
Nous ne savons pas cependant com bien des clauses de variation ont reelle­
ment ete mises en oeuvre parmi les hypotheques qui en contiennent. Ces 
societes peuvent bien ne pas avoir signale la clause du taux d'interet variable 
a leurs emprunteurs et en consequence ceux-ci peuvent bien ne pas avoir 
marchande un taux moindre. 

D'autres auteurs pretendent que Ie cout d'institution d'une HTV serait 
tres eleve et porte a la charge de I'emprunteur sous forme de frais plus 
eleves pour Ie pret24. Les frais consistent essentiellement en ce qu'il en 
coute pour informer l'emprunteur du nouveau taux d'interet et pour calculer 
Ie nouveau terme d'amortissement de son pret ou les paiements d'interet 
revises qu'il doit verser. Lors du sondage des institutions preteuses sur 
l'importance de ces frais, les reactions etaient mixtes. Certains etablissements 
etaient d'avis que les frais seraient tres eleves, alors que d'autres pretendaient 
que les preteurs informaient deja les emprunteurs chaque annee de la 
mensualite hypothecaire courante et que les changements qu'il faudrait faire 
dans Ie cas d'un HTV seraient minimes (voir annexe C). 11 est difficile a 
croire qu'en notre ere d'ordinateur, Ie cout du calcul des nouveaux frais 
d'interet (ou du terme d'amortissement) serait important. 

2. EfJets du cash flow 

a) Preteurs 
On peut se prevaloir de deux methodes pour prevoir aux changements des 
taux d'interet. D'une part, Ie changement du taux peut etre entierement 
reporte aux mensualites. Cela maintiendrait les recettes d'interet au niveau 

22 Anderson and Hinson, "Variable Rates on Mortgages"; Robert Moore Fisher, 
"Variable Interest Rate Mortgages", document presente lors de la "Ninth National 
Mortgage Conference of the American Bankers Association", Miami Beach, Florida, 
Ie 7 mai 1969; et Charles P. Garrison, "A New Plan for Variable Mortgage Rates", 
Savings and Loan News, January 1967, pp. 26-31. 

23 Les donnees sont compatibles avec notre analyse de la section 5 ci-apres. Anderson 
and Hinson, "Variable Rates on Mortgages", p. 12. 

24 Voir, par exemple, "Variable Interest on Mortgages - Miracle or Mirage", Mortgage 
Bankers Association of America, octobre 1970, p. 5. 
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des depenses courantes d'interet a court terme du preteur. En vertu de 
cette methode, Ie remboursement du principal n'est pas affecte. Autrement, 
les mensualites peuvent etre maintenues a un niveau constant et la periode 
d'amortissement modifiee. Fisher soutenait que cela ne modifierait pas la 
rentree de fonds a l'etablissement25. Si les taux d'interet augmentaient mais 
que la periode d'amortissement fUt prolongee, une plus forte partie de la 
mensualite serait affectee a la depense en interet pour compenser les taux 
courants de depot et en consequence une partie moindre du paiement 
passerait a la reduction du montant du principal. En fait, si l'augmentation 
du taux d'interetetait suffisamment elevee, il pourrait s'ensuivre un paiement 
negatif au principal. D'autres ont pretendu que meme si Ie mouvement de 
fonds n'augmentait pas, Ie revenu qui s'accumulerait au cours de la periode 
(c'est-a-dire, les paiements au compte de l'interet augmentent) augmente 
lui-meme, de meme que l'impot26. Le result at net s'exprime par une re­
duction du cash flow apres impot a mesure que Ie taux hypothecaire aug­
mente. 

Les arguments presentes sont exacts si l'etablissement n'a emis d'HTV 
que recemment. Mais si la societe continue d'en emettre, il arrivera qu'a un 
moment donne a l'avenir lorsqu'il y aura augmentation des tau x d'interet, 
les hypotheques qui comportent des clauses variables, devront continuer a 
payer de l'interet en raison de la periode d'amortissement prolongee et cette 
manoeuvre augmentera Ie mouvement de fonds. De plus, les tau x d'interet 
plus eleves (c'est-a-dire, un terme plus long) encourageront les emprunteurs 
a payer d'avance. Ainsi, l'HTV qui comporte l'option de prolonger la 
periode d'amortissement, augmente Ie mouvement de fonds, mais elle ne 
constitue pas une solution a court terme. 

b) Emprunteurs 
L'effet que produit Ie mouvement de fonds sur les emprunteurs a ete offert 
comme argument contre l'acceptation des HTV27. Dans la mesure ou les 
dispositions des HTV etaient deja comprises dans les hypotheques exist antes, 
la plupart des etablissements optent pour les mensualites variables. De la 
part des emprunteurs, l'incertitude au sujet du montant des mouvements de 
fonds ne leur permet pas de planifier, particulierement dans Ie cas des em­
prunteurs dont Ie revenu est fixe. 

II est facile de parer a cet argument. La plupart des particuliers qui sont 
proprietaires de maison et qui remboursent leur hypotheque, ne r~oivent 
pas un revenu fixe mais sont a salaire. De plus, leur revenu et leur avoir 
net se deplacent habituellement a la hausse avec les tau x d'interet et l'in­
flation, meme si c'est avec un certain retard. 

MaiseF8 presente un autre argument. 11 pretend que les emprunteurs 
sont plus sensibles aux changements dans leurs mensualites qu'au recul de 

2S Fisher, "Variable Interest Rate Mortgages"; et Robert Moore Fisher, "Variable Rate 
Mortgages", The Appraisal Journal, July 1967, pp. 325-32. 

26 R. B. Ricks and H. C. Friedman, "Variable Interest Rate and Variable Balance 
Mortgages", Working Paper #1, Federal Home Loan Bank, 12 decembre 1969, p. 9. 

27 Anderson and Hinson, "Variable Rates and Mortgages". 
28 Sherman Maisel, "Some Relationships Between Assets and Liabilities of Thrift Dis­

tributions" Journal of Finance, May 1968, p. 367. 
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l'echeance de leur hypotheque. Si cela est juste, 1'0ption de la, mensualite 
constante peut etre preferable. 

3. Possibilites de commercialisation des HTV 

Un autre argument qu'on accepte assez facilement est que la creance hypo­
thecaire a taux variable ne pourra pas etre mise sur Ie marche en concur­
rence avec la creance hypothecaire a taux fixe, ce qui, en consequence, 
l'eliminera29• On suggere qu'au cours de periodes de taux relativement bas, 
lorsque Ie marche s'attend que les taux augmenteront, les emprunteurs vou­
dront obtenir des prets a taux fixe; et devant l'abondance de fonds hypo­
thecaires, les preteurs se verront forces de capituler. Au cours des periodes 
de taux d'interet relativement eleves, alors que 1'0n s'attend que les taux 
baisseront, les preteurs retiendront Ie peu de fonds hypothec aires dont ils 
disposent pour les accorder aux emprunteurs qui seront disposes a accepter 
des obligations a taux fixe. 

Ceux qui se servent de cet argument ne comprennent rien aux implica­
tions de la courbe de rendement. Etudions Ie cas ou les taux d'interet sont 
eleves, mais ou 1'0n s'attend qu'ils vont baisser. La courbe de rendement 
associee a cette situation est presentee a la Figure 3-1, ci-apres, ou Ie 
taux.4. est Ie taux d'interet de l'hypotheque a taux fixe. La courbe de rende-

rendementl 

t ' ~A auxAI-----~--------~! 
I 

I 
I 

I 
echeance 

Figure 3-1 

ment laisse entendre que les futurs taux a court terme seront moindres que 
les taux actuels a court terme. En consequence, une HTF peut etre emise au 
laux.4.; si I'hypothese des attentes est exacte, Ie revenu de cet investissement 
donnera en moyenne, un revenu egal a une serie d'investissements a court 
terme. Si une HTV est emise alors que Ie taux de base est egal au taux.4. 
et que Ie marche ait deja tenu compte des reductions attendues du taux, Ie 
taux hypothecaire de I'HTV sera modifie seulement a la suite de change­
ments non anticipes du taux d'interet3o• En consequence, si l'etablissement 

29 Fisher, "Variable Interest Rate Mortgages", et Ricks and Friedman, "Variable 
Balance Mortgages". 

30 En fait, comme nous Ie pretendons dans la section suivante, Ie taux de I'HTV sera 
inferieur au taux de I'HTF. 
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n'est pas interesse au risque d'un taux d'interet non anticipe, iI choisira 
indifferemment une HTF ou une HTV. Si l'etablissement veut eviter Ie 
risque, iI choisira l'HTV avec son rendement attendu moindre. 

S'i1 est vrai que Ies preteurs preferent l'HTF Iorsque Ies taux sont 
eIeves, ceIa implique que tous Ies preteurs attendent Ia courbe de rende­
ment (2) aIors que Ie marche attend Ia courbe de rendement (1) de la 
Figure 3-2. 

lrendement 

I 

I 
I ---
I --
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" (1) 

\(2) 

echeance 

Figure 3-2 

En con~quence, les preteurs pft!voient des reductions non anticipees 
du taux d'interet. Si tel est Ie cas, ils voudront sans doute des hypotheques 
a taux fixe. Si tous les preteurs croient cependant, que la courbe de rende­
ment devrait etre (2), alors celle-ci devrait etre la courbe de rendement en 
raison de la pression du marche. Un preteur particulier peut bien ne pas 
etre d'accord avec les taux attendus et en consequence preferer l'hypotheque 
a taux fixe, mais tous les preteurs globalement ne peuvent pas etre en 
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desaccord avec Ia courbe de rendement existante. Inversement, supposons 
que Ies taux soient bas et qu'on s'attende a ce qu'ils montent (Figure 3-3). 
Dans ce cas, Ie marche s'attend que Ies taux futurs a court terme aug­
menteront. En admettant que I'hypothese des attentes est exacte, Ie preteur, 
en cas de neutralite vis-a-vis du risque, est indifferent devant Ia decision 
d'emettre une HTV ou une HTF, etant donne que Ia courbe de rendement 
comprend deja Ies changements anticipes. Si I'argument de Fisher est exact, 
Ies emprunteurs preferent alors une HTF lorsque la courbe de rendement 
est a la hausse. Si cela est vrai, Ies emprunteurs globalement jugent alors 
que la courbe de rendement (1) est inexacte et que la courbe appropriee 
est la courbe (2). 

En consequence, Ies emprunteurs s'attendent que les taux futurs seront 
plus eleves que ce a quoi ils s'attendent de ces taux, d'apres la courbe de 
rendement du marche. En vertu d'un raisonnement analogue en presence 
d'une courbe de rendement a la baisse, Ies emprunteurs ne peuvent pas 
s'attendre globalement a une courbe de rendement qui soit differente de 
celIe du march6. Certains croiront que les attentes sont trop elevees; d'autres, 
que les attentes sont trop basses. Les premiers voudront une HTV, alors 
que les seconds voudront une HTF, etant donne qu'ils s'attendent a une 
certaine direction des changements non anticipes du taux d'interet. 

Nous nous attendons en consequence que les HTV resteront en con­
currence avec les HTF, et que les etablissements et les particuliers qui veu­
lent ecarter Ie risque, s'en prevaudront tant du cote preteur que du cote 
emprunteur, lorsqu'ils ne sont pas d'accord avec les attentes du march6 
en ce qui concerne les taux futurs. 

Meme si l'hypothese des primes de liquidite est exacte, Ie result at 
fondamental voulant que les HTV maintiendront leur concurrence avec les 
HTF, demeure intact. L'hypothese des primes de liquidite veut que l'etab­
lissement financier obtienne un tau x de rendement concurrentiel pour detenir 
l'HTV qui n'est pas sujet au rappel. 

4. Deplacement du risque 

Un auteur pretend que I'introduction d'une HTF deplacera Ie risque des 
fluctuations non anticipees du taux d'interet du preteur a l'emprunteur31 • 

Ce risque accru peut decourager certains proprietaires-occupants d'emprun­
ter aux fins de financer leur maison et decourager ainsi la demande d'habi­
tations; c'est la l'antithese du resultat que la SCHL et Ie gouvernement 
federal souhaitent. 

Comme nous en discuterons a Ia section V, si une clause d'HTV est 
inseree dans l'acte d'hypotheque, il en resultera une reduction de Ia de­
mande d'habitations. L'offre par contre augmentera. Le resultat net est une 
reduction du taux exige pour I'HTV, comparativement a l'alternative, 
I'HTF. Ce tau x moindre tiendra lieu de compensation pour certains em­
prunteurs face au risque accru; a Ia marge, l'emprunteur r~oit tout juste 
une compensation. De plus, nous ne songeons pas a remplacer entierement 

31 J. R. Ferguson, "A Study of Variable Interest Rate Mortgages and an Assessment 
of their Possible Advantages to the Canadian Mortgage Market" SCHL (etude 
in6dite) Ottawa, 1970. 
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les HTF par les HTV. Si on peut se prevaloir des deux, ceux pour qui Ie 
taux moindre ne constitue pas une compensation suffisante, s'ofIriront une 
HTF a un taux plus eleve tout en evitant un accroissement du risque. En 
presence donc d'un choix libre entre l'HTV et l'HTF, la demande globale 
d'hypotheques ne devrait pas necessairement diminuer. 

5. Ecarts negatijs entre rendements 

Wetmore pretend que l'introduction de l'HTV ne resoudra pas Ie probleme 
fondamental d'emprunter a court terme (a des taux eleves) et de preter 
a long terme (a des tau x moindres), lorsque la courbe de rendement s'in­
cline a la baisse32. Dans ces cas, Ie revenu proven ant de I'HTV ne couvrira 
pas les frais d'emprunt. Cet argument cependant, s'infirme parce qu'on a 
mal compris la courbe de rendement. Lorsque la courbe de rendement 
diminue avec Ie terme a l'ecbeance, Ie marche s'attend que les taux futurs 
a court terme seront moindres que les taux actuels a court terme. Si les 
attentes se materialisent, Ie revenu provenant de l'investissement a long 
terme sera soit egal au cout de l'emprunt d'argent a des taux progressive­
ment moindres (si l'hypothese des attentes est exacte), soit superieur au 
cout (si l'hypothese des primes de liquidite vaut toujours). Meme s'il se 
presentait des changements non anticipes du taux d'interet, comme nous 
l'avons deja demontre, les rendements et les couts seraient egaux (si l'hypo­
these des attentes est exacte) . 

6. Opportunite de l'introduction 

Wetmore pretend de plus que Ie moment actuel est peu propice a l'introduc­
tion des HTV33. D'abord, les HTV n'aideraient pas a soulager Ie resserre­
ment de profits pour les societes d'epargne et de pret, etant donne que la 
majorite des hypotheques emises sont des hypotheques a taux fixe. Bien 
que cela soit vrai, l'argument ne vaut pas; les etablissements realisent que 
l'HTV n'est pas une solution a court terme. En deuxieme lieu, Wetmore 
pretend que les taux d'interet se situent presentement a une pointe cyclique, 
et que l'introduction des HTV pourrait signifier une reduction plus rap ide 
du revenu, une fois que les taux diminueront comparativement au revenu 
proven ant des hypotheques a taux fixe. Dans la mesure ou les HTV sont 
emises a des taux a long terme et que ce taux represente les attentes du 
marche, l'emission des HTV ou des HTF rapportera Ie meme revenu at­
tendu. Le taux HTV ne sera pas modifie par la baisse des tau x d'interet a 
court terme si Ie changement est anticipe. La preoccupation de Wetmore se 
tient debout cependant, si au lieu d'envisager les changements anticipes, il 
songe a des changements non anticipes. Si les taux d'interet baissent et que 
la reduction soit inattendue, Ie revenu de l'etablissement diminuera alors 
comparativement au revenu qui serait gagne s'il avait emis une HTF. Les 
etablissements en general ne savent pas cependant quand se presenteront 
les changements non anticipes. Certains etablissements peuvent attendre des 
diminutions non anticipees du taux d'interet et ils emettront des HTF. 

32 Wetmore, "Variable Interest Mortgages", p. 5. 
33 Ibid., p. 5. 
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Globalement, les etablissements s'accordent cependant, avec les attentes du 
marche en ce qui concerne les taux futurs et ils emettront tant des HTF 
que des HTV. 

7. Valeur au pair et peines de paiement d' avance 

Jusqu'a maintenant, nous avons etudie trois differentes methodes pour Ie 
redressement du taux d'interet HTV selon les fluctuations du prix de revient 
de l'argent a court terme. Ces methodes comprennent (1) l'emission d'une 
HTV a un taux d'interet a court terme plus toute prime par suite de la non 
possibilite de rappel; (2) l'emission d'une HTV au taux de I'HTF moins un 
escompte sur Ie rendement qui est necessaire pour que l'instrument soit 
acceptable aux emprunteurs, plus tout changement non anticipe du tauxa 
court terme; et (3) I'emission d'une HTV au taux de l'HTF, comme dans 
(2), mais en redressant Ie taux de I'HTV du montant total du changement 
du tau x a court terme (cela laisse entendre que Ie taux a long terme ne 
comprend pas les attentes en ce qui concerne les taux futurs a court terme). 
Les deux premieres methodes sont saines du point de vue analytique, mais 
la troisieme ne l'est pas, etant donne qu'elle peut entrainer une deforma­
tion des taux. 

Nous etudierons d'abord la valeur en dollars de l'HTV par rapport a 
sa valeur au pair, puis nous examinerons queUe portee cela peut avoir sur 
la necessite d'imposer une peine de paiement d'avance. 

Selon la premiere methode, l'hypotheque sera toujours au pair. Tout 
changement du taux d'interet a court terme, qu'il soit anticipe ou non, 
rejaillira dans les paiements d'interet et Ie rendement de l'hypotheque aug­
mente par la voie de l'augmentation des paiements d'interet et non par la 
voie de changement de la valeur au pair34 • 

La deuxieme methode n'est pas aussi simple. Supposons que nous 
examinions la courbe de rendement hypothetique en 1960 et 1961 et que 
nous admettions que les attentes se materialisent (voir Tableau 3-7). Quel 
sera Ie rapport qui existera entre la valeur du marcbe et la valeur au pair 
d'un billet de 3 ans emis en 1960, a un taux de 4%. 

Tableau 3-7 

COURBE DE RENDEMENT HYPOTHETIQUE EN 1960 ET 1961 

1960 1961 

terme % marginal % marginal 

1 6 4 
2 5 4 3 2 
3 4 2 2,3 1 
4 3,2 1 

Dans cet exemple, on s'attend que les taux futurs a court terme seront 
inferieurs aux taux actuels a court terme. De plus, a mesure que l'annee 
s'ecoule, la courbe de rendement se deplace de fa~on previsible35• Ainsi en 

34 lei, i1 y a un probleme si la prime pour la non-possibiJite de rappel fiuctue avec Ie 
temps. 

35 En admettant, i1 va sans dire, que les attentes se materiaJisent exactement. 
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1961, Ie billet de 3 ans est devenu un billet de 2 ans dote d'un taux d'in­
teret de 3 %. Mais il s'agit la d'une reduction attendue du taux de 4% 
auquel Ie billet fut emis. Si un investisseur a achete Ie billet portant un 
coupon de 4% au debut de 1961, Ie prix doit etre au-dessus de Ia valeur 
au pair pour obtenir un rendement de 3 %, soit Ie taux de 2 ans. II en 
demeurera ainsi jusqu'a Ia date d'echeance alors que Ie billet est rachete. 
S'il se presente des changements non antidpes du tau x d'interet, etant donne 
que Ie paiement du coupon de 4% est fixe, Ie prix du billet fiuctuera pour 
donner Ie rendement approprie. Le prix du marche differera donc de Ia 
valeur au pair suivant les changements anticipes du taux d'interet. 

Etudions maintenant Ie rapport qui existe entre la valeur du marche et la 
valeur au pair d'une HTV si 1'0n a recours a la deuxieme methode de 
rattachement. Si Ies taux d'interet changent avec Ie temps selon ce qui est 
attendu, la valeur de I'HTV augmentera au-des sus de la valeur au pair 
(voir notre exemple numerique). Supposons cependant, que les taux d'interet 
changent de maniere inattendue par suite de la regIe de rattachement choisie. 
L'HTV subira totalement Ie changement non anticipe, mais la valeur en 
dollars de I'HTV repn!sentera toujours les changements anticipes. Si donc 
une hypotheque de 3 ans est emise a 4%, Ie rendement sera de 4% chaque 
annee. Si la courbe de rendement change selon ce qui est attendu, I'hypo­
tMque devrait donner un rendement de 3 % comme instrument de 2 ans 
et en consequence, son prix sera au-dessus de Ia valeur au pair. S'il se 
presente un augmentation non anticipee du taux d'interet, Ie paiement du 
coupon traduit cette augmentation et Ie prix de l'hypotheque do it encore 
augmenter au-dessus de la valeur au pair pour donner un rendement selon 
Ie taux de 2 ans. En consequence, une HTV emise en 1960 au taux de 3 
ans, aura une serie de valeurs en dollars egale a la serie des valeurs en 
dollars implicite dans la courbe de rendement, si 1'0n envisage cette valeur 
a partir de la date a laquelle I'hypotheque fut emise. 

En ce qui conceme la troisieme methode, qui est differente de la 
deuxieme, tous les changements des taux d'interet affectent Ie taux de 
I'HTV et en consequence I'HTV se vendra toujours au pair36. 

Dans chacun des trois cas, il y a une hypothese implicite voulant que 
tous changements du taux d'interet (tous les changements pour la premiere 
methode, Ies changements non anticipes pour la deuxieme et tous les 
changements pour la troisieme) affectent immediatement Ie taux de I'HTV. 
De plus, nous admettons hypothetiquement qu'il n'y a pas d'imperfections 
grossieres dans les marches de capitaux. En raison des contraintes institu­
tionnelles cependant37, la valeur en dollars s'ecartera des valeurs men­
tionnees ci-dessus jusqu'a ce que Ie taux d'interet de I'HTV soit modifie. 

Les valeurs en dollars des hypotheques exercent aussi un certain effet 
sur les clauses visant les peines en cas de paiement d'avance. Les paiements 

36 Avec Ie temps, i! faudra peut-etre apprendre a etablir Ie montant des primes re­
quises en cas de defaut et d'hypotheques qu'i! n'est pas possible de rappeler. Pour 
un certain temps done, I'HTV peut bien ne pas se vendre exactement au pair. 

37 Ces contraintes comprendraient l'impossibilite de changer Ie taux plus d'une fois 
ran, ou l'exigence que Ie changement du taux soit superieur a un certain niveau 
minimal. 
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d'avance sur les HTF se presentent habituellement lorsque les taux d'interet 
courants baissent en bas des taux de coupon de sorte qu'un paiement 
d'avance permettra a I'emprunteur (celui qui souscrit I'hypotheque) de 
refinancer son emprunt aux taux moindres. Etant donne que les taux d'in­
teret ont baisse cependant, Ie prix des hypotheques augmenterait au-dessus 
de la valeur au pair, s'il existait un marche secondaire de creances hypo­
thecaires. Si I'on permet a I'emprunteur de racheter son hypotheque a la 
valeur au pair et non a la valeur en dollars, il est alors encourage a Ie faire; 
l'investisseur dans l'hypotheque s'oppose tres nettement a un refinancement 
en masse. Afin de decourager les paiements d'avance, on impose une peine 
sur ceux-ci. II s'agit la en fait d'une tentative d'exiger que I'emprunteur 
rembourse une somme qui se rapproche d'avantage de la valeur courante 
en dollars de I'hypotheque plutot que de sa valeur au pair. S'il existait un 
marche secondaire de creances hypothecaires, il ne serait pas necessaire 
d'imposer de peine en cas de paiement d'avance, etant donne que. I'em­
prunteur racheterait l'hypotheque au prix en cours (plus eleve que la valeur 
au pair). 

L'argument habituel en faveur d'une peine en cas de paiement d'avance 
est que cette peine couvre les frais de transaction de Ia societe hypothecaire. 
Alors que cela puisse etre partiellement exact, nous trouvons qu'il y a sou­
vent renonciation a la peine en cas de paiement d'avance ou meme qu'un 
boni est paye. Cela se produit Iorsque les taux d'interet courants sont plus 
eleves que Ie tau x de l'HTF et que la valeur en dollars de I'HTF est 
inferieure a sa valeur au pair. S'il y avait un marche secondaire de creances 
hypothecaires, I'emprunteur pourrait payer son hypotheque d'avance en 
l'achetant sur ce marche a un prix diminue. Etant donne qu'il n'y a pas de 
marche, l'emprunteur doit payer la valeur au pair et Ie paiement d'avance 
est tres couteux. La renonciation au paiement d'avance ou Ie recours a 
un boni est donc une tentative de rabaisser Ie prix de rachat au prix qui 
prevaudrait s'il existait un marche secondaire. II en resulterait qu'il y aurait 
davantage de paiements d'avance lorsque les tau x d'inten~t se situent au­
dessus du taux de l'hypotheque a taux fixe, ce qui serait nettement dans Ie 
meiIleur interet des societes hypothecaires. 

Si la premiere methode de rattachement (la serie de taux a court terme) 
etait utilisee pour I'HTV, il n'y aurait aucun encouragement pour quiconque 
de payer d'avance et meme si on Ie faisait, il ne serait pas necessaire d'en 
exiger une peine, etant donne que la valeur de l'hypotheque est egale a la 
valeur au pair. Avec cette methode, un emprunteur ne refinancera pas pour 
acheter une nouvelle HTV, etant donne que les taux d'interet exiges sur 
l'ancienne comme sur la nouvelle hypotheque different tout au plus du 
mont ant de la prime determinee par Ie marche pour la non possibilite de 
rappel. Etant donne que 1'0n ne s'attend pas que les changements de cette 
quantite soient extremement importants, nous ne nous arreterons pas a 
cette complication38 • 

38 Si cette quantite s'averait importante, il faudra instituer une peine pour paiement 
d'avance d'une HTV de ce genre pour em¢cher un refinancement en masse lorsque 
la prime de rappel tombe a un niveau inferieur aux frais de transaction des em­
prunteurs en cas de refinancement. 
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Supposons cependant, que la courbe de rendement soit a la baisse. L'em­
prunteur remboursera-t-il d'avance son hypotheque pour la refinancer au 
moyen d'une HTF a un tau x moindre? La reponse est negative. Une fois 
de plus, Ie tau x a long terme est la moyenne des futurs taux a court terme 
attendus et l'emprunteur paiera Ie meme montant en interet quelle que so it 
l'option choisie. Si l'emprunteur a des attentes qui different de celles du 
marche, il peut refinancer de la maniere prevue, mais les emprunteurs en 
general ne Ie feront pas. 

Supposons qu'il se presente des changements non anticipes du taux 
d'interet qui augmentent Ie taux a court terme. Le taux a long terme sur 
l'HTF se verra revise egalement par suite du changement dans les attentes 
et Ie nouveau taux a long terme sera une moyenne des futurs taux a court 
terme attendus. II n'aura ainsi aucun encouragement a payer d'avance39. 

Maintenant, nous nous arretons a la deuxieme variation de I'HTV, qui 
est exacte au point de vue analytique: Ie taux (redresse) de l'HTF plus 
tout changement non anticipe du taux d'interet a court terme. Selon notre 
discussion anterieure il est peu probable que ce titre ait une valeur en 
dollars egale a la valeur au pair. Supposons maintenant que l'on s'attende 
que les taux baissent et qu'il ne se presente aucun changement non anticipe 
du taux d'interet. L'emprunteur accepte une hypotheque de 3 ans a 4%. 
L'annee suivante Ie taux s'etablit a 3 %. Si l'emprunteur devait payer l'hy­
potheque d'avance a sa valeur actuelle du marche (au-dessus de la valeur 
au pair), son coilt en interet serait approximativement egal au taux d'une 
periode. S'il prend alors une nouvelle hypotheque a taux variable, au taux 
de 3 ans et continue de la payer d'avance chaque annee, il ne se trouve 
aucunement en meilleure posture que s'il l'avait financee par une serie de taux 
a court terme d'une periode. 

Si par ailleurs, il n'y a aucune peine en cas de paiement d'avance (alors 
quela peine equivaut approximativement a la difference entre la valeur du 
marche et la valeur au pair de l'hypotheque), l'emprunteur se sent encourage 
a payer d'avance etant donne que Ie COllt de l'argent qu'il a obtenu pour 
un an en accordant une hypotheque a long terme et en la remboursant 
apres un an, est beau coup inferieur au coUt d'une serie de billets d'un an. 
On peut s'attendre donc qu'il y ait paiements d'avance en masse.40 

La solution ne change aucunement s'il se presente des changements non 
anticipes du taux d'interet. II faut retenir la clause prevoyant une peine afin 
d'obvier aux paiements d'avance en masse. 

39 11 s'agit la nettement d'une sursimplification. Etant donne que Ie preteur subit plus 
de risques dans Ie cas d'une HTF, son taux sera plus eleve qu'une serie d'investisse­
ments a terme unique, au taux de l'HTV. Pour se transposer de l'HTV a I'HTF, 
I'emprunteur doit songer au paiement accru qu'iJ doit verser. Etant donne qu'il a 
choisi l'HTV, alors qu'iJ avait Ie choix entre I'une et I'autre, iJ profite d'une com­
pensation pour Ie risque supplementaire par suite du taux moindre et iJ ne se 
transposera pas dans une autre hypotheque etant donne que Ie taux a long terme 
de l'HTF est inferieur au taux a court terme existant de l'HTV. 

40 Les etablissements financiers qui sont aux prises avec ce probleme seraient alors dans 
l'obligation d'instituer une peine dans Ie cas de paiements d'avance en vue d'obvier 
a la reduction de leurs hypotheques en instance. 
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8. Hypotheque a solde variable 

Un raj out interessant au recours a I'hypotheque a taux variable est I'hypo­
theque a sol de variable.41 Bien que leur introduction ne depende pas de la 
decision d'introduire I'hypotheque a taux variable, Ie recours a celle-ci 
facilite d'autant Ie processus et I'acceptation de I'hypotheque a solde variable. 
Ce genre d'hypotheque ressemble a un pret variable, sauf que Ie pret est 
consenti au taux courant de I'HTV. L'hypotheque a sol de variable est 
fondee sur deux premisses: ( 1) une maison a une duree utile beaucoup 
plus longue que celIe que les pratiques existantes en matiere hypothecaire 
sont disposees a admettre presentement; et (2) I'avoir cree par la maison 
ne devrait pas etre bloque, mais il devrait constituer un actif sur lequel il 
devrait etre possible d'etablir une ligne de credit.42 A mesure que I'avoir 
dans la maison augmente ou que les valeurs foncieres augmentent, I'em­
prunteur peut emprunter de fa~on poursuivie sur la valeur croissante de la 
maison. 

Ricks et Friedman presentent un exemple qui pourrait aider a com­
prendre I'idee.43 Supposons que Ie rapport initial du pret a la valeur soit de 
80% pour une hypotheque; apres 5 ans, la maison est reevaluee et si les 
conditions justifient toujours Ie rapport de 80%, "I'emprunteur obtient une 
ligne de credit pour une partie de la difference entre 80% de la valeur cou­
rante et son solde hypothecaire actuel"44. La voie de credit est etablie au 
taux dominant de I'HTV et peut etre remboursee en augmentant soit la 
periode d'amortissement ou les mensualites. 

II en decoule deux avantages pour I'emprunteur. D'abord, il permet de 
liquefier I'epargne qui est bloquee dans les hypotheques. En deuxieme lieu, 
il y aurait une reduction des frais de transaction en vue d'obtenir un nou­
veau pret; point n'est besoin de rechercher un preteur. 

Pour ce qui est du preteur, I'hypotheque a solde variable reduit les frais 
de transaction; point n'est besoin de faire des recherches de solvabilite et 
les depenses de publicite pourraient etre reduites, mais il faudrait faire une 
recherche sur Ie titre. Les etablissements financiers qui ont un gros chiffre 
d'affaires en prets personnels cependant, n'accepteront pas I'hypotheque a 
solde variable si Ie taux sur les prets personnels est plus eleve que Ie tau x 
sur les HTV. 

9. L'efJet sur Ie marche secondaire 

II est essentiel d'etablir un marche secondaire de creances hypothecaires en 
instance afin d'en garantir la liquidite. En I'absence d'un marche secondaire, 
si la liquidite constitue une variable importante, un preteur n'acceptera pas 
une hypotheque a moins que Ie rendement n'offre quelque compensation. 
En admettant que la possibilite de commercialisation soit importante pour 
la determination du rendement que Ie preteur exige, il nous faut etudier 
l'impact qu'aura I'HTV sur Ie developpement de ce march!!. 

41 Ricks and Friedman, "Variable Balance Mortgages", pp. 12-16. 
42 Ibid., p. 12. 
43 Ibid., p. 14. 
44 Ibid., p. 12. 
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Dans Ie cas des hypotheques existantes a taux d'interet fixe, les fluctua­
tions des taux d'interet sont representees dans la valeur en dollars de 
l'hypotheque et les particuliers sont passibles d'une perte de capital. Dans 
Ie cas d'une hypotheque a taux variable emise a un taux a court terme 
cependant, les fluctuations non anticipees du taux d'interet n'exerceront 
aucun eifet sur la valeur en dollars mais Ie mouvement de fonds sera 
aifecte. 

On pretend qu'en raison de la variabilite de revenu, les HTV sont moins 
attrayantes sur Ie marche secondaire.45 Mais certains auteurs pretendent que 
la nature legerement speculative de I'HTV en relevera l'attrait sur Ie marche 
secondaire etant donne que les acheteurs et les vendeurs cherchent a faire 
valoir leur prevision des changements non anticipes du taux d'interet.46 

Cela est egalement vrai de I'HTF sur Ie marche secondaire. Alors qu'il 
se presente des changements non anticipes des taux d'interet, la valeur en 
dollars de I'HTF fluctuera et it pourra se produire des gains et des pertes 
de capitaux. En consequence, I'HTV presente un risque de revenu alors que 
I'HTF presente un risque de capital. Le seul avantage dans Ie cas de 
I'HTV est que I'on realise des gains et des pertes de speculation sans vendre 
!'instrument. Dans Ie cas d'une HTF, on ne realise de gains ou de pertes 
qu'a la vente. 

Si Ie marche ne prefere pas necessairement Ie risque du revenu au risque 
de capital, (c'est-a-dire, si l'hypothese des attentes vaut) il ne s'ensuivra 
aucun eifet adverse sur Ie marche secondaire. La valeur de I'HTV peut tou­
jours etre calculee et ces obligations peuvent etre echangees. Si Ie marche 
doit subir un risque et qu'it prefere Ie risque du revenu (tel que Ie suppose 
l'hypothese des primes de liquidite), I'HTV qui presente un risque de 
capital, se vendra pour rapporter un taux plus eleve de rendement. 

IV. EXPERIENCE DANS LE RECOURS A L'HTV 

1. Grande-Bretagne 

En Grande-Bretagne, la principale source de credit hypothecaire se situe 
dans les building societies - des etablissements qui acceptent des depots 
sur lesquels ils paient des interets. La forme originale de la clause utitisee par 
les building societies pour varier Ie taux d'interet, a permis au tau x hypo­
thecaire (qui etait un taux a long terme et non a court terme) de varier 
selon les changements du taux officiel d'escompte. Cette formule s'est averee 
inapplicable cependant, en raison des fortes fluctuations de cette serie. Le 
taux de base que ces preteurs utili sent a peu pres universellement est Ie 
taux de depOt. 47 

La clause de variation permet au conseil d'administration de la building 
society de varier, a l'occasion, Ie taux d'interet charge sur les hypotheques; 
cette variation est contrainte du fait que Ie taux maximal exige ne peut pas 

4S Ibid. Voir egalement Fisher, "Variable Interest Rate Mortgages." 
46 Ricks and Friedman, "Variable Balance Mortgages". 
47 Ad Hoc Committee, Interest Equalization Clauses on Mortgages, Savings and Loan 

Mortgage Officers Society, 30 novembre 1966, p. 12. 
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depasser Ie tau x exige sur les nouveaux prets de genre semblable. De 1946 
a 1967, il Y eut sept augmentations du taux alors qu'il y eut deux reduc­
tions.48 

En realite, l'organisme professionnel prend les decisions en ce qui 
concerne Ie nouveau taux de pret. Bien qu'il semble que les emprunteurs 
soient a la merci du "cartel" et se fient au fait que les building societies 
manifesteront un esprit de "fair play", ils jouissent d'une certaine protection. 
Par exemple, l'emprunteur peut rembourser completement a l'ancien taux, 
au cours du premier mois de l'entree en vigueur de l'augmentation. L'em­
prunteur peut egalement decider si la periode d'amortissement ou la 
mensualite sera modifiee. Les buildings societies preferent cette derniere 
option et la decision sur ce choix se prend au moment OU l'hypotheque 
est accordee. 

Meme devant la possibilite de varier Ie taux hypothecaire, il reste tou­
jours, qu'a l'occasion de taux d'inten!t eleves, il y a une sortie de fonds a 
partir des depots des building societies pour s'acheminer vers d'autres in­
struments financiers qui rap portent davant age, c'est-a-dire, qu'elles subissent 
Ie processus contraire a l'intermediation. II en resulte une reduction des 
engagements hypothecaires, mais la reduction est probablement moindre 
qu'aux Etats-Unis ou l'on ne peut pas payer des taux de depot plus eleves 
en presence d'une augmentation des tauK a court terme. 

Une serie d'articles (13, 18, 31, 32) font etat de l'observation que les 
augmentations du tauK de depot trainent derriere les augmentations du taux 
hypothecaire et que ce decal age bien qu'il soit plus court, peut encore se 
presenter dans Ie cas des HTV.49 Ceci expliquerait pourquoi les building 
societies perdent encore leur role d'intermediaire en Grande-Bretagne. 

2. Etats-Unis 

Un sondage entrepris par la Federal Reserve Bank of Boston et un autre 
par la Savings and Loan Association, tous deux en 1969, ont revele que 
I'HTV "n'etait pas un nouveau phenomene et que son usage etait tres 
repandu".so Au cours du sondage ante rieur, environ "la moitie des 532 
etablissements sondes offrent maintenant des dispositions en vue du redres­
sement des taux pour les contrats de prets hypothecaires en instance."Sl 
Dans l'ensemble des Etats-Unis, 10% des 776 societes d'epargne et de pret 
offrent des HTV et environ la moitie de celles-ci les ont utilisees. De plus, 
83 societes d'epargne et de pret projetaient d'introduire ces clauses. 

48 Ibid. 
49 Stephen M. Goldfeld and Dwight M. Jaffee, "The Determinants of Deposit-Rate 

Setting by Savings and Loan Associations", Journal of Finance, Vol. 25, No.3, 
June 1970, pp. 615-32; Paul A. Meyer, "Interest Rates on Mortgages and Dividend 
Rates on Savings and Loan Shares: Comment", Journal of Finance, Vol. 22, No.3, 
1967, pp. 467-70; Gerald I. Weber, "Interest Rates on Mortgages and Dividend 
Rates on Savings and Loan Shares", Journal of Finance, Vol. 21, No.3, 1966, pp. 
515-21; et Gerald I. Weber, "Reply" to Paul Meyer, Journal of Finance, Vol. 22, 
No.3, 1967, pp. 471-73. 

so Anderson and Hinson, "Variable Rates on Mortgages", p. 3. 
Sllbid. 
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En ce qui concerne les compagnies qui se servent des HTV, Ie Tableau 
3-8 presente les annees durant lesquelles ces clauses ont ete inserees. 

Le Tableau revele un accroissement du taux d'adoption au cours de la 
decennie de 1960, qui est representatif des augmentations non anticipees 
du taux d'interet qui se sont produites tard dans la decennie. Le nombre 
d'HTV, comme proportion du portefeuille hypothecaire total, est petit mais 

Tableau 3-8 

ADOPTION DES CLAUSES DE REDRESSEMENT PAR LES SOCIETl3S 
D'EPARGNE ET DE P~T 

Annt?e 

avant 1960 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 

non donne 

Total 

Nombre 

12 
5 
4 
3 
2 
2 
2 
6 
6 

13 
20 

2 

77 
Survey on Status of Mortgage Loan Interest Adjustment clauses at Source: Savings & 
Loan Associations, Research Department, U.S. Savings and Loan League, October, 1969. 
vis-a-vis de ces clauses.52 Le Tableau 3-9 resume les reponses obtenues. 

on s'y attend etant donne que la plupart des HTV ont ete instituees apres 
1967. 

Au cours du sondage en Nouvelle-Angleterre, on a demande aux pre­
teurs qui se sont servis de I'HTV d'evaluer la reaction du consommateur 
vis-a-vis de ces clauses.52 Le Tableau 3-9 resume les reponses obtenues. 

Tableau 3-9 

REACTION DU CONSOMMATEUR AUX CLAUSES DE REDRESSEMENT, 

COMME POURCENTAGE DES REPONDANTS (TOTAL DES REPONDANTS, 125) 

Enthousiastes 13 
Comprehensifs 61 
Resignes 13 
Mecontents 10 
Aucune experience 3 

Source: P. S. Anderson and J. P. Hinson, "Variable Rates on Mortgages: Their Impact 
and use, New England Economic Review, March-April 1970, p. 9. 

En acceptant les biais qui se presentent lorsque Ie preteur evalue des 
reactions, les resultats laissent entendre que les emprunteurs accepteront 
les dispositions de I'HTV. II serait interessant de determiner si I'HTV a 
taux rattache serait acceptee avec plus d'enthousiasme que celIe a varia­
tions fondees sur Ie billet a vue ou les changements a volonte. 

52 Une clause de I'HTV comprenait les billets a vue, les taux rattaches et les change­
ments a volonte. 
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3. Sommaire 

Devant Ie succes que l'on a constate en Grande-Bretagne et l'acceptation, 
meme si elle ne fut pas enthousiaste, par les emprunteurs des Etats-Unis, 
il semble que I'HTV serait un instrument hypotbecaire acceptable pour les 
emprunteurs. II est absolument necessaire cependant d'etablir un programme 
important d'information des emprunteurs eventuels; cela permettra de s'as­
surer qu'i1s sont au courant des clauses de variation de meme que leur 
application. 

V. EFFETS DE L'HTV SUR LES TAUX D'INTER~T 

Dans la presente analyse, nous etudierons I'impact de I'HTV sur la demande 
et I'offre de fonds hypotbecaires. Afin de faciliter l'analyse, nous ad met­
trons hypothetiquement que des hypotheques non LNH seront emises a 
taux fixes seulement et que des hypotheques LNH, a des taux variables 
seulement et que l'HTV utilisera Ie taux de l'HTF comme taux de base. 
Nous admettrons egalement qu'i1 n'y a aucun empechement legal a emettre 
des hypotheques a taux variable. 

II est tres complique de faire une analyse complete de la determination 
du taux HTV, etant donne qu'elle exige qu'on precise Ie flux de fonds et 
la bourse en ce qui concerne les hypotheques a taux fixe, les hypotheques 
a taux variable et les obligations du gouvernement.53 En consequence, nous 
presenterons une explication intuitive de l'impact de l'HTV sur les taux 
d'interet. 

1. Demande de fonds hypothecaires 

Les variables qui sont importantes a considerer dans la demande de fonds 
hypotbecaires s'identifient a celles qui sont pertinentes pour la demande de 
logement. Ces variables comprennent Ie revenu disponible par famille. Ie 
nombre d'habitations disponibles par famille, les taux des hypotheques non 
LNH et LNH et un vecteur des variables qui ne se rattachent pas aux 
prix; tels que la periode d'amortissement, la capacite de payer d'avance, 
etc.54 

En vertu des hypotheques existantes a tau x fixe, l'emprunteur jouit 
d'un gain de richesse si les taUl( d'interet augmentent. Dans la mesure ou 
l'hypotheque ne comporte pas une clause a echelle mobile en ce qui con­
cerne l'interet, a me sure que les taux d'interet augmentent, Ie paiement de 
l'emprunteur reste fixe. Inversement, si Ie taux d'interet baisse, l'emprunteur 
peut encourir la peine prevue et les frais d'avocat, rembourser integralement 
I'hypotheque et la refinancer a un taux moindre. II va sans dire que la re­
duction du taux d'interet do it etre suffisamment importante pour que Ie 
paiement d'avance so it profitable. En consequence, aux termes d'une hypo-

53 Une analyse plus detaillee ressemble it celie qui a ete presentee par P. Halpern, "An 
Economic Analysis of the Residential Mortgage Bank." Une etude preparee pour 
l'equipe speciale d'etude sur les nouveaux mecanismes et etablissements de finance­
ment. 

S4 Lawrence B. Smith, "A Model of the Canadian Housing and Mortgage Markets" 
Journal of Political Economy, Octobre 1969, p. 795-816. 
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theque a taux fixe, l'emprunteur est protege contre Ie risque de fluctuations 
non anticipees du taux d'interet. 

Si 1'0n institue Ies hypotheques a taux variable pour ce qui est des 
prets LNH, Ies frais de transaction pour Ie refinancement sont Iegerement 
reduits si Ies taux d'interet baissent. Si Ies taux augmentent cependant, 
l'emprunteur se trouve en plus mauvaise posture etant donne que sa men­
sualite augmentera ou encore que Ie terme d'amortissement de son pret 
augmentera. Dans I'un et I'autre cas, il y a augmentation du risque de 
changements non anticipes du taux d'interet a Ia charge de l'emprunteur. 
II en resuItera que les emprunteurs augmenteront leur demande d'hypo­
theques non LNH a tau x fixe et reduiront la demande d'hypotheque LNH 
a taux variable. 

Les Figures 3-4 et 3-5 ci-apres illustrent ce point. Dans Ie marcbe LNH, 
la demande de fonds a dimniue DoLNH 'a DILNH; dans Ie marcbe non LNH 
(conventionnel), la demande a augmente de Donon LNH a Dlnon LNH. 
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2. EfJet sur l'ofJre 

Dans Ie cas des hypotheques it taux fixe, nous observons que certains 
etablissements se sont engages fortement tant dans les prets LNH que les 
prets non LNH, aloes que d'autres ne I'ont pas fait. Les principaux etab­
lissements qui sont impliques dans les deux genres sont les compagnies 
d'assurance-vie, les societes de Pei!t et de fiducie et les banques it charte. 
Nous etudierons I'impact de la HTV sur chaque etablissement. 

a) Societes de pret 
II est difficile d'evaluer I'impact d'une HTV sur ces etablissements financiers 
etant donne qu'il depend de la me sure du desequilibre existant entre les 
echeances de I'actif et du passif. Le terme de leurs hypotheques est de cinq 
ans. Le terme de leurs engagements financiers varie it partir des depOts it vue 
jusqu'aux certificats de depot moyennant un terme moyen (un it cinq ans) 
emis it un taux fixe d'interet. L'echeance moyenne de leurs engagements 
financiers se situe probablement a deux ou trois ans. 

En presence de ce degre moindre de desequilibre, est-ce que les societes 
de pret et de fiducie se porteraient en faveur de I'HTV? Advenant qU'eIIes 
Ie fassent, elles se verraient aux prises avec un grave probleme de con­
cordance d'echeances; il est donc peu vraisemblable qu'eIIes se retirent des 
HTF pour s'engager dans les HTV. 

b) Compagnies d'assurance 
L'introduction de I'HTV pour les hypotheques LNH n'aura aucun impact 
sur les compagnies d'assurance. Leur risque d'echeance n'existe deja pas, 
etant donne que leurs engagements financiers sont a tres longue ech6ance. 
Puisqu'elles sont maintenant en mesure de faire concorder les echeances 
d'actifs et de passifs, de prime abord, les hypotheques LNH ne changeront 
pas par rapport aux hypotheques totales. 

c) Banques a charte 
Les banques sont restreintes quant au montant en dollars qu'elles peuvent 
affecter a des hypotheques de leur portefeuiIIe. En 1974, la proportion 
des hypotheques dans leur portefeuiIIe se Iimitera a 10% de leur passif en 
depOts et de leurs obligations en instance. Les frais en interet de leurs depots 
a vue se chiffrent par zero (il y a cependant les frais d'administration), 
leur taux de depOt d'epargne se deplace et Ie taux sur leurs obligations en 
instance reste fixe. Le terme des depots d'epargne cependant, est tres court. 
Ainsi, iI existe un probleme tres important de concordance pour les banques 
a charte. Le probleme de I'echeance est en quelque sorte soulage avec 
I'introduction des HTV dans Ie cas des prets LNH. A mesure que les taux 
d'interet augmentent, les deposants s'ecartent des depots a vue pour s'en­
gager dans les depots d'epargne etant donne que ces derniers leur offrent 
un meilleur rendement. Par la meme occasion, Ie taux hypothecaire aug­
mente et cela aide it payer les rendements augmentes sur les depOts 
d'epargne. Les banques se deplaceront donc facilement vers les hypo­
theques a taux variables, augment ant ainsi I'offre. En fait, Ie probleme de 
concordance des banques est plus critique que celui des societes de fiducie 
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etant donne que ces demieres detiennent des instruments d'epargne a termes 
moyens alors que les banques en ont beaucoup moins. 

d) Deplacements de I'offre giobale 
L'offre totale de fonds hypothecaires se definit par Ia somme de toutes les 
approbations hypothecaires aupres de tous Ies etablissements. Au moment 
d'introduire I'HTV, I'offre des hypotheques LNH augmentera (principaIe­
ment par l'entremise de l'impact des banques). Dans Ia mesure ou il se 
produit une substitution de I'HTV a I'HTF, I'offre des hypotheques non 
LNH diminuera. 

Les Figures 3-6 et 3-7 illustrent I'impact sur Ies marches non LNH et 
Ies marches LNH. En surimposant Ies changements de I'offre sur Ies change­
ments de Ia demande, nous decouvrons que Ie taux d'interet sur Ies hypo­
theques (HTV) LNH baissera (tauxO LNH a taux1 LNH) et Ie taux des 
hypotheques non LNH augmentera (tauxO n LNH a taux1 n LNH). 
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En consequence, si une HTV est introduite dans les prets LNH, l'hypo­
theque a taux variable sera alors vendue a un escompte par rapport a 
l'hypothequea taux fixe. 

Une question importante: qU'arrivera-t-il a l'offre tot ale des fonds 
hypotbecaires? Marginalement, l'emprunteur est indifferent quant a choisir 
entre l'HTF qui comporte des frais plus eleves mais un risque moindre et 
l'HTV qui comporte des frais moindres mais un risque plus eleve. L'offre 
d'equilibre des fonds hypothecaires dependra cependant du nombre d'em­
prunteurs qui prefereront l'HTV a frais moindres mais a risque plus eleve. 
Voila une question empirique qui ne peut se resoudre a priori. 

L'ecart entre les tau x HTV et HTF changera selon les gouts des em­
prunteurs qui accepteront l'alternative du risque plus eleve. Egalement, les 
attentes changeantes des futurs mouvements de taux d'interet devraient 
modifier les courbes de la demande et de l'offre tant pour les hypotheques 
LNH que non LNH, ce qui entrainerait des changements dans l'ecart HTV­
HTF. II semble peu probable cependant, que l'HTV qui comporte plus de 
risques aura un taux initial plus eleve que l'HTF qui en comporte moins. 

VI. CONCLUSIONS ET RECOMMANDA TIONS 

1. L'hypotheque a solde variable peut etre tenue pour independante de la 
clause visant les HTV. C'est la une methode tres efficace d'augmenter la 
liquidite de l'epargne et il faudrait en consequence l'instituer. Le taux 
auquel elles devraient etre emises serait, soit Ie taux d'interet courant sur 
les hypotheques, so it Ie taux HTV sur l'hypotheque existante, si elle in­
corpore deja une clause de taux variable. 
2. L'HTV est une methode rentable qui permet aux etablissements 
financiers de se premunir c~ntre les risques non anticipes en ce qui con­
cerne Ie taux (I'interet. D'apres l'experience en Grande-Bretagne et l'ex­
perience limitee aux Etats-Unis, nous sommes confiants que Ie public ac­
ceptera l'HTV s'il y a des compensations (en ce qui concerne les rende­
ments moindres). Nous pretendons de plus que la concurrence n'eliminera, 
pas I'HTV. 

La meilleure methode a utiliser pour la mise en oeuvre de l'HTV con­
siste a l'emettre moyennant un amortissement, a titre d'exemple, de 20 ou 
de 25 ans, au taux courant d'un an et y compris toute prime determinee 
par Ie marcbe pour la non possibilite de rappel de la part du preteur. Le 
taux sera modifie avec Ie changement des tau x d'un an et seulement une 
fois l'an, a la date anniversaire de l'hypotheque.ss On prefere cette option 
etant donne que (1) les changements des taux, dans Ie cas des HTV 
existantes et nouvelles, resteront les memes, (2) aucune peine en cas de 
paiement d'avance n'est requise, (3) elle est facile a administrer, (4) il ne 

ss Le taux reel d'un an utilise pourrait etre une moyenne des taux d'un an sur les 
titres en instance. 
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se produira pas de refinancement it grande echelle si les taux changent, et 
(5) la valeur de l'hypotheque sera toujours au pair.56 

L'autre redaction de 1'HTV ou Ie taux HTV est Ie taux HTF (redresse) 
plus tout changement non anticipe du taux d'interet, est egalement accep­
table, mais eIle est beaucoup plus difficile it appliquer; elle n'aura pas 
une valeur en dollars egaleit la valeur au pair; il faut calculer les taux 
attendus d'un an; il faut informer l'emprunteur de ce que comporte la 
courbe de rendement; et il faut avoir recours it une peine en cas de paie­
ment d'avance. De plus, si l'hypothese de la prime de liquidite est exacte, 
la revision du taux HTV doit exclure l'enlevement de la prime de liquidite. 

De ces deux options, la premiere est la meilleure tant du point de vue 
analytique que pratique. De plus, ces deux methodes valent davantage que 
la methode generalement admise qui veut se servir du taux de 1'HTF plus 
tout changement du taux it court terme. Cette formule suggere que la 
courbe de rendement est compo see entierement de primes de liquidite et 
que les attentes n'y ont aucune influence. 
3. Si 1'0n a recours it 1'0ption utilisant Ie taux HTF comme taux de 
base, Ie taux d'interet de I'HTV sera inferieur au tau x de I'HTF. 
4. Du cote de l'offre des fonds hypotbecaires, nous nous attendons que 
les banques it charte seront les etablissements qui auront davant age recours 
it I'HTV. Les societes de fiducie pourraient egalement s'en prevaloir, si 
elles apportaient quelques redressements it leur methode d'acceptation de 
depOt, par exemple, en introduisant un certificat qui com porte une disposi­
tion de paiements variables ou en s'acheminant vers les depots it tres court 
terme. Les compagnies d'assurance ne s'en prevaudraient pas dans une 
mesure significative57. 

'61l faut modifier les conclusions (1) et (2) si la prime de non possibilite de rappel 
et les frais de services changent avec Ie temps. Dans la mesure oil ces changements 
sont importants (ce qui est peu vraisemblable) les taux sur les HTV, en instance et 
nouvelles, seront differents et iI faudra imposer une peine en cas de paiement 
d'avance pour empecher Ie refinancement lorsque I'ecart diminue. Aussi, I'ancienne 
HTV ne se vendra pas au pair mais Ie prix representera I'ecart modifie. Cela ne 
constitue pas en soi un probleme important. 

"Les compagnies d'assurance sont aux prises avec un probleme de pret sur police 
qui pourrait etre resolu par Ie recours it I'HTV. Une meilleure solution pour elles 
conslsterait it consentir des prets sur police it taux variable. 
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Chapitre 4 

Choix d'un taux de repere optimal 

par George Rich et Stephen O'Connor 

Comme on l'a vu dans les chapitres precedents, I'hypotheque a modalites 
variables prevoit des changements annuels ou semi-annuels dans Ie tau x 
d'interet du contrat, en se fondant sur un tau x du marche prescrit que nous 
appelons Ie taux de repere. Le present chapitre traite du probleme du 
choix du taux de repere optimal. II va sans dire qu'on ne peut s'attendre 
que I'HMV so it un instrument de pret qui obtiendra un certain succes a 
moins que Ie taux de repere choisi ne soit acceptable tant aux preteurs 
qu'aux emprunteurs. 

II y a plusieurs aspects qui nous permettent de reduire a une gamme 
raisonnable les taux de repere rentables. D'abord nous ne pouvons nous 
arreter qu'aux taux qui sont acceptables tant aux preteurs qu'aux emprun­
teurs. II est raisonnable de soumettre que les preteurs prefereront un taux 
de repere qui representera etroitement ce qu'iI leur en coute pour emprunter 
des fonds a court terme, et que les emprunteurs choisiront vraisemblable­
ment un taux de repere qui est regi par Ie gouvemement plutot que par les 
institutions preteuses. Ainsi iI faudrait que des taux qui sont regis soit par 
les institutions preteuses soit par Ie gouvemement, figurent sur une liste 
de taux de repere rentables. En deuxieme lieu, pour de fortes raisons 
legales, il faudrait s'assurer que Ie taux de repere choisi ne so it pas regi 
par tout preteur ou emprunteur particulier. Ainsi, iI est a conseiller de 
choisir un taux de repere qui est un chiffre qui para!t regulierement dans 
une publication choisie du gouvemement du Canada. En troisieme lieu, les 
arguments economiques presentes dans Ie chapitre precedent revelent que 
Ie taux de repere choisi devrait etre un taux a court terme. Pour cette raison, 
Ie taux sur les hypotheques a modalites fixes est excIu de la liste des taux 
de repere rentables. 

Ce qui precede suggere que les taux suivants pourraient tenir lieu de 
repere: 
1. Le rendement des obligations de 1 a 3 ans du gouvemement du Canada 
2. Le rendement des obligations de 3 a 5 ans du gouvemement du Canada 
3. Le rendement des obligations de 5 a 10 ans du gouvemement du Canada 
4. Le rendement des obligations de plus de lOans du gouvemement du 

Canada 
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5. Le taux de base de prets aux entreprises des banques a charte 
6. Le taux des engagements financiers a terme de 1 an des societes de 

fiducie et de pret. 
II faudrait remarquer qu'a l'exception du tau x sur les engagements 

financiers a terme des societes de fiducie et de pret, les chiffres de tous ces 
taux sont publies regulierement dans la .Revue de fa Banque du Canada. 
De plus, on pourrait egalement inclure dans la liste des taux de repere 
rentables, une serie publiee appropriee qui represente les frais des banques 
a charte pour emprunter des fonds a court terme. Malheureusement, il s'est 
avere difficile de trouver une telle serie. Le taux de depOt des banques a 
charte dans Ie cas des comptes avec cheques, par exemple, affiche trop peu 
de variabiIite pour tenir lieu de taux de repere utile. Pour cette raison, la 
liste ne comprend qu'un seul taux qui se rapporte aux banquesa charte. 

Dans l'analyse subsequente, on s'efforce de choisir dans la liste, des 
taux de repere qui sont optimaux, du point de vue des preteurs comme de 
celui des emprunteurs. Notre analyse comporte quatre parties. D'abord, nous 
donnons une description de six series de taux de repere. Deuxiemement, on 
se contente d'etablir un contraste entre les taux de repere et les frais des 
preteurs pour emprunter a court terme. On espere que cette analyse jettera 
de la lumiere sur Ie choix d'un tau x de repere qui vraisemblablement serait 
Ie plus acceptable aux preteurs. Troisiement, nous tentons de decouvrir un 
taux de repere qui est optimal du point de vue des emprunteurs. En 
dernier lieu, nous tirons un certain nombre de conclusions de notre etude. 

Notre analyse est fondee sur une HMV hypothetique qui presenterait les 
caracteristiques suivantes: 
1. La peri ode d'amortissement initiale est de 25 ans. 
2. Au depart, les preteurs et les emprunteurs sont libres, dans Ie contexte 

de la loi, d'etablir un taux hypothecaire quelconque. 
3. Le contrat hypothecaire peut etre renegocie tous les 5 ans. 
4. A l'interieur de toute peri ode de 5 ans, Ie taux hypothecaire ne peut 

etre modifie qu'en conformite au taux de repere. 
5. A l'interieur de toute peri ode de 5 ans, Ie taux hypothecaire peut etre 

modi fie seulement deux fois l'an. Nous admettons hypothetiquement 
que Ie pret hypothecaire est accorde Ie premier janvier ou Ie premier 
juillet et que les changements subsequents du taux hypothecaire ne se 
presenteront que Ie premier janvier et Ie premier juillet. 

I. NATURE DES TAUX DE REPERE 

1. Cafcuf des taux 

Chaque taux de repere est fonde sur une moyenne de six taux mensuels 
tels que Ie departement de recherche de la Banque du Canada les a en­
registres. 1 Par exemple, admettons une serie de tau x de repere fondee sur 
des rendements d'obligations de 1 a 3 ans du gouvernement du Canada. 

1 Tous les chitfres utilises dans la presente etude proviennent du service des recherches 
de la Banque du Canada. La plupart de ces chitfres sont egalement pub lies dans 
Ie sommaire statistique de la Banque du Canada. En ce qui concerne les donnees, 
voir annexe A. 
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Le taux de repere pour Ie premier janvier 1970 est une moyenne des rende­
ments pour les derniers mercredis des mois de mai a octobre 1969, alors 
que Ie taux de repere pour Ie premier juiIIet 1970 est une moyenne des rende­
ments pour les derniers mercredis des mois de novembre 1969 a avril 1970. 
Ainsi la valeur du tau x de repere est connue deux mois avant la date de 
son entree en vigueur. 

2. Caracteristiques des divers taux de repere 

Les diverses series de taux de repere sont tracees sur les Figures 4-1 a 4-6. 
Notre etude couvre la periode s'etendant du premier janvier 1952 au 
premier juiIIet 1970. En raison des donnees limitees cependant, la serie 
fondee sur Ie taux des engagements financiers d'un an des societes de pret 
et de fiducie ne couvre que la peri ode s'etendant du premier janvier 1962 
au premier juiIIet 1970 (Figure 4-6)2. 

En vertu de tout programme d'HMV, la variabilite de la serie de repere 
determine la variabilite du taux des HMV une fois que l'ecart entre Ie taux 
de l'hypotheque et Ie taux de repere est etabli.3 Ainsi une etude de la 
variabilite des diverses series de repere fournit certains renseignements sur 
l'ampleur vraisemblable des fluctuations du taux HMV. 

Les Figures 4-1 a 4-4 revelent que les tau x de repere fondes sur les 
quatre rendements d'obligations du gouvernement du Canada sont etroite­
ment lies les uns aux autres. A quelques exceptions pres, il y a un rapproche­
ment etroit des points tournants dans les quatre series. L'exception la plus 
importante peut s'observer pour la periode s'etendant du premier janvier 
1970 au premier juiIIet 1970, au cours de laquelle Ie rendement de repere 
de 1 a 3 ans accusait une reduction alors que les autres rendements de 
repere continuaient d'augmenter. 

II va sans dire qu'il existe des differences considerables dans I'etendue 
des fluctuations des quatre rendements de repere. A me sure qu'augmente 
Ie terme a l'echeance des obligations, I'etendue de la fluctuation du rende­
ment de l'obligation diminue. Meme si nous prenons des moyennes de six 
mois des rendements d'obligation, ceUe tendance ne disparait pas. 

II n'est pas surprenant que Ie rapport entre la serie des rendements 
d'obligations du gouvernement et la serie de taux de base des prets aux 
entreprises ne soit pas aussi etroit qu'entre les rendements d'obligations 
eux-memes (Figure 4-5). Bien qu'en general, les divers taux de repere 
tendent d'evoluer dans Ie me me sens, les pointes ne concordent pas toujours. 
En ce qui concerne l'ampleur des fluctuations en cause, la serie des taux 
de base des prets semble afficher a peu pres Ie meme regime de fluctuation 
que les series de rep ere fondees sur un rendement d'obligation de plus de 
10 ans. 

2 Pour ce qui est des donnees sous-jacentes des figures, voir Tableaux 4-4 et 4-5 a 
la fin du present chapitre. 

3 On admet hypothetiquement ici que Ie contrat d'une HMV stipule un ecart fixe entre 
entre Ie taux hypothecaire et Ie tau x de repere. L'ecart des taux peut etre modifie 
seulement lorsque Ie contrat aura pris fin. Ainsi, tant que les preteurs et les em­
prunteurs sont lies par Ie contrat, les changements dans Ie taux d'une HMV sont 
exactement egaux aux changements dans Ie taux de repere. 
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En raison de l'absence de donnees, il est difficile de tirer des conclu­
sions precises au sujet du taux sur les engagements financiers des societes 
de fiducie et de pret. II semble cependant, que meme si ce taux tend a 
evoluer dans la meme direction que les autres taux de repere, les pointes 
dans cette serie ne se presentent pas toujours au meme moment que celles 
des series de repere des rendements d'obligation ou des taux de base des 
prets aux entreprises. L'importance des fluctuations dans cette serie depasse 
passablement ce que l'on a observe pour Ie taux de base. 

3. Analyse de correlation 

II peut etre utile d'etudier Ie degre de correlation entre les six taux de 
repere par Ie moyen d'une analyse plus en regIe. Le Tableau 4-1 foumit 
des coefficients de correlation directe que nous avons calcules pour les 
divers taux de repere. Notons qu'un coefficient de 1 represente une correla­
tion parfaite entre deux taux, alors qu'un coefficient de zero manifeste 
l'absence de toute correlation. Pour chaque combinaison possible de deux 
taux, on a calcule deux coefficients de correlation. Le chiffre superieur se 
refere a la periode s'etendant du premier janvier 1952 au premier juillet 
1970, alors que Ie chiffre inferieur (entre parentheses) se referea la peri ode 
du premier janvier 1962 au premier juillet 1970. II fut necessaire de cal­
culer deux jeux de chiffres parce que les renseignements requis n'etaient 
disponibles que pour une partie de la periode dans Ie cas des engagements 
financiers des societes de fiducie et de pret.4 

Tableau 4-1 

CORRELATIONS SIMPLES DES 'rAUX DE REPERE 

1 ii3 3aS 5QJO plus de 10 taux de base fiducie 

1 a 3 1,000 

3 a 5 0,989 1,000 
(0,992) 

5 a 10 0,978 0,993 1,000 
(0,988) (0,997) 

plus 0,942 0,942 0,987 1,000 
de 10 (0,969) (0,987) (0,991) 

taux de 0,934 0,952 0,955 0,958 1,000 
base (0,927) (0,940) (0,943 ) (0,964) 

fiducie n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1,000 
(0,979) (0,982) (0,986) (0,974 ) (0,926) 

Source: Tableau 4-4. 

Le Tableau 4-1 suggere que la correlation entre tous les taux est elevee 
- c'est-a-dire, que la valeur des coefficients tend a varier entre 0,926 et 
0,997. En ce qui concerne les obligations du gouvemement, Ie tableau 
demontre nettement que plus Ie terme a l'echeance se rapproche entre deux 
categories d'obligations, plus etroite est la correlation entre leurs rendements. 

4 Les donnees mensuelles ne sont pas disponibles pour la periode s'etendant jusqu'a 
1961. 
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De plus, en ce qui concerne Ie taux de base, la meilleure correlation peut 
s'observer avec Ie rendement d'obligations de plus de 10 ans. II faut noter 
que la correlation entre Ie taux de base et les rendements d'obligations 
baisse graduellement a mesure que Ie terme a l'echeance des obligations se 
rapproche. Finalement, en ce qui concerne Ie taux sur les engagements 
financiers des societes de fiducie et de pret, la correlation la plus elevee se 
retrouve avec les rendements d'obligations de 5 a 10 ans. Notons de plus, 
que Ie plus faible des coefficients de correlation inscrits dans Ie tableau se 
situe entre Ie taux de base et Ie taux des engagements financiers des societes 
de fiducie et de pret. On discuteraa la section suivante, les implications 
de ces resultats. 

II. TAUX DE REPERE ET FRATS DE PR~TEURS 

La presente section se propose d'analyser Ie rapport qui existe entre les 
divers taux de repere et les frais de preteurs en ce qui concerne leurs frais 
d'emprunt a court terme. L'analyse devrait nous permettre de choisir un 
taux de repere qui est optimal du point de vue du preteur. De toute evidence, 
les preteurs voudront adopter un taux de repere dont la variation concorde 
etroitement avec la variation des frais d'emprunt a court terme. Pour jeter 
plus de lumiere sur cette question, nous determinons Ie degre de correlation 
entre les tau x de repere et les frais aux preteurs pour emprunter a court 
terme. 

Malheureusement, nous n'avons pas reussi a elaborer une serie de 
donnees satisfaisantes des frais aux banquesa charte pour emprunter a court 
terme. En consequence, nous supposons hypothetiquement que, dans Ie cas 
des banques a charte, tout taux de repere leur serait acceptable, a condition 
qu'il soit en correlation etroite avec Ie taux de base des prets. De plus, nous 
admettons hypothetiquement que les societes de fiducie et de pret accepteront 
tout taux de repere qui est en correlation etroite avec Ie taux de leurs 
engagements financiers a terme d'un an. 

Ainsi, notre analyse se poursuit comme suit. Un taux de repere, disons, 
pour Ie premier janvier 1952, est compare au chiffre de janvier 1952 en ce 
qui concerne Ie tau x de base et Ie taux sur les engagements financiers des 
societes de fiducie et de pret. En nous servant de cette methode pour tous 
les taux de repere, il nous est possible de calculer un jeu de coefficients de 
correlation. Le Tableau 4-2 presente ces coefficients. 

Taux de repere 
fondes sur: 

1 II 3 ans 
3 II 5 ans 
5 II 10 ans 
plus de lOans 

Tableau 4-2 

TAUX DE REPERE ET FRAIS DE PR~TEURS 

Taux de base des prets 

0,927 (0,905) 
0,944 (0,921) 
0,945 (0,925) 
0,944 (0,941) 

Taux sur les engagements 
des socieres de fiducie 
et de pret 

0,967 
0,970 
0,968 
0,954 

(0,951) 
(0,950) 
(0,953) 
(0,936) 
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Aucuns chiffres ne sont presentes pour les taux de repere fondes sur 
Ie taux de base des prets, non plus que pour Ie taux des societes de fiducie 
et de pret, etant donne que nous pouvons nous attendre que ces coefficients 
de correlation soient tres eleves. Naturellement, les institutions preteuses 
prefereront un taux de repere qui est sous leur controle. Mais si 1'0n decide 
que Ie taux de repere devrait etre fonde sur un rendement d'obligations du 
gouvernement, la question se pose quant a celui des quatre taux de repere 
fondes sur Ie rendement d'obligation serait Ie plus acceptable aux institu­
tions preteuses. 

Le Tableau 4-2 repond a cette question. Pour chaque paire de taux 
possible, Ie tableau offre deux coefficients de correlation. Les chiffres sans 
parentheses sont fondes sur la periode s'etendant du premier janvier 1952 
au premier juillet 1970. A cause des problemes de donnees, les tau x des 
societes de fiducie et de pl'et se referent aux deuxieme et quatrieme tri­
mestres de chaque annee, anterieurement a 1961, et a juin et decembre, 
apres 1961. Les chiffres entre parentheses sont fondes sur la periode 
s'etendant du premier janvier 1961 au premier juillet 1970. Dans ce cas, 
les taux des societes de fiducie et de pret se referent a janvier et a juillet 
de chaque annee. 

Etudions d'abord les banques a charte. Les coefficients de correlation 
indiquent clairement que les banques a charte opteraient pour un taux de 
repere a long terme plutot qu'a court terme. Bien que les chiffres sans 
parentheses ne nous permettent pas de faire un choix bien net, les coeffi­
cients entre parentheses suggerent Ie rendement d'obligations de plus de 
lOans comme Ie taux de repere optimal pour les banques a charte. 

En ce qui concerne les societes de fiducie et de pret, il est plus difficile 
de faire un choix net. Nos resultats suggerent cependant, que Ie rendement 
des engagements financiers de plus de lOans ne constitue pas un taux de 
repere optimal pour ces societes. Elles opteraient probablement pour un 
rendement a court terme. A remarquer que ces resultats sont consequents 
aux constatations de la section I. 

III. TAUX DE REPERE ET EMPRUNTEURS 

Dans la presente section, nous nous arretons a la question de determiner 
quel taux de repere peut etre tenu pour optimal du point de vue des em­
prunteurs. Pour trouver une reponse a cette question, nous poursuivons 
l'analyse suivante. Pour chaque serie de repere, nous calculons les gains 
et pertes possibles afferents aux emprunteurs par suite des fluctuations des 
taux de repere. Par exemple, si un pret HMV a ete accorde Ie premier 
janvier 1952, tout changement du taux hypoth6caire au cours des cinq 
annees subsequentes, aurait ete rattach6 au taux de repere. Les fluctuations 
du taux de rep ere pourraient donc entrainer des gains ou des pertes pour 
les emprunteurs. Pour calculer ces gains ou ces pertes pour la peri ode 
s'etendant, par exemple, du premier janvier 1952 au premier janvier 1957, 
nous calculons l'ecart moyen des taux de repere pour cette periode a partir 
du taux prevalant Ie premier janvier 1952. Cette methode est repetee dans 
Ie cas des hypotheques emises Ie premier juillet 1952, Ie premier janvier 
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1953, Ie premier janvier 1956, c'est-a-dire que nous calculons les ecarts 
moyens pour chacune des vingt-neuf sous-periodes de cinq ans. Ainsi chaque 
serie de repere nous donne vingt-neuf chifIres qui mesurent les gains et les 
pertes possibles resultant des fluctuations du taux d'interet. Le Tableau 4-5 
presente les resultats de notre analyse. A remarquer que les chifIres positifs 
representent des gains alors que les chifIres negatifs representent des pertes.s 

Tableau 4-3 

MOYENNE DES GAINS OU DES PERTES, POUR L'EMPRUNTEUR 

Sous-periodes Sous-periodes Sous-periodes 
commen~ant commen~ant commenrant 

Taux de repere janv. 52 - jui/. 61 janv. 62 - janv. 66 janv. 52 - janv. 66 

1 Ii 3 ans -0,32% -0,83% -0,47% 
3li5ans -0,34% -0,60% -0,42% 
5 Ii 10 ans -0,31% -0,73% -0,44% 
plus de lOans -0,37% -0,52% -0,42% 
de base -0,27% -0,34% -0,29% 
fiducie n.d. -0,85% n.d. 
Source: Tableau 4-5. 

Le Tableau 4-3 resume les resultats de nos calculs. D'apres Ie Tableau 
4-5, nous calculons Ie gain moyen ou la perte moyenne pour trois jeux de 
sous-periodes de cinq ans. La premiere colonne du Tableau 4-3 donne les 
moyennes pour les sous-periodes s'etendant du premier janvier 1952 au 
premier juillet 1961. Ces chifIres suggerent qu'en moyenne, les emprunteurs 
auraient encouru des pertes annuelles d'environ 1/3 pour cent de la valeur 
de l'hypotheque en raison des fluctuations des taux de repere. Les pertes 
auraient ete les moindres si Ie taux d'hypotheque avait ete rattacbe au taux 
de base des prets. Parmi les rendements d'obligations du gouvemement, Ie 

S Pour la periode qui s'etend, par exemple, du premier janvier 1952 au premier janvier 
1957, Ie gain ou la perte s'obtient par la formule suivante 

10 
G=(1IIO) L (r1 -r,) 

i=1 

ou r, represente les taux de repere semestriels et r1 represente Ie taux prevalant Ie 
premier janvier 1952. A noter que l'expression susmentionnee n'est qu'une approxi­
mation de la vraie formule. De fa!;on ideale, G devrait etre calcule d'apres la 
formule suivante: 

10 
[1 -+- (r 1 - G)12JIo = 1f (I -+- r/2). 

i=1 

A remarquer que [1 -+- (r1 - G)12]1O = 1 -+- 5 (r1 - G) -+- A et 7T (1 -+- r/2) = 
1 -+- (112) Lr, -+- B ou A et B representent des expressions qui se rapportent aux 
produits des taux d'interet. En consequence, A et B sont tres petits et nous pourrions 
dire que A = B = O. L'expression susmentionnee devient alors 

ou 
1 -+- 5 (r 1 - G) = 1 -+- (112) Lr" 

10 
G = (1110) L (r1 - r,). 

;=1 

Les calculs dans Ie present document sont fondes sur ceUe derniere formule. 
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taux de repere optimal, du point de vue des emprunteurs, aurait ete Ie rende­
ment de 5 a lOans. La deuxieme colonne donne les moyennes pour les 
sous-periodes s'etendant du premier janvier 1962 au premier janvier 1966. 
Encore une fois, Ie taux de base des prets semble etre Ie taux optimal. Parmi 
les rendements d'obligation du gouvemement, cependant, Ie rendement de 
repere de plus de lOans comporte maintenant la perte la moindre. 

Ainsi, iI semble que les emprunteurs auraient ete en meiIIeure posture 
si Ie taux de base des prets avait servi de taux de repere. Si Ie choix du 
taux de repere etait restreint aux rendements d'obligation du gouvemement, 
iI serait plus difficile de choisir un taux optimal. II semble qu'au cours 
des annees recentes au moins, les emprunteurs auraient ete en meiIIeure 
position avec un rendement d'obligation a long terme plutot qu'a court 
terme.6 

IV. CONCLUSIONS 

Notre analy~e nous permet de tirer les conclusions suivantes: 

1. II est peu vraisemblable qu'un taux de repere unique serait ideal pour 
les emprunteurs, les banques a charte, aussi bien que pour les societes 
de fiducie et de pret. 

2. Du point de vue des emprunteurs, Ie taux de base des prets semble 
etre Ie taux de repere optimal. En depit de nos resultats cependant, les 
emprunteurs peuvent preferer un taux qui n'est pas controle par les 
preteurs et ils pourraient donc opter pour un rendement d'obligations du 
gouvernement. 

3. Les preteurs opteront vraisemblablement pour un taux de repere qui 
est fonde, ou qui represente de pres, leurs frais d'emprunt a court terme. 
Nous doutons, cependant, que Ie taux de base des prets serait acceptable 
aux compagnies de fiducie et de pret, meme si ce tau x est tenu pour 
optimal par les banquesa charte et les emprunteurs. 

4. La solution consiste donc a adopter Ie rendement des obligations du 
gouvernement comme taux de repere. Les resuitats de cette etude sug­
gerent que Ie taux de repere optimal serait fonde sur: 
a) Ie rendement d'obligations de plus de 10 ans, en ce qui conceme 

les banques a charte; 
b) un rendement sur les engagements financiers a moyen terme (5 a 10 

ans) dans Ie cas des societes de fiducie et de pret; 
c) un rendement a moyen ou a long termes pour les emprunteurs. 

5. Ainsi, la regIe suivante pourrait etre acceptable pour les preteurs comme 
pour les emprunteurs. Les banques a charte devraient se servir du 
rendement des obligations de plus de lOans comme taux de repere 

6 II faudrait signaler que nos resultats ne suggerent pas necessairement que les em­
prunteurs auraient ete en moins bonne position avec des hypotheques it modalites 
variables qu'avec des hypotheques it modalites fixes, etant donne que nous ne faisons 
aucune hypothese au sujet de l'ecart des taux initiaux entre I'HMV et I'HMF. De 
plus, nos conclusions ne valent que si I'ecart des taux initiaux entre I'HMV et 
I'HMF n'est pas influence par la nature du taux de repere que les preteurs et les 
emprunteurs choisissent. 
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alors que les societes de fiducie et de pret devraient utiliser Ie rende­
ment des obligations de 5 a lOans. 

6. II faudrait tenir ces conclusions pour experimentales. La methode que 
nous avons choisie pour determiner Ie taux de repere optimal dans Ie 
cas des banques' a charte n'est en aucun cas parfaite. Nos recommenda­
tions pourraient etre defigurees du fait qu'il nous a ete impossible 
d'obtenir des renseignements precis sur ce qu'il en coute aux banques 
a charte pour emprunteur a court terme. 

Date 

Tableau 4-4 

TAUX DE REPERE* 

Rendements d'obligations du gouvernement 

1-3 ans 3-5 ans 5-10 ans 
plus de 
lOans 

Banquesil 
charte 

taux de base, 
prets aux 

entreprises 

janv. 1952 2,44% 2,53% 3,06% 3,24% 4,50% 
juil. 52 2,45 2,97 3,37 3,49 4,50 
janv. 53 2,90 3,34 3,64 3,59 4,50 
juil. 53 3,13 3,38 3,60 3,66 4,50 
janv. 54 3,27 3,46 3,67 3,75 4,50 
juil. 54 2,86 3,21 3,32 3,41 4,50 
janv. 55 1,98 2,51 2,77 3,11 4,50 
juil. 55 1,69 2,44 2,69 3,09 4,50 
janv. 56 2,23 2,83 2,84 3,11 4,50 
juil. 56 3,18 3,36 3,38 3,38 4,58 
janv. 57 3,60 3,77 3,78 3,68 5,17 
juil. 57 4,39 4,54 4,38 4,01 5,50 
janv. 58 4,73 4,79 4,60 4,28 5,63 
juil. 58 3,52 3,66 3,61 3,83 5,42 
janv. 59 2,91 3,19 3,57 4,13 5,25 
juil. 59 4,53 4,49 4,59 4,70 5,38 
janv. 60 5,32 5,09 5,25 5,18 5,75 
juil. 60 4,63 5,09 5,29 5,36 5,75 
janv. 61 3,60 4,04 4,63 5,00 5,75 
juil. 61 3,85 4,67 4,79 5,23 5,75 

Soc. de fiducie 
et de pret 

engagements il 
terme d'un an 

janv. 62 3,54 4,36 4,58 5,00 5,54 4,28% 
juil. 62 3,36 4,00 4,27 4,90 5,50 4,02 
janv, 63 4,96 5,06 5,12 5,27 5,83 5,06 
juil. 63 4,22 4,47 4,71 5,07 5,75 4,89 
janv. 64 4,14 4,42 4,77 5,08 5,75 4,34 
juil. 64 4,37 4,65 4,90 5,19 5,75 4,60 
janv. 65 4,41 4,75 4,93 5,21 5,75 4,72 
juil. 65 4,20 4,64 4,84 5,04 5,75 4,85 
janv. 66 4,60 4,99 5,19 5,27 5,75 5,18 
juil. 66 5,13 5,31 5,52 5,50 5,96 5,66 
janv. 67 5,45 5,64 5,81 5,74 6,00 5,86 
juil. 67 4,99 5,21 5,56 5,66 5,96 5,93 
janv. 68 5,46 5,85 6,08 6,00 5,79 6,03 
juil. 68 6,35 6,66 6,82 6,62 6,67 6,57 
janv. 69 6,25 6,54 6,71 6,66 7,00 6,89 
juil. 69 6,77 7,04 7,20 7,19 7,08 7,10 
janv. 70 7,69 7,79 7,85 7,61 8,25 7,72 
juil. 70 7,59 7,92 8,22 8,15 8,50 8,46 
*Le Tableau 4-4 represente des moyennes de six mois calculees d'apres les donnees 
presentees a l'annexe A - Tableaux A-25 a A-28 et Tableaux A-30 a A-31. La 
moyenne fut calcutee pour mai, juin, juillet, aofit, septembre et octobre et appliquee 
au premier janvier de l'annee suivante; la moyenne fut calculee pour novembre, 
decembre, janvier, fevrier, mars et avril et appliquee au premier juillet. 
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Tableau 4-5 

GAINS OU PERTES POUR LES EMPRUNTEURS DECOULANT DES 
VARIATIONS DES TAUX DE REPERE· 

Rendements d'obligations du gouvernement 
du Canada Banques 

tl charte Soc. de fiducie 
taux de base, etde pret 

Sous-periode plus de pritsaux engagements tl 
commenrant 1-3 ans 3-5 ans 5-10 ans lOans entreprises terme de 1 an 

janv. 1952 -0,17% -0,47% -0,17% -0,14% -0,01% 
juil. 52 -0,28 -0,16 +0,06 +0,06 -0,08 
janv. 53 -0,02 +0,06 +0,23 +0,11 -0,18 
juil. 53 +0,02 -0,05 +0,10 +0,11 -0,29 
janv. 54 +0,12 + 0 +0,17 +0,18 -0,38 
fuil. 54 -0,25 -0,22 -0,17 -0,19 -0,46 
lanv. 55 -1,30 -1,05 -0,85 -0,62 -0,54 
juil. 55 -1,92 -1,38 -1,18 -0,85 -0,67 
janv. 56 -1,67 -1,25 -1,29 -1,06 -0,79 
jui!. 56 -0,86 -0,84 -0,93 -0,98 -0,84 
tanv. 57 -0,51 -0,56 -0,67 -0,86 -0,37 
lui!. 57 +0,29 +0,15 -0,15 -0,66 -0,07 
janv. 58 +0,73 +0,45 +0,08 -0,48 +0,06 
1uil. 58 -0,50 -0,71 -0,96 -1,03 -0,17 
lanv. 59 -1,18 -1,26 -I,ll -0,85 -0,38 
~ui!. 59 +0,31 -0,08 -0,21 -0,38 -0,30 
lanv. 60 +1,12 +0,50 +0,42 +0,05 +0,04 
juil. 60 +0,52 +0,54 +0,49 +0,23 +0,04 
janv. 61 -0,47 -0,47 -0,12 -0,10 +0,04 
juil. 61 -0,32 +0,07 -0,02 +0,10 +0,04 
janv. 62 -0,75 -0.31 -0,30 -0,15 -0,19 -0,48% 
1uil. 62 -1,12 -0,79 -0,74 -0,33 -0,28 -0,90 
lanv. 63 +0,31 +0,15 -0,02 -0,03 + 0 -0,05 
juil. 63 -0,411 -0,52 -0,52 -0,31 -0,07 -0,32 
janv. 64 -0,77 -0,49 -0,67 -0.45 -0,16 -1,03 
juil. 64 -0,75 -0,47 -0,74 -0,50 -0,29 -1,03 
janv. 65 -0,95 -0,61 -0,94 -0,68 -0,42 -1,16 
juil. 65 -1,49 -1,05 -1,32 -1,09 -0,67 -1,33 
janv. 66 -1,43 -1,31 -1,31 -1,17 -0,95 -1,36 
jui!. 66 

Source: 
·Le Tableau 4-5 represente les moyennes de 5 ans calcu16es d'apres les donnees pre-
sentees au Tableau 4-5 en se servant de la formule 

G = (1/10) lO~ (r,-r.) 
i= 1 

ou G represente Ie gain ou la perte, r est Ie taux de repere semestriel, et r 1 egale Ie 
taux de repere au debut de la pcSriode de 5 ans. 
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Chapitre 5 

Impact des hypotheques a modalites variables sur les emprunteurs 

par George Rich et Stephen O'Connor 

Dans Ie chapitre precedent, on a tente d'evaluer l'utilite de divers taux de 
repere du point de vue des emprunteurs. Le present chapitre est affecte a 
une analyse plus detaillee de l'impact possible des hypotheques a modalites 
variables sur les emprunteurs. On y discutera egalement les diverses me­
thodes pour rattacher Ie taux d'interet variable a un taux pub lie, ainsi que 
l'impact qu'ont des variations du taux sur les emprunteurs. Nous demon­
trerons comment les changements du taux qui entrainent des changements 
de la periode d'amortissement plutot que des changements des mensualites, 
affectent les emprunteurs. On illustre les points susmentionnes au moyen 
d'exemples numeriques qui incorporent diverses donnees d'antecedents. 
D'abord, les exemples calculent les listes de mensualites et les taux de 
rendement dans Ie cas des prets HMV structures selon diverses hypotheses. 
En deuxieme lieu, on presente ces calculs pour les prets hypotbecaires a 
modalites fixes correspondants afin d'etablir les distinctions entre les deux 
genres de pret. Troisiemement, on etudie brievement la question des privi­
leges de paiement d'avance1• 

Etant donne que nous ne pouvons pas dans la presente etude, discuter 
Ie sujet en profondeur, nous allons nous limiter a deux exemples. Nous 
explorerons les caracteristiques d'hypotheques hypotbetiques emises Ie pre­
mier janvier 1958 et Ie premier janvier 1966. Afin de simplifier les calculs, 
nous admettons hypotbetiquement que Ie taux HMV ne peut etre change 
qU'une fois l'an. De plus, nous etudions seulement deux taux de repere: Ie 
rendement des obligations de 1 a 3 ans du gouvemement du Canada, Ie 
taux de base des prets aux entreprises, accordes par les banques a charte, 
et Ie taux sur les engagements financiers a terme de 1 an des societes de 
fiducie et de pret.2 

1 La presente etude ne constitue pas une discussion approfondie des privileges de 
paiement d'avance ni ne considerons-nous la question des privileges de remprunt. 

2 Nous avons egalement fait des experiences en nous servant des taux de dep6t des 
banques II charte sur les comptes avec cheque comme taux de repere. Ces resultats 
ne sont pas tres encourageants etant donne que ce taux affiche tres peu de variations. 
On en presente les calculs cependant, II I'annexe B. 

95 



Les exemples sont fondes sur une HMV qui presente les caracteristiques 
suivantes: 
1. la periode d'amortissement initiale est de 25 ans et peut etre prolongee 

jusqu'a un maximum de 35 ans; 
2. au depart, les preteurs et les emprunteurs sont libres, dans les limites de 

la loi, d'etablir un taux hypothecaire quelconque; 
3. l'acte d'hypotheque peut etre renegocie tous les cinq ans; 
4. au cours de toute periode de 5 ans, Ie taux hypothecaire peut etre modifie 

seulement conformement a un taux de repere publie; 
5. au cours de toute periode de 5 ans, Ie taux hypothecaire peut etre 

modifie seulement une fois l'an. Pour simplifier davantage, nous admet­
tons hypothetiquement que Ie pret hypothecaire est accorde Ie premier 
janvier et que les changements subsequents du taux hypoth6caire se 
presentent seulement Ie premier janvier; 

6. tout changement du taux au cours d'une peri ode de cinq ans peut prendre 
la forme d'un changement des mensualites ou d'un changement de la 
periode d'amortissement. La periode d'amortissement ne peut pas ce­
pendant, depasser 35 ans; 
De plus, l'HMV est comparee a une HMF qui presente les caracteris­

tiques suivantes: 
1. la periode d'amortissement est de 25 ans; 
2. au depart, les preteurs et les emprunteurs sont libres, dans les limites 

de la loi, d'etablir un taux hypothecaire quelconque; 
3. l'acte d'hypotheque peut etre renegocie tous les cinq ans; 
4. Ie pret hypothecaire est accorde Ie premier janvier; 
5. au cours de toute periode de cinq ans, Ie taux hypothecaire et la periode 

d'amortissement ne peuvent pas etre changes. 

I. METHODES DE CHANGEMENT DU TAUX DES HMV 

1. Mensualite constante par opposition a fa pb:iode d'amortissement 
constante 

Lorsque Ie taux sur les HMV est modifle au cours de toute periode de cinq 
ans, les emprunteurs peuvent avoir Ie choix entre un changement de la 
mensualite ou un changement de la periode d'amortissement. Des change­
ments de la periode d'amortissement cependant, soulevent certaines diffi­
cultes dont it faudrait discuter brievement. Etant donne que nous admettons 
hypothetiquement que la periode d'amortissement de l'HMV ne peut pas 
etre prolongee au dela de 35 ans, des augmentations considerables du taux 
variable peuvent porter la periode d'amortissement a son plafond. Ainsi, 
toutes autres augmentations du taux variable ne peuvent qU'entrainer une 
augmentation de la mensualite. 

II s'ensuit que l'utilite de permettre aux emprunteurs de choisir entre des 
changements de la periode d'amortissement et des changements de men­
sualite depend de la gamme de variations du taux d'interet que cette methode 
permet. Afin de determiner l'augmentation maximale du taux variable qui 
est admissible sans changer la mensualite, nous allons presenter un certain 
nombre d'exemples hypothetiques. Malheureusement, it est impossible d'en 
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tirer une regIe generale parce que l'importance de l'augmentation maximale 
possible depend de plusieurs facteurs tels que Ie taux hypothecaire courant, 
Ie montant du principal en instance et la nature des changements anterieurs 
de la periode d'amortissement. Neanmoins, nous croyons que les exemples 
ci-apres jetteront une certaine lumiere sur ce probleme. 

Les exemples presentes ici, sont fondes sur les Tableaux D-3 a D-6 de 
l'annexe D. Les hypotheses suivantes sont sous-jacentes aux calculs: 

1. Au Tableau D-3 nous presentons I'exemple d'une nouvelle hypotheque, 
emise Ie premier janvier de l'annee courante avec un terme de 25 ans 
a I'echeance. Les Tableaux D-4 a D-6 donnent des exemples d'anciennes 
hypotheques ou la periode d'amortissement restante est de 20, 15, et 5 
ans, respectivement, Ie premier janvier de l'annee courante. 

2. Pour chaque exemple, nous calculons la mensualite de l'annee courante 
en presence de divers niveaux possibles de taux hypothecaire qui pour­
raient prevaloir Ie premier janvier de l'annee courante. Nous admettons 
hypothetiquement que dans tous les cas, la valeur du principal en 
instance Ie premier janvier de l'annee courante est de $1,000. 

3. Nous admettons hypothetiquement que Ie tau x hypothecaire est augmente 
Ie premier janvier de l'annee suivante. Compte tenu des mensualites de 
l'annee courante et de la valeur du principal en instance Ie premier 
janvier de l'annee suivante, nous calculons l'augmentation maximale 
possible du taux hypothecaire, en admettant hypothetiquement que la 
mensualite reste inchangee et que la periode d'amortissement puisse 
etre prolongee d'au plus dix ans. Par exemple, pour une nouvelle hypo­
theque de 25 ans, la periode d'amortissement, Ie premier janvier de 
l'annee suivante, est augmentee a 34 ans (24 ans plus un prolongement 
de 10 ans). De meme, dans Ie cas des anciennes hypotheques, les 
periodes d'amortissement sont augmentees a 29, 24, 19, et 14 ans 
respectivement. Il va de soi que l'augmentation maximale possible du 
taux hypothecaire serait moindre/plus elevee si la periode d'amortisse­
ment avait ete prolongee/reduite anterieurement. 

4. Le jeu de taux hypothecaires possibles Ie premier janvier de l'annee 
suivante est limite a une gamme de 5 a 10% et a des hausses de ~ % 
dans cette gamme. 
Une comparaison des taux hypothecaires prevalant Ie premier janvier 

de l'annee courante aux taux hypothec aires prevalant Ie premier janvier de 
l'annee suivante, foumit certains renseignements sur l'augmentation maxi­
male possible de ces taux. Le Tableau D-3 suggere que pour une nouvelle 
hypotheque de 25 ans, l'augmentation maximale possible s'etablit typique­
ment entre % % et 1 ~ %. Etant donne que la periode d'amortissement est 
reduite, la gamme maximale possible de variation du taux hypothecaire est 
augmentee parce qu'une fraction de plus en plus petite du paiement mensuel 
represente I'interet. Par example, d'apres Ie Tableau D-4, dans Ie cas d'une 
hypotheque qui doit etre amortie sur une periode de vingt ans, l'augmenta­
tion maximale possible du tau x hypothecaire Ie premier janvier de I'annee 
suivante variera entre 1112 % et 2 %. Si la periode d'amortissement est de 
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quinze ans, Ie taux pourrait etre augmente de 5% a 8* % ou de 6% a 
9~ %, alors que dans Ie cas des taux initiaux en excedent de 7%, Ie 
nouveau taux serait toujours au-dessus de 10% (voir Tableau D-5). Finale­
ment, dans Ie cas des periodes d'amortissement de dix ans ou moins, et 
d'un taux initial de 5 % ou plus, Ie nouveau taux pourrait toujours aug­
menter au-del a de 10% (Tableau D-6). 

II s'ensuit que I'augmentation maximale possible du taux hypothecaire, 
sans augmentation de la mensualite, ne peut pas etre tres importante au 
cours des dix premieres annees de la duree d'une hypotbeque de vingt-cinq 
ans. Une fois que la periode d'amortissement sera tombee a moins de quinze 
ans cependant, iI est possible de laisser intervenir a peu pres tous les 
changements de taux qui pourront vraisemblablement se presenter en modi­
fiant la peri ode d'amortissement. 

2. Methodes de rattachement du taux variable au taux de repere 

II y a diverses methodes possibles de rattachement du taux variable a un 
taux publie approprie.3 Dans Ie present chapitre on se sert de la methode 
suivante. 

Nous admettons hypothetiquement qu'au depart, Ie taux HMV est de­
termine par les preteurs et les emprunteurs. Aux fins de la presente etude, 
nous admettons de plus que Ie taux HMV choisi est de % % en bas du taux 
HMF correspondant; on s'attend cependant que les taux d'interet a court 
terme resteront inchanges pour les cinq ans qui suivent. Le taux initial est 
passible d'un redressement additionnel cependant, si les attentes veulent que 
les taux d'interet a court terme augmentent ou diminuent au cours des cinq 
prochaines annees. Le redressement additionnel est calcule en prenant la 
difference entre les rendements des obligations du gouvemement de 1 et de 
5 ans.4 Par exemple, nous admettons hypothetiquement qu'au cours de 
periodes ou I'on s'attend a des augmentations du taux d'interet Ie taux 
initial HMV est inferieur au taux correspondant HMF moyennant un facteur 
qui represente Ie montant de la difference susmentionnee plus % % . 

De plus, nous avons admis hypothetiquement que Ie taux HMV peut 
etre modifie une fois I'an, Ie premier janvier. Advenant qu'iI se produise un 
changement du taux, certaines fonctions administratives de la part des in­
stitutions preteuses s'imposeront, y compris I'information pertinente des 
emprunteurs avant la date effective, Ie premier janvier; I'information doit 
etablir non seulement Ie nouveau taux variable mais aussi la periode d'amor­
tissement et les mensualites. Afin de permettre aux dites institutions de 
remplir ces fonctions, il doit exister un decalage entre la date a laqueIIe 
la variation est mesuree et la date a laqueIIe les nouveaux taux seront mis 
en vigueur. En consequence, I'analyse dans la presente etude se sert des 
moyennes de septembre et d'octobre des taux de repere respectifs comme 

3 Voir chapitre 4 qui presente une discussion plus detaillee de ce point. 
4 11 s'agit la, il va sans dire, d'une methode tres rudimentaire d'incorporer Ies attentes 

dans l'analyse. Les attentes ne seront vraisemblablement pas Ie seul facteur qui aura 
une influence sur Ia forme de Ia courbe de rendement des obligations du gouverne­
ment du Canada. 
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base pour Ie calcul de la variation annueIIe.s La difference entre deux 
moyennes successives de septembre/octobre donne Ie redressement du taux 
hypothecaire variable anterieur, engendrant ainsi un nouveau taux variable 
qui doit etre applique a I'HMV existant Ie premier janvier suivant. Par 
exemple, Ie taux sur une ancienne HMV, disons, Ie premier janvier 1971, 
serait egal au taux etabIi sur cette hypotheque Ie premier janvier 1970, plus 
la difference entre la moyenne de septembre/octobre 1970 et la moyenne 
de septembre/octobre 1969 du taux de repere. 

II. CHOIX D'EXEMPLES 

Dans la presente etude, on etudie deux exemples qui sont fondes sur des 
donnees d'antecedents.6 

Dans les deux exemples, les mensualites aussi bien que les taux de 
rendement sont caIcuIes pour une hypotheque a modalites variables aussi 
bien que pour une hypotbeque correspondante a modaIites fixes. Les re­
sultats de ces calculs aident a decider si un emprunteur aurait ete en 
meiIIeure posture avec une HMV qu'avec une HMF au cours des periodes 
de temps dont les exemples font etat. Pour fins de simplification cependant, 
on ne presente que les resultats pour les cinq premieres annees d'une nou­
velle HMV et d'une nouvelle HMF. 

On a choisi les periodes de cinq ans appropriees en se referant aux 
courbes de rendement des obligations du gouvernement du Canada pour 
les deux dernieres decennies. Dans les exemples, nous avons recherche les 
peri odes d'attente relativement stable, au moins sur les cinq premieres 
annees. A cette fin, nous avons choisi les peri odes de cinq ans commen~ant 
avec les annees 1958 et 1966. Les courbes de rendement pour ces deux 
peri odes etaient passablement au meme niveau en ce qui concerne la 
courbe de 1966, suggerant une attente d'une legere augmentation du taux 
d'interet.7 

III. EXEMPLE: HYPOTHEQUE EMISE LE PREMIER JANVIER 1958 

Le premier exemple porte sur la periode de 1958-1962. Au cours de cette 
periode, les taux d'interet tendaient a fluctuer en quelque sorte. En janvier 
1962, Ie taux hypothecaire ordinaire et Ie taux de base des prets aux entre­
prises des banques a charte etaient virtuellement les memes qu'en 1958, 
alors que Ie taux LNH etait plus eleve et Ie rendement des obligations de 
1 a 3 ans du gouvernement du Canada etait moindre. Le Tableau 5-1 
demontre cela. 

Pour calculer Ie taux initial et les redressements subsequents du taux 
initial pour une hypotheque a modalites variables hypothetique nous avons 
utilise les methodes presentees anterieurement. On a calcule deux taux 
initiaux: un se sert du taux hypothecaire non LNH et I'autre se sert du 

S II aurait ete prCierable d'utiliser une moyenne de six mois comme au chapitre 4. 
Afin de simplifier les calculs cependant, nous avons employe une moyenne de deux 
mois. 

6 On pourrait ajouter d'autres exemples si la chose etait necessaire. 
7 Voir Figure 5-1. 
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janvier de 

1958 
1959 
1960 
1961 
1962 

Tableau 5-1 

TAUX D'INTER~T, 1958-1962 

rendement 
des oblig. 
dugouv. 
Itl3ans 

3.63% 
4.32 
4.89 
3.78 
3.50 

taux de base 
des preIS 

aux entreprises, 
banques tl charte 

5.50% 
5.25 
5.75 
5.75 
5.50 

Source: Service des recherches de la Banque du Canada et Annexe A. 

taux hypothecaire 

LNH nonLNH 

6.00% 
6.00 
6.75 
6.75 
6.50 

6.95% 
6.85 
7.30 
7.00 
7.00 

taux hypothecaire LNH comme taux HMF. On admet hypoth6tiquement que 
les taux initiaux HMV etaient de 1/.4 % inferieurs aux taux correspondants 
HMF. Les taux HMF et HMV ne contiennent pas de fractions inferieures 
it 'A %. Ainsi il est possible de calculer les taux sur les HMV en arrondis­
sant les chiflres a Ia hausse ou a la baisse. Dans la presente etude, nous ne 
considerons que les chiflres arrondis a la baisse, parce que les conclusions 
restent inchangees si les chiflres sont arrondis it la hausse. 

Comme nous I'avons signale, nous avons examine plusieurs taux de 
repere dans I'analyse. Dans les sous-sections qui suivent, nous examinons les 
resultats fondes sur chacun de ces taux de repere. 

1. Rendement des obligations de 1 a 3 ans du gouvernement du Canada 

Si les taux HMV sont rattach6s aux rendements d'obligations de 1 a 3 ans 
du gouvemement du Canada, nous obtenons les taux variables resumes au 
Tableau 5-2. Nos calculs revelent que ces taux sur les HMV auraient ete 
uniformement en bas des taux HMFa I'exception des taux de 1959. En 
consequence, les taux de rendement moyens des HMV sur la periode de 
cinq ans, auraient ete inferieurs aux taux fixes correspond ants et les em­
prunteurs auraient ete en meilleure posture avec les HMV qu'avec les HMF. 

Tableau 5-2 

COMPARAISON DES TAUX HMF AUX TAUX HMV RATTACHES AUX 
RENDEMENTS D'OBLIGATIONS DE 1 A 3 ANS DU GOUVERNEMENT 

DU CANADA, 1958-1962 

rendement tauxLNH tauxnonLNH 
sept.loct. rendement d'oblig. 
moyenne d'oblig. janv. de de 1 tl 3 ans HMF HMV HMF HMV 

1957 4,67 1958 3,63 6,00 5,75 6,75 6,50 
1958 3,22 1959 4,32 4,25 5,25 
1959 5,40 1960 4,89 6,50 7,50 
1960 3,29 1961 3,78 4,25 5,25 
1961 3,42 1962 3,50 4,50 5,50 

Taux de rendement moyen sur hypotheque 6,00 5,06 6,75 6,00 
(calcuIe semestriellement) 
Remarque: Les taux hypotbecaires sont arrondis it la baisse au quart pour cent suivant. 
Source: Le Tableau 5-1 et I'Annexe D, les Tableaux D-2, D-8, D-9 et D-IO. 
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Le Tableau 5-2 revele egalement qu'en utilisant Ie rendement d'obliga­
tions de 1 it 3 ans comme taux de repere, il s'ensuit un certain nombre de 
difficultes. D'abord, il faut remarquer que la baisse import ante des taux 
variables entre 1958 et 1962 est attribuable it la baisse des moyennes de 
septembre/octobre du rendement des obligations de 1 it 3 ans. Si les chif­
fres de janvier en ce qui concerne les rendements d'obligations avaient ete 
utilises, la baisse des taux hypothecaires variables auraient ete de 14 % 
seulement plutot que de 1 et Y<I %. Ainsi, les resultats sont tres sensibles aux 
changements dans la methode de calcul du taux variable, chose qui n'est 
pas desirable. Deuxiemement, etant donne que Ie rendement d'obligations 
est tres volatil, les taux hypothecaires affichent egalement des variations 
considerables. 

Tableau 5-3 

PAIEMENTS MENSUELS CUMULATIFS ET PRINCIPAL NON AMORTI 
LE PREMIER JANVIER 1963, PAR $1,000 D'HYPOTHEQUE 

genre d'hypotheque 

HMFLNH 
HMFnon LNH 

mensualites 

$384.00 
$411.60 

principal non amorti 

$898.21 
$906.88 

Par exemple, en 1960, les taux variables auraient augmente de 2Y<1 % 
et un an plus tard, ils auraient diminue de nouveau it leur niveau de 1959. 
II est tres probable que les emprunteurs et les preteurs s'objecteraient it 
de telles fluctuations aussi marquees des taux variables. 

On calcule egalement les mensualites et Ie regime d'amortissement8. Le 
Tableau 5-3 resume les resultats pour les HMF. Les mensualites cumula­
tives se rapportent it la periode de cinq ans qui commence Ie premier 
janvier 1958. Ces resultats constituent un contraste avec ceux qui se 
rapportent it une HMV correspond ante, LNH et non LNH. Si les men­
sualites avaient ete changees, les paiements cumulatifs au cours des cinq 
premieres annees se seraient chiffres par $352.44 par $1,000 de pret dans 
Ie cas d'une HMV de la LNH, laissant un principal non amorti de $884.70. 
De meme, les paiements cumulatifs se seraient chiffres par $382.20 dans Ie 
cas d'une HMV non LNH, laissant un principal non amorti de $897.58. 
En consequence, si les emprunteurs avaient opte pour une HMV plutot 
qU'une HMF, les paiements cumulatifs auraient ete 8,2% plus bas dans Ie 
cas d'une HMV de la LNH, et 6,4% plus bas dans Ie cas d'une HMV 
nonLNH. 

II va sans dire que les emprunteurs ne s'interesseraient pas seulement 
aux paiements cumulatifs mais aussi au degre de fluctuation des mensualites. 
En 1958, les mensualites se seraient elevees it $6.26 par $1,000 de pret 
dans Ie cas d'une HMV de la LNH, et it $6.70 pour une HMV non LNH. 
Les mensualites maxim ales se seraient presentees en 1960, nommement it 
$6.64 pour une HMV de la LNH et a $7.26 pour une HMV non LNH. 

D'un autre cote, les emprunteurs peuvent opter pour des changements 
de la periode d'amortissement plutot que des mensualites. Par hypothese, les 

8 Pour plus de details, voir Annexe D, Tableaux D-11 a D-14. 
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mensualites auraient ete moindres pour les HMV que pour les HMF. De 
plus, Ie premier janvier 1963, la periode d'amortissement aurait ete de 20 
ans dans Ie cas des HMF (ou HMV avec men sua lites variables) 16 annees 
dans Ie cas d'une HMV de la LNH et 16 2/3 annees dans Ie cas d'une 
HMV non LNH, avec des mensualites fixes. 

2. Taux de base des prets aux entreprises, banques a charte 

Si les taux HMV avaient ete rattaches au taux de base des prets aux entre­
prises des banques a charte, nous obtiendrions les taux variables resumes 
au Tableau 5-4. lei encore, nous trouvons que les taux HMV auraient tou­
jours ete inferieurs aux taux HMF. En consequence, les taux de rendement 
moyens des HMV pour une peri ode de 5 ans, auraient ete moindres que 
les taux HMF correspondants. Les resultats sont consequents a notre con­
clusion anterieure, voulant que les emprunteurs auraient ete en meilleure 
posture avec les HMV qu'avec les HMF. 

Une comparaison des Tableaux 5-2 et 5-4 revele que les fluctuations 
des taux variables sont beaucoup moindres si Ie taux de base des prets aux 
entreprises sert de taux de repere. De plus les resultats sont moins sensibles 
aux changements dans Ia methode de calcul du taux variable si I'on utilise 
Ie taux de base des prets aux entreprises. 

Tableau 5-4 

COMPARAISON DES TAUX HMF AUX TAUX HMV RATTACHEs AUX TAUX 
DE BASE DES PR~TS AUX ENTREPRISES - BANQUES A CHARTE, 1958-1962 

sept./oct. tauxde base taux de base tauxLNH taux non LNH 
moyenne des prets janv. de des prets HMF HMV HMF HMV 

1957 5,75 1958 5,50 6,00 5,75 6,75 6,50 
1958 5,25 1959 5,25 5,25 6,00 
1959 5,75 1960 5,75 5,75 6,50 
1960 5,75 1961 5,75 5,75 6,50 
1961 5,50 1962 5,50 5,50 6,25 

Taux de rendement moyen des hypotheques 
(calcule semestriellement) 6,00 5,56 6,75 6,36 
Source: Annexe D, Tableaux D-11 a D-14. 

Comme dans l'exemple precedent, on calcule egalement les mensualites 
et un regime d'amortissement. Dans Ie cas des HMF, les resultats sont re­
sumes au Tableau 5-3. Comparez les chiffres HMV avec les resultats ob­
tenus. Si les mensualites avaient ete changees, les paiements cumulatifs se 
seraient eleves a $369 par $1,000 de pret dans Ie cas d'une HMV de la 
LNH, laissant un principal non amorti de $893.20. De meme, les paiements 
cumulatifs se seraient eleves a $396.60 dans Ie cas d'une HMV non LNH 
laissant un principal non amorti de $902.58. En consequence, si les em­
prunteurs avaient opte pour une HMV plutot qu'une HMF, les paiements 
cumulatifs auraient ete 3,7% plus bas dans Ie cas d'une HMV de la LNH, 
et 3,6%, dans Ie cas d'une HMV non LNH. 

De plus, la mensualite maximale aurait ete per~ue en 1958, c'est-a-dire 
au cours de la premiere annee. En general, les mensualites auraient varie 
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entre $6,26 et $5,9 pour une HMV de la LNH, et entre $6,70 et $6,41 
pour une HMV non LNH. 

D'un autre cote, si les emprunteurs avaient opte pour des changements de 
la periode d'amortissement, Ie premier janvier 1963, la periode d'amortisse­
ment aurait ete de 20 ans dans Ie cas d'une HMF, de 19 ans dans Ie cas 
d'une HMV de la LNH et de 18 ans et 11 / 12 dans Ie cas d'une HMV 
non LNH. 

3. Engagements financiers a terme de 1 an des soc;etes de /iducie et de pret 

Si Ie taux sur les engagements financiers a terme d'un an des societes de 
fiducie et de pret servait de taux de repere, nous obtiendrions les resultats 
resumes au Tableau 5-5. 

Tableau 5-5 

COMPARAISON DES TAUX HMF AUX TAUX HMV RATTACHEs AUX 
ENGAGEMENTS A TERME DE 1 AN DES SOCIETEs DE FIDUCIE 

ET DE PR~T, 1958-1962 

engagements engagements tauxLNH taux non LNH 
septJoet. fiducie et fiducie et 
moyenne pret janv. de prh HMF HMV HMF HM~ 

1957 4,73 1958 n.d. 6,00 5,75 6,75 6,50 
1958 3,90 1959 n.d. 4,75 5,75 
1959 5,52 1960 n.d. 6,50 7,25 
1960 4,38 1961 4,50 5,25 6,25 
1961 4,25 1962 4,00 5,25 6,00 

Taux de rendement moyen des hypotheques 
(calcule semestriellement) 6,00 5,50 6,75 6,36 

Source: Annexe A; annexe D, Tableaux D-11 It D-14; les donnees sur les taux 
d'interet dans Ie cas des societes de fiducie et de pret proviennent du service 
des recherches de la Banque du Canada. 

Comme dans les exemples precedents, les taux de rendement moyens des 
HMV sont inferieurs a ceux des HMF, c'est-a-dire que les emprunteurs 
auraient ete en meilleure posture, en consequence, avec les HMV qu'avec les 
HMF. II semble que les taux de rendement moyens des HMV auraient 
ete les memes si I'on avait employe Ie taux fonde sur les engagements 
financiers des societes de fiducie et de pret ou sur Ie taux de base des prets 
des banques a charte comme taux de repere, bien que la gamme de fluctua­
tions des taux variables aurait ete moindre en cas de rattachement au 
second taux plutot qu'au premier. 

Comme dans Ie cas des exemples precedents, on peut egalement calculer 
les mensualites et un regime d'amortissement. Les resultats des HMF sont 
resumes au Tableau 5-3. Comparez ces resultats a ceux que I'on a obtenus 
pour les HMV. Si les mensualites avaient ete changees, les paiements 
cumulatifs se seraient chiffres par $366.96 pour une HMV de la LNH, 
laissant un principal non amorti de $891.19. De meme, les paiements 
cumulatifs se seraient chiffres par $396.84 dans Ie cas d'une HMV non 
LNH, laissant un principal non amorti de $902.48. En consequence, si les 
emprunteurs avaient opte pour une HMV, les paiements cumulatifs auraient 
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ete 4,4% plus bas dans Ie cas des HMV de la LNH et 3,6% plus bas, 
dans Ie cas d'une HMV non LNH. 

De plus, la mensualite maximale aurait ete exigee en 1960. Les men­
sualites auraient ete 6,4% plus elevees en 1960 qu'en 1958, dans Ie cas 
d'une HMV de la LNH, et 6,3 % plus elevees, dans Ie cas d'une HMV non 
LNH. D'un autre oote, si les emprunteurs avaient opte pour des changements 
de la periode d'amortissement, Ie premier janvier 1963, la periode d'amor­
tissement se serait elevee a 20 ans pour les HMF, a 18 ans et 1/6 pour les 
HMV de la LNH, et 18 ans et 1/3 dans Ie cas d'une HMV non LNH. 

Tableau 5-6 

COMPARAISON DES DIVERS GENRES D'HYPOTHEQUE, 1958-1962 

difference 
entre ecart maximal 

mensualites entre les periode d'amortis-
taux-de cumulatives mensualites sement Ie premier 
rendement HMVetHMF com me % des janvier 1963 
(%) com me % paiements HMV-HMF 
HMV-HMF de laHMF en 1958 (annees) 

non non non non 
LNH LNH LNH LNH LNH LNH LNH LNH 

1a3ans, 
gouvernement 
du Canada -0,94 -0,75 -8,2 -6,4 19,3 19,1 -3 11/12 -3 4/12 
taux de base 
des prets, 
banques a 
charte -0,44 -0,39 -3,7 -3,6 4,6 4,3 -1 -1 1112 
soc. de fi-
dude et de 
pret hypo-
tMcaire -0,50 -0,39 -4,4 -3,6 15,3 12,8 -1 10/12 -1 8/12 

4. Sommaire 

Le Tableau 5-6 presente en resume les resultats du premier exemple. 
Les deux premieres colonnes contiennent les donnees sur les differences 
entre les taux de rendement des HMV et des HMF. Nos resultats suggerent 
que les emprunteurs auraient ete en meilleure posture s'ils avaient opte pour 
une HMV plutot qu'une HMF. De plus, ils auraient ete en meilleure 
posture si les taux HMV avaient ete rattaches au rendement des obliga­
tions de 1 a 3 ans du gouvernement du Canada. Les memes conclusions 
s'obtiennent, il va sans dire, si nous comparons les mensualites cumulatives 
pour les HMF et les HMV, aussi bien que les periodes d'amortissement en­
registrees Ie premier janvier 1963. Le Tableau 5-6 indique egalement ce­
pendant, que les fluctuations des mensualites auraient ete les plus elevees 
si les taux HMV avaient ete rattaches au rendement des obligations de 
1 a 3 ans du gouvernement du Canada. Ainsi il semble que plus la dif­
ference est elevee entre les taux de rendement des HMV et des HMF, plus 
les fluctuations des mensualites sont fortes. 
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N. EXEMPLE: HYPOTHEQUE EMISE LE PREMIER JANVIER 1966 

Le deuxieme exemple couvre la periode de 1966 et 1970. Au cours de 
cette periode, les taux d'interet tendaient a augmenter. Le Tableau 5-7 
fait etat de cette hausse. 

Tableau 5-7 

TAUX D'INTER~T 1966-1970 

rendement des taux de base des 
oblig. de 1 prets, banques a laux hypothecaires 

janvier de a 3 ans du gouv. charte LNH nonLNH 

1966 4,99 6,00 6,75 7,38 
1967 4,92 6,00 7,25 7,93 
1968 6,35 6,50 8,17 8,83 
1969 6,71 7,00 8,93 9,45 
1970 7,95 8,50 10,01 to,58 
Source: Bulletin statistique de la 

janvier 1971, pp. 33-34. 
Banque du Canada, fevrier 1970, pp. 115-116 et 

Comme dans l'exemple anterieur, il est necessaire de calculer les taux 
initiaux et les redressements subsequents des taux initiaux pour les HMV 
hypothetiques, LNH et non LNH. Le Tableau 5-7 de I'annexe D donne les 
grandes lignes du calcul des taux initiaux. En arrondissant tous les chiffres 
a la baisse, nous obtenons des taux initiaux de 6,00% et de 6,75% pour 
les HMV hypothetiques LNH et non LNH respectivement. Les taux hypo­
thecaires fixes correspondants sont de 6,75 % et de 7,25 %, respectivement. 
A remarquer que la difference entre Ie taux hypothecaire fixe et Ie taux 
hypothetiques, LNH et non LNH. Le Tableau 5-7 de l'annexe D donne les 
changements anticipes des tau x a court terme. lei encore, on emploie plu­
sieurs taux de repere pour Ie calcul des changements annuels des taux 
variables. Les taux variables hypothetiques pour la peri ode 1966-1970 sont 
resumes aux Tableaux D-8 et D-9 de I'Annexe D. Dans I'analyse subse­
quente, nous utilisons les versions de ces chiffres arrondis a la baisse. 

1. Rendements des obligations de 1 a 3 ans du Gouvernement du Canada 

Le Tableau 5-8 indique que les taux HMV auraient ete inferieurs aux taux 
fixes correspondants en 1967 et 1968, mais auraient augmente au-des sus des 
taux fixes apres 1967 si ces taux avaient ete rattaches au rendement des 
obligations de 1 a 3 ans du gouvernement du Canada. La plus forte augmen­
tation unique des taux variables se sera it presentee Ie premier janvier 1970, 
alors que les taux auraient ete rei eves de 1 % %. Les taux de rendement 
moyens des HMV au cours de la peri ode de cinq ans auraient depasse les 
rendements correspond ants des HMF et les emprunteurs auraient ete en 
consequence en meilleure posture avec une HMF qu'avec une HMV. 
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Tableau 5-8 

COMPARAISON DES TAUX HMF AUX TAUX HMV RATTACHES AU 
RENDEMENT DES OBLIGATIONS DE 1 A 3 ANS DU GOUVERNEMENT 

DU CANADA, 1966-1970 

rendement 
des 

sept.loct. obligations 
moyenne 1 il 3 ans janvier de 

1965 4,94 1966 
1966 5,52 1967 
1967 5,80 1968 
1968 6,05 1969 
1969 7,80 1970 

rendement 
des oblig. 

de 1 il3 
ans 

4,99 
4,92 
6,35 
6,71 
7,95 

tauxLNH 
HMF HMV 

6,75 6,00 
6,50 
7,00 
7,25 
9,00 

taux non LNH 
HMF HMV 

7,25 6,75 
7,25 
7,00 
7,75 
9,50 

Taux de rendement moyen des 
hypotheques (ca\Cule semestriellement) 6,75 7,16 7,25 7,25 7,76 

Source: Le Tableau 5-7 et les Tableaux D-2, D-8, D-9 et D-lO de I'annexe D. 

lei encore Ie Tableau 5-8 presente des ecarts considerables entre les 
chiffres de janvier, en ce qui concerne Ie rendement des obligations et les 
moyennes correspondantes de septembre/octobre. Ainsi, les resultats sont 
affectes de fa<;on significative par la methode de caIcul du taux de repere. 

On caIcule egalement des mensualites et un regime d'amortissement.9 Le 
Tableau 5-8 resume les resultats en ce qui concerne les HMF. Les men­
sualites cumulatives se rapportent a la periode de cinq ans commen~ant Ie 
premier janvier 1966. On compare ces chiffres aux resultats obtenus pour 
les HMV. Si les mensualites avaient ete changees, les paiements cumulatifs 
se seraient chiffres par $423.60 pour une HMV de la LNH, laissant un 
principal non amorti de $911.60. De meme, les paiements cumulatifs se 
seraient eleves a $446.64 pour une HMV non LNH, laissant un capital non 
amorti de $918.38. 

En consequence, si les emprunteurs avaient opte pour une HMV plutot 
qU'une HMF, les paiements cumulatifs auraient ete 2,9% plus eleves dans 
Ie cas d'une HMV de la LNH, et 4,0% plus eleves, dans Ie cas d'une HMV 
non LNH. 

Tableau 5-9 

MENSUALITEs CUMULATIVES ET PRINCIPAL NON AMORTI, 
LE PREMIER JANVIER 1971, PAR $1,000 D'HYPOTHEQUE HMF 

genre d'hypotheque mensualites principal non amorti 

HMF de la LNH 
HMF nonLNH 

$411.60 
$429.60 

$906.88 
$913.25 

En ce qui concerne la gamme des fluctuations des mensualites, la plus 
forte augmentation unique se serait produite Ie premier janvier 1970, alors 
que les emprunteurs auraient ete aux prises avec une augmentation de 13 % 
des mensualites, dans Ie cas d'une HMV de la LNH aussi bien que d'une 
HMV non LNH. 

9 Pour plus de details, voir Annexe D, Tableaux D-15 It D-18. 
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Par ailleurs, les emprunteurs auraient pu opter pour des changements 
de la periode d'amortissement plutot que des mensualites. L'augmentation 
des taux hypothecaires variables auraient force les preteurs a prolonger la 
periode d'amortissement du maximum admissible de lOans, Ie premier 
janvier 1970. De plus, Ie prolongement de la peri ode d'amortissement 
n'aurait pas suffi a couvrir l'augmentation du taux variable qui s'est pre­
sentee a cette date. Pour cette raison, il aurait ete necessaire Ie premier 
janvier 1970, d'augmenter la mensualite de $6.40 a $7.48, dans Ie cas 
d'une HMV de la LNH et de $6.86 a 7.83, dans Ie cas d'une HMV non 
LNH. Les mensualites cumulatives se seraient chiffrees par $396.96, dans 
Ie cas d'une HMV de la LNH par $423.24, dans Ie cas d'une HMV non 
LNH c'est-a-dire que les paiements auraient ete moindres que pour une 
HMF. Ainsi, dans Ie contexte des mensualites les emprunteurs auraient 
ete en meilleure posture avec une HMV, si on leur avait permis de prolonger 
la periode d'amortissement de 10 ans. 

2. T aux de base des prets aux entreprises, des banques a charte 

Les resultats obtenus pour Ie taux de base des prets aux entreprises, con­
sentis par les banques a charte, sont semblables a ceux que 1'0n a obtenus 
pour Ie rendement des obligations de 1 a 3 ans du gouvernement du Canada 
(Tableau 5-10). Les taux variables auraient eu une tendancea augmenter 
au cours de la periode de cinq ans, quoique Ie montant n'aurait pas ete 
aussi eleve que si les taux avaient ete rattaches au rendement des obligations. 
Les taux de rendement moyens des HMV cependant, auraient ete superieurs 
aux taux de rendement des HMF correspond antes. 

Tableau 5-10 

COMPARAISON DES TAUX HMF AUX TAUX HMV RATTACHES AUX TAUX 
DE BASE DES PR~TS AUX ENTREPRISES, DES BANQUES A CHARTE; 

1966-1970 

sept.! oct. taux de pret taux de base tauxLNH taux non LNH 
moyenne de base janv. de des prets HMF HMV HMF HMV 

1965 5,75 1966 6,00 6,75 6,00 7,25 6,75 
1966 6,00 1967 6,00 6,25 7,00 
1967 5,88 1968 6,50 6,25 6,75 
1968 6,75 1969 7,00 7,00 7,75 
1969 8,50 1970 8,50 8,75 9,50 

Taux de rendement moyen de I'hypotheque 
(calcule semestriellement) 

6,75 6,86 7,25 7,56 

Source: Tableau 5-7 et Annexe D, Tableaux D-2, D-8, D-9 et D-lO. 

Ces resultats confirment notre conclusion anterieure voulant que les 
fluctuations des taux variables auraient ete moindres si ces taux avaient ete 
rattaches au taux de base plutot qu'au rendement des obligations du gou­
vernement. 

En ce qui concerne les mensualites, nous obtenons les resultats suivants. 
Si les mensualites avaient ete changees, les paiements cumulatifs se seraient 
chiffres par $412.68 pour une HMV de la LNH, laissant un principal non 
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amorti it la fin de la periode de cinq ans, de $908.51. De meme, les paie­
ments se seraient chiffres par $438.72 pour une HMV non LNH, laissant 
un principal non amorti de $916.53. En comparant ces chiffres aux chiffres 
du tableau 5-9, nous trouvons que les paiements cumulatifs sur les HMV 
auraient ete plus eleves que ceux sur les HMF par une marge de 0,3%, 
dans Ie cas des hypotheques LNH et une marge de 2,1 %, dans Ie cas des 
hypotheques non LNH.IO 

Autrement, Ie comportement du taux de base et du rendement des 
obligations en fonction du taux de repere est tres sembI able. Si les change­
ments de taux s'etaient manifestes en changements de la periode d'amortisse­
ment plutot qu'en changements de la mensualite, la periode d'amortissement 
aurait atteint son plafond Ie premier janvier 1970, independamment de la 
nature du taux de repere employe. 

3. Engagements financiers a terme de 1 an des societes de fiducie et de prh 

II y a une grande similitude entre Ie comportement du taux des societes de 
fiducie et de pret et celui du rendement des obligations, comme taux de 
repere. A remarquer que les taux de rendement moyens rapportes aux 
Tableaux 5-8 et 5-11, sont virtuellement les memes. De plus, on obtient 
des resultats passablement sembI abIes en ce qui conceme les mensualites et 
les periodes d'amortissement.l1 Si les taux variables avaient ete rattaches 
au taux des societes de fiducie et de pret plutot qu'au rendement des obliga­
tions, ils auraient augmente plus graduellement. Par exemple, l'augmentation 
qui s'est produite Ie premier janvier 1970, aurait ete de 1,25 % plutot que 
de 1,75 % si Ie taux des societes de pret et de fiducie avait servi de taux 
de repere. 

Tableau 5-11 

COMPARAISON DES TAUX HMF AUX TAUX HMV RATTACHES AUX 
ENGAGEMENTS FINANCIERS A TERME DE 1 AN DES SOCIETEs DE 

FIDUCIE ET DE PR~T, 1966-1970 

engagements engagements 
sept.loct. de fiducie de fiducie tauxLNH taux non LNH 
moyenne etde pret janvier de etde pret HMF HMV HMF HMV 
1965 5,37 1966 5,72 6,75 6,00 7,25 6,75 
1966 5,97 1967 6,02 6,75 7,25 
1967 6,31 1968 6,46 7,00 7,50 
1968 6,82 1969 7,18 7,50 8,00 
1969 8,05 1970 8,59 8,75 9,25 

Taux de rendement moyen de l'hypotheque 6,75 7,20 7,25 7,76 
(calcule semestriellement) 
Source: Annexe D, Tableaux D-2, D-8, D-9 et D-IO; donnees pour les societes de 

fiducie et de pret foumies par Ie service des recherches de la Banque du 
Canada. 

4. Sommaire 

Le Tableau 5-12 resume les resultats du deuxieme exemple. Les deux 

10 Pour plus de details, voir Annexe D, Tableaux D-15 a D-18). 
11 Voir sommaire au Tableau 5-11. 
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premieres colonnes contiennent les donnees sur les differences entre les 
taux de rendement d'une HMV et d'une HMF. Nos resultats suggerent que 
durant la periode de 1966 a 1970, les emprunteurs auraient ete en meilleure 
posture avec une HMF qu'avec une HMV. De plus, ils auraient ete en moins 
bonne posture si Ie taux variable avait ete rattache au rendement des 
obligations du gouvernement du Canada ou au taux des engagements finan­
ciers a terme de 1 an des societes de fiducie et de pret hypothecaire. On 
obtient naturellement les memes conclusions si l'on compare les mensualites 
cumulatives pour les HMV et les HMF (colonnes 3 et 4) . 

Tableau 5-12 

COMPARAISON DES DIVERS GENRES D'HYPOTHEQUES. 1966-1970 

Periode d'amort. const. Amort. var. 
difference entre ecart max. difference entre 

mensualites entre les mensualites 
taux de cumuiatil'es mensualites cumulatives 

rendement HMVetHMF, comme % des HMVetHMF, 
(%) comme % paiements com me % 

HMV-HMF deHMF en 1966 deHMF 
non non non non 

LNH LNH LNH LNH LNH LNH LNH LNH 

1 A 3 ans 
gouv. du 
Canada 0,41 0,51 2,9 4,0 26,71 23,17 -3,5 -1,5 
taux de base, 
Banques 
Ii charte 0,11 0,31 0,3 2,1 24,21 23,03 -4,3 -1,7 
societes 
de fiducie 
et de pret 
hypothecaire 0,45 0,51 3,4 4,0 24,68 21,28 -3,6 -1,9 

Le taux de l'augmentation des mensualites dans Ie cas des HMV auraient 
ete considerable au cours de la periode de 1966 a 1970. Etant donne qu'il 
y aurait eu virtuellement, une augmentation poursuivie des mensualites, il 
nous faut conclure d'apres les colonnes 5 et 6, qu'en 1970, les mensualites 
auraient ete a peu pres 25 % plus elevees qu'en 1966. II va sans dire que 
les emprunteurs auraient pu opter pour des changements de la peri ode 
d'amortissement plutot que des mensualites. Comme nous l'avons signale 
cependant, cela n'aurait pas resolu tous les problemes parce que la periode 
d'amortissement aurait atteint son plafond Ie premier janvier 1970. Nean­
moins, les mensualites cumulatives auraient ete moindres pour les HMV que 
pour les HMF, si les emprunteurs avaient opte pour des changements de la 
periode d'amortissement (Colonnes 7 et 8). 

V. ETUDE DU PRIVILEGE DE PAIEMENT D'AVANCE 

Jusqu'a maintenant, nous n'avons pas examine une possibilite qui pourrait 
fortement relever l'attrait des HMV, nommement, de les doter de privileges 
de paiement d'avance. Par exemple, on pourrait permettre aux emprunteurs 
de payer d'avance l'hypotheque, totalement ou partiellement, chaque fois 
que Ie taux hypothecaire est change ou que l'on s'attend qu'il change. Ainsi, 
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I'HMV pourrait etre plus attrayante it l'emprunteur qui veut investir son 
epargne. 

Nous pouvons offrir un exemple qui demontre clairement I'utilite de 
l'HMV comme instrument d'epargne. Supposons qu'un emprunteur peut, 
soit investir son epargne dans les obligations d'epargne du Canada, ou soit 
se servir de son epargne pour payer son hypotheque d'avance. De plus, 
admettons hypothetiquement qu'il commence it epargner un an apres avoir 
obtenu un pret hypothecaire. II decide de mettre 1 dollar en epargne chaque 
annee, y compris les paiements d'interet sur l'epargne accumulee au cours 
des annees anterieures. Dans Ie contexte de nos deux exemples citees plus 
haut, I'emprunteur commence it investir 1 dollar dans les obligations d'e­
pargne du Canada ou commence a payer son hypotheque d'avance Ie pre­
mier janvier 1959, et Ie premier janvier 1967, respectivement. L'emprunteur 
poursuit ses investissements Ie premier janvier des trois annees consecutives. 
Quels seraient les taux de rendement moyens des deux genres d'inv.estisse­
ment au cours des deux periodes de quatre ans? Le Tableau 5-13 indique 
clairement que l'emprunteur aurait ete en meiIIeure posture s'il s'etait 
ecarte des obligations d'epargne du Canada et qu'il eut utilise son epargne 
pour payer son hypotheque d'avance. Les investissements dans les HMV 
auraient donne un rendement qui aurait ete de 1 a 2 % plus eleve que Ie 
rendement moyen des obligations d'epargne du Canada. Dans Ie cas de 
chiffres arrondis a la hausse, la difference aurait ete meme plus elevee. 

Tableau 5-13 

DIFFERENCE ENTRE LES TAUX DE RENDEMENT MOYENS DES 
INVESTISSEMENTS DANS LES HMV ET DANS LES OBLIGATIONS 

D'EPARGNE DU CANADA! 
(chiOres arrondis ilIa baisse seulement) 

caracteristiques de rHMV investissements faits au cours des periodes 
LNH 
Gouvernement du Canada 
1 it 3 ans 
taux de base, 
banques it eharte 
fiducie et pret 
NonLNH 
1 it 3 ans du gouv. 
du Canada 

1959-62 1967-70 

0,80% 

1,38% 
1,28% 

1,80% 

1,55% 

1,15% 
1,68% 

2,15% 

taux de base, 
banques it eharte 2,13% 1,83% 
fiducie et pret 2,18% 2,18% 

1 Le cal cuI des taux de rendement moyens soul eve un certain nombre de problemes 
que l'on diseute it I'Annexe D, Tableaux D-19 it D-22. En raison des Iimites de 
notre etude, il n'est pas possible d'examiner des periodes d'investissement en 
exeedent de quatre ans. 

VI. CONCLUSIONS 

L'etude de deux exemples fondes sur les donnees d'antecedents permettent 
de tirer plusieurs conclusions: 
1. Au cours des periodes OU il y a baisse des taux d'interet, les taux de 

rendement moyens sur les HMV ten dent a etre inferieurs a ceux des 

111 



HMF. L'inverse se produit au cours des periodes ou les taux d'interet 
sont a la hausse. II va sans dire que la difference de taux entre I'HMV 
et I'HMF est reduite si 1'0n peut antieiper correctement au moins une 
partie des futurs changements des taux sur les HMV. Par exemple, dans 
la presente etude, on admet hypothetiquement que Ie premier janvier 
1966, les preteurs et les emprunteurs s'attendaient que les taux d'interet 
a court terme allaient augmenter. Ainsi, Ie calcul pour la periode de 
1966 a 1970 est fonde sur un ecart initial des taux entre I'HMF et 
I'HMV qui se serait situe en excedent de l'ecart normal de 0,25% admis 
hypothetiquement. Si l'ecart initial avait ete de 0,25 %, c'est-a-dire si les 
emprunteurs et les preteurs s'etaient attendus que les taux a court terme 
restent inchanges, les emprunteurs qui auraient opte pour I'HMV au­
raient ete en moins bonne posture encore que nos calculs l'indiquent. 

2. Les resultats dependent de la nature du tau x de repere employe dans 
l'analyse. Le rendement des obligations de 1 a 3 ans du gouvemement du 
Canada et Ie taux sur les engagements finaneiersa terme d'un an des 
soeietes de fidueie et de pret tendent a afficher de plus fortes fluctua­
tions que Ie taux de base des prets aux entreprises des banques a charte. 
Les grandes fluctuations du taux de repere entrainent de forts gains pour 
les emprunteurs detenant une HMV, au cours de periodes ou les taux 
sont a la baisse et de fortes pertes, lorsque les taux sont a la hausse. 
Sur une longue peri ode de temps, il va sans dire que la plupart de ces 
gains et de ces pertes s'elimineront, et que les emprunteurs en vertu 
d'une HMV resteront avec un petit gain net a condition qu'en moyenne, 
Ie rendement de I'HMV reste a court du rendement de l'HMF. Nean­
moins, les emprunteurs et les preteurs peuvent juger que les fortes fluc­
tuations des taux de repere sont indesirables. Si un rendement d'obliga­
tions du gouvemement du Canada est choisi comme taux de repere, il 
peut etre a conseiller de se fier sur un rendement a long terme plutot 
qu'un rendement a court terme, afin de reduire ces fluctuations. Cette 
conclusion est consequente aux constatations du chapitre 4. Malheureuse­
ment, Ie temps et les res sources limites ne nous ont par permis d'etendre 
I'analyse aux autres rendements d'obligations du gouvemement. 

3. Notre analyse revele que les changements annuels du tau x des HMV 
peuvent etre considerables, c'est-a-dire qu'ils peuvent s'elever jusqu'a 
2 %. En consequence, si 1'0n introduisait les HMV, il serait absolument 
necessaire d'informer les emprunteurs des changements possibles qui 
pourraient se produire dans les taux hypothecaires et dans les men­
sualites. 

4. Meme si les emprunteurs optent pour des changements de la periode 
d'amortissement, ils peuvent parfois etre obliges d'accepter des augmen­
tations de mensualite. Notre analyse suggere que cette possibilite n'est 
pas uniquement theorique. lei encore, il s'agit d'un probleme qui exige 
que l'emprunteur soit passablement bien informe. 

5. Notre etude suggere que l'attrait des HMV pourrait etre augmente de 
fa~on significative si elles etaient dotees du privilege de paiement 
d'avance. 
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Chapitre 6 

Le point de vue des constructeurs d'habitations 
Rapport d'un sondage pilote 

par Larry M. Agranove 

I. DOMAINE D'APPLICATION ET OBJET DE L'ETUDE 

Toute l'evaluation de l'hypotheque a modalites variables sera it incomplete 
si nous ne prenons pas soin de mesurer I'acceptation de l'instrument 
par les emprunteurs a qui il est destine. De fa\!on ideale, iJ aurait faJlu 
entreprendre une etude d'un ech antillon , aussi representatif que possible, 
des emprunteurs sur la garantie d'une hypotheque ou qui Ie feront vrai­
semblablement. Dans cette etude, on aurait examine en profondeur les 
attitudes et les perceptions des personnes qui ont fait I'objet du sondage, 
leurs connaissances du financement hypothecaire et leur acceptation vrai­
sembi able de l'hypotheque a modalites variables suivant diverses conditions 
du marche. Une telle etude aurait ete utile, mais elle aurait ete aussi couteuse 
et elle aurait exige beau coup plus de temps que ce dont l'equipe speciale 
disposait. 

On a done decide d'avoir recours a un sondage des constructeurs 
d'habitations a titre de representants des acheteurs de maison. On a prie 
les constructeurs qui sont en contact quotidien avec leurs clients et qui ont 
un interet commun a l'affiux suffisant, stable et efficace de fonds hypo­
thecaires, de nous communiquer comment leurs clients reagiraient vraisem­
blablement aux divers aspects des hypotheques a modalites variables. l De 
plus on les a interviewes sur leur propre acceptation de l'instrument etant 
donne qu'il leur incomberait pour une large part de I'expliquer 'a l'usager. 

II a ete economique, tant des points de vue temps que monetaire, de 
passer par Ie constructeur, mais des difficultes considerables ont surgi du 
fait que nous demandions a certaines personnes de predire ce qui sera it Ie 
comportement d'autres personnes, en plus de prevoir leur propre comporte­
ment. La convergence des reactions des constructeurs d'habitations, nous a 
permis cependant, de conclure que l'on pouvait accepter les constatations avec 
passablement de confiance. 

1 Le questionnaire est reproduit a l'annexe E du present volume. 
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Le sondage a ete entrepris it Toronto, Ottawa et London. II comportait 
ainsi une certaine diversite d'opinions au Canada anglais moyennant un 
sondage moindre, dans Ie secteur Ottawa-Hull, du Canada fran~ais. II serait 
tres desirable de reprendre Ie sondage it l'echelle nationale. On pourrait y 
arriver en ayant recours au personnel de la SCHL moyennant un cout 
minime; et l'on recommende que ce sondage soit entrepris avant de songer 
it introduire les hypotheques it modalites variables it une grande echelle. 

II. METHODE 

On a con~u un questionnaire en vue de susciter des reactions de la part des 
constructeurs en ce qui concerne les hypotheques it modalites variables et ce 
it quoi eux-memes s'attendent comme reactions de l'usager.2 Bien que Ie 
questionnaire fut con~u comme un moyen qui encouragerait une discussion 
totalement libre sur les hypotheques it modalites variables, on l'a redige 
en observant un ordre precis et puis on l'a revise passablement apres l'avoir 
eprouve sur Ie terrain. On a constate que les sections qui touchent les taux 
de rep ere et la frequence des changements des taux, par exemple, suscitaient 
de la confusion plutot qu'un eclaircissement et on les a laisse tomber pour 
Ie document definitif qui est reproduit it l'annexe E de la presente etude. 

Le sondage a atteint treize firmes, dont quelques petits constructeurs 
qui constituaient une representation suffisante suivant leur apport au marche, 
mais on a constate qu'ils· etaient peut etre sous-representes du fait qu'ils 
etaient en contact plus etroit et s'identifiaient mieux avec l'emprunteur­
usager. Le sondage a atteint egalement certaines des firmes les plus im­
portantes de l'industrie, ainsi qu'un courtier en hypotbeques qui a des con­
tacts assez etendus dans les marches hypothecaires primaire et secondaire. 
L'echantillon n'etait pas vaste, mais la similitude des reactions et Ie peu 
de nouveaux renseignements additionnels recueillis des interviews subse­
quents a indique qu'il suffisait au besoin. 

Les rencontres ont dure d'une a quatre heures, dont la plupart d'une 
heure et demie a deux heures. Les personnes interrogees etaient hautement 
motivees et fortement interessees. Une seule personne interrogee a semble 
inattentive; elle representait une petite firme qui avait abandonne Ie marche 
de la maison simple. Dans Ie cas de certaines firmes plus grandes, la per­
sonne interrogee etait accompagnee d'un ou de plusieurs de ses collegues 
de cadre. 

2 On a explique aux constructeurs que les hypotheques a modalites variables consis­
taient en une hypotheque qui se maintiendrait tant que la dette ne serait pas 
totalement amortie et pour laquelle Ie taux changerait une ou deux fois par annee 
de concert avec un taux quelconque publie que l'emprunteur reconnaitrait comme 
un taux qui se situerait en dehors de toute manipulation du preteur. On l'offrirait 
probablement au depart a un taux d'interet legerement moindre qu'une hypotheque 
comparable a modalites fixes qui pourrait etre offerte par la meme occasion; l'hypo­
theque a modalites variables contiendrait diverses dispositions que l'hypotheque 
actuelle ne comporte pas generalement. 
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III. CONSTATATIONS DU SONDAGE 

1. Nature des constatations 

Comme nous l'avons mentionne, les constructeurs interviewes etaient pas­
sablement d'accord dans leurs reponses. Lorsqu'il y a eu divergence 
d'opinion, Ie compte rendu des constatations en fait etat. Ii faut souligner 
cependant, que Ie sondage est fondamentalement qualificatif de nature. En 
raison de la nature de l'instrument de recherche et du genre de questions, 
a cause de son domaine d'application plutot restreint, il n'est pas possible 
d'etablir une tabulation quantitative des resultats donn ant un pourcentage 
precis en faveur d'une proposition par opposition a un autre pourcentage 
contre la proposition. 

De toute fa~on, une telle tabulation, ne representerait pas Ie degre de 
conviction non plus que l'emphase ni l'expertise exprimee par la personne 
interrogee. Cela ne pourrait s'exprimer que par I'application du bon ou 
mauvais jugement de l'auteur de l'etude. 

2. Constatations principales 

a) Acceptation de l'hypotheque a modalites variables 
Un peu plus de la moitie des constructeurs etaient d'accord que les acheteurs 
de maison accepteraient ou pourraient etre persuades d'accepter I'hypotheque 
a modalites variables. Les aut res etaient d'avis que les acheteurs de maison 
tendraient a preferer l'hypotheque a modalites fixes, s'ils avaient Ie choix. 
La question d'acceptation cependant, se presentait tot au cours de l'inter­
view alors que Ie concept de l'hypotheque a modalites variables leur etait 
relativement nouveau. Au fur et a mesure du progres de l'interview, les 
constructeurs semblaient invariablement etre davantage receptifs. 

Deux constructeurs ont souleve Ie point que les emprunteurs accep­
teraient plus vraisemblablement l'hypotheque a modalites variables si, a 
leur avis, les taux d'interet leur semblaient eleves et qu'ils baisseraient 
probablement. lis ont egalement suggere que les preteurs seraient plus 
disposes a ofIrir une hypotheque a modalites variables lorsque Ie cycle du 
taux d'interet se trouverait au point bas. 

b) Mensualites constantes 
Les personnes interrogees etaient unanimes, energiques et meme inflexibles 
devant l'idee que si les taux d'interet changeaient au cours du terme de 
l'hypotheque a modalites variables, que ces changements doivent se traduire, 
dans la mesure du possible, par un changement de la periode d'amortisse­
ment plutot qu'un changement de la mensualite. On a souligne particuliere­
ment ce point dans Ie cas de I'emprunteur marginal ou de l'emprunteur qui 
est tout juste admissible a un pret. Les constructeurs appuyaient la pre­
tention, qui est d'institution de longue portee chez les preteurs (et confirmee 
recemment par d'autres recherches)3, que, pour l'emprunteur typique, la 
mensualite est l'element unique Ie plus important d'un pret. On est c1aire­
ment d'accord qu'un emprunteur accepterait plus vraisemblablement Ie 

3 Agranove, Larry M. The Effect of Interest Rate Disclosure on Consumer Instalment 
Purchase Behaviour, Unpublished Doctoral Dissertation, University of Western 
Ontario, 1970. 
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risque d'un changement du taux d'inten~t, qu'il reconnait comme une 
abstraction math6matique qui affecte en quelque sorte sa periode d'amortisse­
ment, mais qu'il n'accepterait pas un changement du montant de la men­
sualite qui est une obligation qui se presente regulierement et pour laquelle 
il a etabli un budget avec beaucoup de soin. 

Bien que cela n'ait pas emerge des constations du sondage, il vaudrait 
la peine de determiner si un emprunteur peut reagir a. un choix devant une 
gamme de mensualites possibles; par exemple, si Ie taux d'interet sur une 
hypotheque de 25 ans, au montant de $15,000, augmentait de 8% a. 9%, 
augmentant ainsi la mensualite de $9.71 par mois, est-ce que cette mensualite 
sera it acceptable? 

c) Caracteristiques 
On a decrit l'hypotheque a. modalites variables aux constructeurs en tant 
qU'une hypotheque qui aura it en puissance, des caracteristiques comme 
celles qui sui vent : 
1. One disposition de remprunt, permettant d'augmenter Ie principal jusqu'a. 

un certain niveau qui se rapprocherait du solde original; 
2. Des dispositions plus genereuses de paiement d'avance, permettant que 

l'emprunteur puisse payer d'avance, en totalite ou en partie, sans peine 
de sa part; 

3. Des paiements variables (par consequent des periodes d'amortissement 
variables) au choix du debiteur hypothecaire en l'absence d'un change­
ment du taux; 

4. Taux d'interet variables; 
5. Peri ode d'amortissement variable, advenant qu'il y ait changement de 

taux. 
Toutes les personnes interrogees etaient d'avis que la disposition visant 

Ie remprunt etait la caracteristique la plus desirable, en admettant une 
periode d'amortissement variable, advenant qu'un changement de taux soit 
obligatoire. 

L'element desirable suivant etait la disposition vis ant Ie paiement 
d'avance, bien qu'on etait convenu generalement que les acheteurs de maison 
ne s'en prevaudraient pas en pratique, autant qu'ils pensaient qu'ils Ie 
feraient. 

On n'a manifeste aucun enthousiasme particulier vis-a.-vis des disposi­
tions voulant que les mensualites puissent ,etre volontairement redressees 
en l'absence d'un changement de taux. Cela est comprehensible, etant 
donne que l'emprunteur a Ie choix d'augmenter ou de diminuer son solde 
de principal par mont ants arrondis, et cela comporterait probablement 
moins de frais pour les preteurs que les changements periodiques des men­
sualites. Les options de remprunt et de paiement d'avance ont de plus 
l'avantage de reduire la tendance des emprunteurs a. retenir des actifs liquides 
en meme temps qu'ils amortissent une dette, afin de preserver la liquidite 
et de faciliter la vente eventuelle de leur maison, en maximisant Ie montant 
de l'hypotheque. Cette tendance diminuerait vraisemblablement davantage 
avec Ie temps a. mesure que les emprunteurs seraient mieux informes. 
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En general, les constructeurs n'etaient pas d'avis que l'emprunteur serait 
dispose a payer un taux d'interet plus eleve en echange de ces caracteris­
tiques; ces caracteristiques seraient necessaires pour encourager les em­
prunteurs a accepter les risques des taux variables. On a convenu a peu 
pres unanimement que les usagers prefereraient I'ensemble des caracteris­
tiques qui s'offraient au taux d'interet variable lui-meme. 

d) Reaction des constructeurs 
Au cours des entrevues, I'enthousiasme des constructeurs vis-a-vis de I'hypo­
tbeque a modalites variables augmentait a mesure qu'ils en etaient mieux 
informes. Bien que les constructeurs differaient d'opinion quant au fait que 
I'hypotheque a modalites variables leur faciliterait la vente d'une maison, ils 
etaient essentiellement d'accord (particulierement les plus gros construc­
teurs) que I'offre de fonds hypoth6caires augmenterait si on pouvait se 
prevaloir de I'hypotheque a modalites variables. lIs etaient unanimes a 
croire que Ie flux de fonds serait plus stable, parce que les preteurs ne 
seraient plus enclins a retenir les fonds du marche en anticipation d'un 
changement de taux. Tous ont convenu que l'hypotheque a modalites 
variables rendrait Ie taux d'interet sur les hypotheques a l'habitation dans 
leur inventaire plus conforme aux taux d'interet dominants dans Ie marche 
au moment de la vente d'une maison, sauf pour deux constructeurs qui 
avaient deja conclu des ententes avec leurs preteurs en vue de redresser les 
taux d'interet au moment de la vente advenant que Ie taux ait baisse. One 
personne interrogee a souleve Ie point incontestable que si ron redressait 
les taux des hypotheques a modalites variables seulement une ou deux fois 
ran, Ie decalage n'exercerait pas beaucoup d'influence sur la convenance 
des taux. 

3. A utres constatations 

a) Ecart entre taux variable et taux fixe 
Les reponses ont varie a partir de la suggestion qu'aucun ecart des taux 
ne serait necessaire pour induire les emprunteurs a accepter les hypotheques 
a modalites variables (deux personnes interrogees), pour aller jusqu'a 
I'opinion qu'aucun ecart ne serait satisfaisant pour les induire a accepter de 
telles hypotbeques (une personne interrogee). D'autres ont suggere une 
difference de taux au chiffre de Y2 % et deux personnes interrogees etaient 
d'avis que cette difference pouvait ,etre meme de 1 % . 

b) Opportunite de la decision 
Typiquement, les constructeurs prennent une hypotbeque sur une maison 
afin d'en financer la construction et I'acheteur prend I'hypotbeque a charge 
au moment de l'achat. Tous les constructeurs sauf un ont indique qu'il 
etait necessaire que Ie constructeur engage Ie client a accepter Ie genre 
d'hypotheque qu'il a choisi. Plusieurs des constructeurs ont suggere cepen­
dant, qu'il devrait exister un certain mecanisme qui permettrait a I'acheteur 
de changer Ie genre d'hypotbeque s'ille desirait. 

c) Convenance des hypotheques a modalites variables 
One opinion assez importante s'est manifestee a I'effet que les hypotheques 
a modalites variables conviendraient Ie mieux a I'acheteur de maison plus 
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evolue et instruit qui aurait egalement un revenu disponible plus eleve. On 
etait d'avis qu'il faudrait etre davantage evolue pour comprendre les com­
plexites et les options disponibles avec les hypotheques a modalites variables. 
Un revenu disponible plus eleve aiderait l'emprunteur a assumer les risques 
des taux d'interet variables: une personne dont Ie budget est restreint et 
qui est a peine admissible a un pret, serait la moins en mesure d'assumer 
tout risque de voir sa mensualite augmenter. 

d) Comment aires divers 
II est evident qu'il y a eu un nombre assez important de commentaires au 
cours des nombreuses heures d'entrevue. La plupart ont servi de fondement 
aux constatations rapportees ci-dessus. Certains comment aires ne peuvent 
se classifier sous une rubrique particuliere mais valent la peine d'etre 
rapportes. 

Bien que ce ne soit pas d'accord general, certains constructeurs etaient 
d'opinion que les preteurs aimeraient les hypotheques a modalites variables 
parce qu'eIIes leur permettraient de maintenir I'ecart necessaire entre leurs 
frais pour obtenir des fonds et les rendements que leur procureraient ces 
fonds. 

Certains des constructeurs mieux avises, ont fait remarquer qu'il serait 
necessaire de faire un effort considerable pour vendre I'idee, afin d'informer 
aussi bien que de persuader les personnes que les hypotheques a modalites 
variables pourraient atteindre. Les constructeurs qui ont mentionne ce fait 
etaient d'opinion, et probablement a juste titre, qU'une grande partie de cet 
effort d'information leur serait devolue. 

Deux courtiers en hypotheques que l'on a con suItes au cours de l'etude, 
non pas necessairement en rapport avec Ie sondage, ont suggere que I'in­
troduction de I'hypotheque a modalites variables avec dispositions de paie­
ment d'avance et de remprunt tendraient a eliminer la deuxieme hypotheque. 

En dernier lieu, deux des plus gros constructeurs etaient d'avis que des 
encouragements fiscaux, qu'ils n'ont pas precises pourtant, pourraient orienter 
des mont ants considerables d'argent dans les hypotheques. Un autre a sug­
gere qu'un marche secondaire de creances hypothecaires, en accroissant la 
Iiquidite des investissements hypothecaires, reduirait nettement I'ecart entre 
les obligations du gouvernement et les hypotheques assurees aux termes de 
la LNH, un ecart qu'il attribuait a la preference de liquidite de l'investisseur. 

IV. SOMMAIRE ET CONCLUSIONS 

Le sondage pilote de treize firmes, con~u en vue de determiner ce que les 
constructeurs d'habitations pen sent de la receptivite de leurs clients vis-a-vis 
des hypothequesa modalites variables, a indique que ces hypotbeques 
seraient acceptables aux acheteurs de maison, a condition que tout change­
ment des taux d'interet se manifeste autant que possible par des change­
ments de la periode d'amortissement plutot que des mensualites. Les 
acheteurs de maison accepteraient volontiers des dispositions teIIes que les 
clauses visant Ie remprunt et Ie paiement d'avance; en fait, its prefereraient 
ces caracteristiques au taux variable lui-meme. 
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Les constructeurs eux-memes ont reagi favorablement au concept de 
I'hypotheque a modalites variables et ils etaient enormement mieux disposes 
a I'accepter a me sure qu'ils en savaient davantage au sujet de I'instrument 
en cause. 

Comme resuItat de la presente etude, on a conclu que 
1. les hypotheques a modalites variables seraient acceptables aux acheteurs 

de maison; 
2. iI serait necessaire de prevoir certaines exigences pour que I'application 

des hypotheques a modalites variables connaisse un certain succes: 
a) il faudrait maintenir les mensualites, dans la mesure du possible, a un 

montant constant, et tout changement des taux d'interet devrait se 
traduire par un prolongement ou un raccoureissement de la peri ode 
d'amortissement; 

b) I'inclusion de dispositions permettant Ie paiement d'avance total ou 
partiel, sans peine, et permettant Ie remprunt, faciliterait enormement 
I'acceptation des hypotheques it modalites variables; 

c) il faudrait peut-etre avoir recours it certains mecanismes qui permettraient 
a I'acheteur de choisir entre une hypotheque a modalites fixes et une 
hypotheque a modalites variables, meme si la maison achetee avait etc 
anterieurement grevee par Ie constructeur; 

d) il serait nccessaire d'instituer un programme assez important de pub­
lieite, tant pour persuader qu'informer les acheteurs, afin de faciliter 
I'introduction des hypotheques a modalites variables; 

3. afin de confirmer les resultats de la presente etude tres limitee, iI fau­
drait la reprendre it I'echelle nationale en recherchant davantage 
I'opinion, dans l'echantillon, du petit constructeur et du consturcteur pour 
Ie marchC canadien-fran~ais. Etant donne que l'etude a deja ete con~ue 
et que Ie questionnaire a ete entierement eprouve dans son application, 
les frais supplementaires seraient minimes, comparativement 'a la con­
fiance que nous apporteraient les constatations qui en resulteraient. 
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Chapitre 7 

Postface 

par J. V. Poapst 

Au cours des chapitres precedents, on a examine I'hypotheque a modalites 
variables dans son concept et son potentiel, les implications sur la structure 
d'ecbeance des taux d'interet, l'efIet qu'elle aurait sur les taux d'interet, Ie 
choix d'un taux de repere, l'impact des changements de tau x d'interet sur 
les emprunteurs, et par l'entremise des constructeurs, les attitudes anticipees 
des acheteurs de nouvelle habitation. Dans Ie present chapitre, nous 
examinerons les avant ages eventuels des hypotheques a modalites variables, 
nous presenterons un modele en fonction duquel l'equipe speciale jugeait 
que Ie financement en vertu d'une hypotheque a modalites variables devrait 
evoluer, et nous ofIrirons nos commentaires sur l'impact qu'un tel finance­
ment pourrait avoir sur Ie marche des hypotheques a l'habitation. Au 
dernier titre, nous presentons certains problemes soul eves par des repre­
sent ants superieurs de ban que qui ont ete interviewes au cours des dernieres 
etapes de nos travaux. 

I. AVANTAGES EVENTUELS DES MODALITES VARIABLES 

Un taux d'interet variable aiderait les banques a charte et les autres etab­
lissements qui rec;:oivent des depOts a maintenir un rapport satisfaisant entre 
leur taux d'emprunt et leur taux de pret sur les hypotheques en instance. 
En ce qui concerne Ie taux d'interet, leurs actifs et passifs au compte des 
hypotheques pourraient mieux se conformer les uns aux autres. Par la 
meme occasion, Ie taux d'interet sur les hypotheques en instance resterait 
attrayant par rapport aux taux d'interet sur les prets courants "a vue", qui 
sont sujets a un changement a court terme. En deplac;:ant Ie risque du taux 
d'interet vers l'emprunteur, les depositaires pourraient presumement ofIrir 
des fonds hypotbecaires a l'habitation a un prix d'ofIre moindre. Dans Ie 
cas des emprunteurs, qui sont en mesure d'accepter ce risque, Ie niveau 
moyen attendu des frais d'interet serait moindre. 

One periode d'amortissement variable permettrait a un emprunteur de 
modifier son taux "d'epargne-hypotheque" d'une annee a l'autre, comparative­
ment a ce qui serait requis en vertu d'une hypotbeque a modalites fixes. 
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Vne raison de varier la periode d'amortissement serait de neutraliser l'impact 
que les changements du tau x d'interet auraient sur les mensualites. Vne autre 
raison de varier la periode d'amortissement serait simplement de permettre 
a un emprunteur de modifier son taux annuel d'epargne-hypotheque de pair 
avec les modifications dans la portion de son revenu dont il peut disposer a 
son bon plaisir, ou de pair avec des modifications de sa propension a 
epargner, motivee par toute autre cause. Typiquement, tant pour des raisons 
d'impot que d'autres, Ie taux de rendement, apres impat, de l'epargne affectee 
au remboursement de la dette depasse Ie taux de rendement (revenu plus 
gain de capital) attendu, impats payes, sur toute forme d'investissement 
financier presentant un risque comparable.! Les periodes d'amortissement 
seraient sujettes a une limite superieure imposee par les dictees d'un pret 
con senti avec prudence. 

Pour Ie moment, les prets aux proprietaires-occupants sont typiquement 
rediges pour un terme de cinq ans et amortis sur une base de 20 a 30 ans. 
Vne des raisons sous-jacentes du terme de cinq ans est que la Loi sur 
l'interet prevoit qu'au dela de ce terme, un pret peut etre rembourse en 
en tier en tout temps, sous reserve d'une peine pour paiement d'avance 
egale a trois mois d'interet que Ie prt!teur peut imposer. Vne deuxieme raison, 
possiblement connexe, est que les societes de fiducie et de pret emettent ty­
piquement des engagements financiers pour une peri ode all ant jusqu'a cinq 
ans. Ce fondement aux prets qu'elles consentent, anticipe que les preteurs 
renouvelleront normalement Ie pret ou qu'autrement Ie pret peut etre re­
finance de fa~on commode par un emprunter qui n'a pas presente de 
difficultes. Si Ie taux d'interet est variable, il devrait etre rentable de rediger 
des prets a terme plus long sans affecter materiellement la concordance des 
echeances des actifs et des passifs du preteur. Vne autre possibilite serait 
de consentir des prets en vertu d'un contrat qui stipulerait un prolongement 
du terme pour cinq ans peut-etre, si l'emprunteur est fidele a ses engagements. 

Selon les observations precedentes, tant pour des raisons d'impot que 
d'autres, la reduction d'une dette constitue une affectation plus profitable 
de l'epargne que l'investissement financier a un risque comparable. De plus, 
a condition qu'il so it possible d'en tenir les frais peu eleves, l'emprunt 
hypothecaire est relativement moins cher que la plupart des autres formes 
d'emprunt personnel. Les emprunteurs aux termes d'une hypotheque a 
l'habitation en profiteront eventuellement s'il est plus rentable de substituer 
une reduction de la dette a l'investissement financier, et l'emprunt hypo­
thecaire a d'autres formes d'emprunt. On peut etablir Ie bien-fonde d'une 
hypotheque a solde variable, du point de vue de l'emprunteur. 

Avec une HMV, Ie preteur n'a a peu pres aucun besoin d'exclure Ie 
paiement d'avance, parce que Ie taux d'interet est tenu courant. Le droit 
de payer d'avance, en partie ou en totalite, sans qu'il y ait peine de la part 
de l'emprunteur, a une ou deux dates par an nee, imposerait certains frais 
de virement aux preteurs dans la mesure ou les emprunteurs se prevaudraient 
de l'occasion. Les prets courants consentis par les banques imposent egale-

! Les regimes d'epargne-retraite enregistres sont une exception possible. Leur avantage 
vis-a-vis de I'impot cependant, veut que I'epargne soit mise de cote jusqu'a I'age 
normal de la retraite. (voir chapitre 2). 
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ment ces frais. II ne s'ensuit pas que les paiements d'avance reels devraient 
etre penalises individuellement. Les frais de virement du preteur peuvent 
etre couverts a I'echelle du portefeuille. Dans I'intervalle, un privilege de 
paiement d'avance sans peine constituerait une valeur psychologique (mais 
neanmoins reelle) pour les emprunteurs en general, qu'ils payent d'avance 
ou non, en fait, une partie de leur pret. 

On pourrait inscrire dans Ie contrat une clause de solde variable afin de 
prevoir a l'augmentation du montant du pret jusqu'a un niveau consequent 
a la valeur re-prisee de la maison, so us reserve de l'acceptation du preteur. 
Vn emprunteur serait alors en mesure d'ajouter a sa dette, un montant egal 
a la somme du principal qu'il aurait rembourse, plus ou moins I'appreciation 
ou la depreciation de la valeur re-prisee de la propriete. Vne clause de solde 
variable plus limitee pourrait prevoir I'augmentation du pret d'un montant 
egal aux paiements anticipes sur Ie principal que l'emprunteur aurait verses, 
sous reserve de I'acceptation du preteur, a condition que les recettes de 
l'emprunt supplementaire soient appliquees a un objet precis tel que la vente, 
I'agrandissement ou l'amelioration de la Maison. 

II. MODELE PROPOSE 

La presente section explique un modele selon lequel l'equipe speciale juge 
que Ie financement en vertu d'une HMV pourrait etre elabore. Ce modele est 
fonde sur les constatations de nos diverses etudes et sur les reunions des 
membres de l'equipe speciale. 

Vne hypothese importante est sous-jacente aux specifications de ce 
modele propose, nommement qu'il est desirable d'eviter toute restriction 
inutile sur Ie jeu d'options qui semblent realisables en ce moment ou qui 
pourraient l'etre a I'avenir. Nous croyons qu'avec plus d'experience, une 
experimentation et la concurrence, les pratiques d'un financement en vertu 
d'une HMV evolueraient avec les annees a I'avantage mutuel des preteurs 
et des emprunteurs. 

1. Taux d'interet 

Le conseiller juridique etait d'avis que Ie taux d'interet du pret do it etre 
rattache a un taux de repere au-dela du contrale du preteur et etre publie 
regulierement dans une publication officielle. Le preteur serait libre d'etablir 
la marge entre son taux d'interet et Ie taux de repere, au niveau qu'il 
voudrait bien choisir. On a recommande que la loi prevoie l'application 
automatique du taux de rep ere (sous reserve de la marge prevue dans l'acte 
hypothecaire) a tous les prets hypothecaires consentis a un taux d'interet 
variable. Nous sommes d'accord avec ces recommandations. 

Plus simplement, il serait desirable qu'il n'y ait qu'un seul taux de 
repere. Les differents genres de preteurs cependant, ont differentes structures 
d'engagements financiers; il est important de leur permettre de les faire 
concorder avec les actifs en consequence. Aussi, les emprunteurs different 
indubitablement quant a la variabilite du taux d'interet qu'ils sont disposes a 
accepter. On propose donc qu'il y ait plusieurs options de tau x de repere. 
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La Loi sur l'interet exigerait qu'on utilise un taux approuve; les taux 
approuves seraient decrits dans les reglements. 

II est propose qu'au depart il y ait quatre taux approuves, chacun de 
ceux-ci etant fonde sur Ie rendement moyen pour un eventail d'echeances des 
obligations du gouvernement du Canada. Les categories d'echeance seraient 
de (1) 1 a 3 ans, (2) 3 a 5 ans, (3) 5 a 10 ans et (4) 10 ans et plus, 
telles qu'elles sont publiees presentement par la Banque du Canada. 

II n'est pas certain que tous les preteurs d'un meme genre, tels que les 
banques, adopteraient necessairement Ie meme taux de repere. Les attitudes 
peuvent bien differer quant au meilleur compromis entre des facteurs tels 
que la correlation entre les mouvements du taux de repere et Ie taux de 
base ou Ie taux de depot du preteur, la frequence et l'ampleur du change­
ment que les emprunteurs prefereraient et les relations publiques associees 
a la marge entre Ie taux hypothecaire et Ie taux de repere. 

Par exemple, la plupart des depots en ban que sont payables sur demande 
et cela laisse entendre un taux de repere fonde sur l'echeance la plus breve. 
D'un autre cote, les taux des obligations subissent Ie plus de fluctuations 
et normalement ils exigeraient Ie plus grand ecart entre Ie taux de repere 
et Ie taux hypothecaire requis pour realiser un niveau moyen donne. De 
plus, selon I'un des exemples (voir chapitre 4), des quatre taux de repere 
recommandes on a constate que Ie coefficient de correlation etait Ie plus 
eleve entre les obligations de plus de lOans et Ie taux de base. 

Plus simplement, tant pour les emprunteurs que pour les preteurs, nous 
recommandons que Ie tau x d'interet ne puisse etre change plus souvent 
que semestriellement et que tous les changements se produisent a deux dates 
precises, telles que Ie premier juillet et Ie premier janvier. Le taux de 
repere serait calcule comme une moyenne semestrielle de la serie applicable 
pour la periode se terminant deux mois avant la date du changement. Une 
avance de deux mois est requise pour pouvoir informer I'emprunteur, ad­
venant qu'il veuille payer d'avance la totalite ou une partie de son pret. Une 
telle normalisation de la methode de redressement du taux d'interet est 
plus equitable envers les emprunteurs que si la date anniversaire de leur 
pret etait utili see par exemple. L'administration du pret en est aussi sim­
plifiee. 

Pour eviter de petits changements ennuyeux et limiter les frais ad­
ministratifs, on recommende qu'aucune augmentation ou reduction de taux 
ne soit faite pour toute fraction inferieure a 14 % par annee. Les moyennes 
des taux de repere seraient arrondies au quart pour cent Ie plus rapproche. 

On recommende que les preteurs soient tenus d'avertir l'emprunteur par 
ecrit de tout changement du taux d'interet au moins deux mois avant que 
Ie changement ne se produise. En toute justice envers les emprunteurs, la 
publication officielle du taux de repere devrait leur etre facilement disponible 
en exigeant que Ie preteur l'affiche a son lieu d'affaires. 

2. Periode d' amortissement 

Tel que note anterieurement, les emprunteurs peuvent bien desirer etre en 
mesure de varier la peri ode d'amortissement de leur pret nommement, (1) 
pour stabiliser leur mensualite lorsque Ie taux d'interet est modifie, ou (2) 
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pour modifier leur taux d'epargne-hypotheque selon qu'il se produit des 
changements dans leur situation financiere, qu'il y ait changement ou non du 
taux d'interet. Les constatations de notre sondage des constructeurs indi­
quent que presentement du moins, Ie deuxieme but ne serait pas important 
pour les emprunteurs. Nous sommes d'avis que ceUe disposition pourrait 
etre significative pour les personnes qui acbetent une nouvelle maison aupres 
des constructeurs de projet, apres qu'il y aurait eu evolution des connais­
sances de I'emprunteur a ce sujet. Ces acheteurs de maison sont typiquement 
financierement a I'etroit, et ils ne se voient pas facilement en position 
immediate d'augmenter leur mensualite. D'autres acheteurs peuvent attacher 
plus d'importance a cette disposition. 

C'est to ute une autre question cependant de varier la periode d'amortisse­
ment pour neutraliser l'effet que les changements du tau x d'interet peuvent 
avoir sur les mensualites. Le rapport du sondage sur ce point se lit comme 
suit: 
"Les personnes interrogees etaient unanimes, energiques et meme inflexibles 
que si les taux d'interet changeaient au cours du terme de l'hypotheque a 
modalites variables, ces changements doivent se traduire, dans la mesure 
du possible, par un changement de Ia periode d'amortissement plutot qu'un 
changement de la mensualite2." 

Les constructeurs ont souIigne I'importance de fixer les mensualites dans 
Ie cas d'un emprunteur marginal, c.-a-d. l'emprunteur qui est tout juste 
admissible a un pl'et. II faut garder a I'esprit l'importance des changements 
qui se produiront vraisemblablement. Une etude de la matiere du chapitre 
5, des Tableaux D-3 a D-6 de l'Annexe D, revele que des augmentations 
d'un demi pour cent en six mois ou en un an peuvent frequemment se 
presenter a moins qu'on ne se serve des rendements d'obIigations de plus 
de lOans comme serie de repere. Meme pour ceUe serie, il y aurait eu 
deux telles augmentations et une de % % (et aucune reduction) au cours 
des cinq dernieres annees. Une augmentation du taux d'interet a partir de 
9 % a 9 Y2 %, par exemple, apres un an d'une hypotheque presentant une 
periode d'amortissement de 25 ans, augmenterait les mensualites d'environ 
33c par $1 000, soit de $8.25 sur une hypotheque de $25000, ou $99.00 
par annee. Cela constituerait une augmentation proportionnelle d'environ 
4%. Cet impact aurait des repercussions sur Ie revenu dont l'emprunteur 
pourrait disposer apres I'impot. A mesure que la periode d'amortissement 
restante s'abrege, I'impact d'un changement donne du taux d'interet sur 
les mensualites diminue. C'est au debut qu'un nouvel acheteur de maison 
serait vraisemblablement Ie plus vulnerable. Nettement, pour que les ache­
teurs marginaux puissent se servir d'une HMV, iI est necessaire d'etre en 
mesure de rediger une HMV en prevoyant une variation de la peri ode 
d'amortissement afin de stabiliser les mensualites, sous reserve d'une aug­
mentation cumulative maximale de la periode d'amortissement tel qu'il 
sera permis pour un pret consenti avec prudence. 

Le modele prototype presente a l'annexe B de la presente etude, prepare 
vers les debuts de nos travaux, exprime une opinion opposee. 

2 Chapitre 6, p. 115. 
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"La periode d'amortissement devrait rester inchangee. Autrement, il serait 
difficile de prevoir clairement dans I'acte hypothecaire, la mesure du rapport 
qui doit exister entre Ie taux d'interet et Ie changement de la peri ode 
d'amortissement et il y a tres peu d'espoir que I'emprunteur moyen com­
prenne tout a fait Ie fondement de I'amortissement et de tout changement 
de celui-ci. De plus, il faudrait stipuler une periode maximale d'amortisse­
ment, ce qui compliquerait davantage la phraseologie de I'acte chaque fois 
que Ie maximum serait atteint, et Ie taux d'interet entrainerait alors un 
changement des mensualites."3 

Ce point de vue peut etre admis s'il n'est pas obligatoire que Ie preteur 
accorde une variation de la periode d'amortissement jusqu'au maximum 
cumulatif impose par un pret consenti avec prudence. Ce que I'emprunteur 
moyen peut comprendre avec ou sans I'aide d'un conseiller juridique 
depend cependant du mode d'application de I'HMV. II est certain qu'a 
me sure que les HMV seront mieux connues, I'emprunteur moyen les com­
prendra davantage. 

Tel que note anterieurement, l'acheteur d'une nouvelle maison est 
vraisemblablement celui qui est Ie plus vulnerable a toute augmentation du 
taux d'interet au cours des premieres annees du pret. II est possible ce­
pendant de calculer d'avance pour tout nouveau pret, que lIe sera I'augmen­
tation maximale du taux d'interet qui peut se presenter au cours de la 
premiere peri ode et qui sera it contrebalancee par un prolongement de la 
periode d'amortissement.4 Si Ie taux peut etre change au plus souvent une 
fois par semestre, et que Ie changement de taux puisse seulement se faire 
au moins six mois apres Ie deboursement du pret, I'emprunteur a une in­
dication du montant de I'augmentation du taux d'interet contre laquelle iI 
est protege pour au moins un an. La peri ode peut etre plus longue, suivant 
Ie nombre de mois qui peuvent s'ecouler avant la date de redressement du 
taux d'interet. 

Ce chiffre particulier peut aider considerablement I'emprunteur dans 
I'etablissement de son budget. II sait que si I'augmentation ne se presente pas 
au cours de la premiere peri ode, sa periode d'amortissement sera la meme 
ou inferieure. D'un autre cote, il sait que I'augmentation possible du taux 
d'interet augmentera legerement avec Ie temps. 

On pourrait substituer d'autres chiffres a celui-ci lesquels demontreraient 
l'effet d'une augmentation precise du taux d'interet sur les mensualites de 
l'emprunteur, au-delft du montant qui pourrait etre stabilise si Ie change­
ment s'etait presente a la fin de la premiere periode. L'emprunteur pourrait 
savoir egalement que I'impact sur les mensualites diminuerait si les taux 
precises prevalaient plus tard. 

En tenant compte des deux points de vue opposes en ce qui conceme 
Ie traitement de la peri ode d'amortissement, nous faisons les recommanda­
tions suivantes: 

3 Annexe B, p. 1. 

4 Dans leurs calculs au chapitre 5, Rich et O'Connor se sont servis d'une periode 
d'amortissement maximale de 35 ans. Axec une periode d'amortissement maximale 
de 40 ans, comme aux termes de la LNH, les augmentations maximales du taux 
d'interet. qui pourraient etre contrebalancees seraient un peu plus elevees que celles 
que ron a iIIustrees au chapitre 5. 
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1. l'acte hypothecaire doit preciser si la periode d'amortissement doit etre 
fixe ou variable; 

2. si elle est fixe, l'acte doit stipuler Ie montant precis de l'augmentation 
ou de la reduction des mensualites pour chaque augmentation ou re­
duction de 14 % par an nee du taux d'interet; 

3. si la periode d'amortissement est variable, l'acte doit indiquer Ie mon­
tant de l'augmentation du tau x d'interet qui peut se presenter it la fin 
de la premiere periode et etre neutralisee dans son impact sur les 
mensualites, par un prolongement de la periode d'amortissement du 
temps maximal admissible; 

4. si l'augmentation du taux qui peut etre neutralisee est inferieure it la 
gamme des augmentations du tau x qui peuvent etre tenues pour pos­
sibles, il faut alors indiquer l'impact que l'exces d'augmentation aurait 
sur les mensualites; 

5. il faut preciser la periode d'amortissement maxima Ie si la periode d'amor­
tissement est variable. En aucun cas ne doit-elle etre superieure it 40 ans; 

6. Ie preteur devrait etre dans l'obligation d'avertir l'emprunteur par ecrit 
de l'impact d'un changement du tau x d'interet sur ses mensualites ou 
sur sa periode d'amortissement. 

3. Terme 

Tel que suggere anterieurement, lorsque Ie terme du pret est considerable­
ment inferieur it la periode d'amortissement, on pourrait preconiser que Ie 
pret puisse etre renouvelable par contrat dans Ie cas d'un emprunteur qui a 
respecte tous ses engagements de paiement durant Ie terme initial. Cela 
reduirait Ie risque du renouvellement pour l'emprunteur, risque qui est 
inherent it la pratique courante des prets consentis pour cinq ans moyennant 
une periode d'amortissement de 25 ans. Un taux d'interet variable devrait 
cependant mieux disposer les preteurs it consentir des prets aux proprietaires­
occupants pour un terme plus long que cinq ans. En consequence, it la 
lumiere de l'experience en prets hypothecaires, on ne suggere aucune action 
it ce sujet. 

4. Privileges de paiement d' avance 

On a decouvert dans Ie sondage des constructeurs que l'inclusion de dis­
positions permettant Ie paiement d'avance en totalite ou en partie sans 
peine, et permettant Ie remprunt, faciIiterait grandement l'acceptation des 
hypotheques it modalites variables. S En ce qui concerne les privileges de 
paiement d'avance, on a souligne anterieurement qu'il etait tres peu neces­
saire d'imposer une peine lorsque Ie tau x d'interet est tenu courant. II n'y 
a pas de doute que tous frais suppIementaires de virement pour Ie preteur 
seront vraisemblablement minimes au cours des premieres annees d'un pret. 
Au minimum, on recommande que les emprunteurs aient Ie droit de payer 
d'avance en partie ou en totalite, chaque fois que Ie taux d'interet est 

S Chapitre 6, p. 118. 
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modifie. Le mont ant minimal des paiements d'avance partiels devrait etre 
limite it $500, par exemple. 

On ne tiendrait pas pour une mesure importante supplementaire qu'on 
doive se prevaloir de privileges sembi abies de paiement d'avance it la date 
de changement du taux d'interet, que Ie taux de repere sollicite ou non un 
changement. Afin de ne pas decourager les preteurs d'adopter les HMV, 
cependant, on recommande que l'adoption de ces privileges de paiement 
d'avance et d'autres privileges plus favorables soient laisses it la discretion 
des preteurs. 

5. Remprunt 

Dans Ie sondage des constructeurs, toutes les personnes interrogees jugeaient 
que la disposition vis ant Ie remprunt etait une des caracteristiques les plus 
desirables qu'il fallait indure en admettant qu'une periode d'amortissement 
variable, advenant un changement du taux d'interet, soit obligatoire. Au 
cours de nos interviews avec les preteurs cependant, on a decouvert qu'ils 
seraient generalement peu disposes it consentir des prets qui comprendraient 
un privilege en vertu duquel l'emprunteur pourrait remprunter ses paiements 
anticipes it son seul choix. On a egalement exprime ce peu d'empressement 
dans Ie modele prototype. En consequence, en depit de l'attrait apparent 
qu'a cette caracteristique pour les emprunteurs, nous ne recommandons pas 
que cette disposition soit obligatoire. 

Nous crayons cependant qu'il faudrait encourager les preteurs it per­
mettre les remprunts, au moins it certaines fins particulieres it l'habitation, 
meme si cette disposition n'etait pas obligatoire. Cela voudrait dire qu'il 
faudrait encourager les preteurs it traiter Ie remprunt de paiements anticipes 
de la meme maniere que s'il s'agissait d'un renouvellement d'une hypotbeque 
de cinq ans, qui n'est pas obligatoire. Un moyen d'encourager cette pratique 
consisterait it prevoir l'assurance de ces prets aux termes de la LNH. On 
recommande que Ie but du remprunt assurable soit limite it la vente, it 
l'amelioration ou it l'agrandissement de la propriete. On recommande de 
plus, pour que cette disposition soit effective, qu'on prevoie l'assurance 
des prets sur les habitations existantes pour un montant requis afin que 
tous les remprunts de paiements anticipes soient assurables sur les prets 
qui ont ete obtenus it l'origine pour financer une nouvelle construction 
residentielle. 

III. IMPACT SUR LE MARCHE DES CREANCES HYPOTHECAIRES 
A L'HABITATION 

L'impact que les HMV auraient sur Ie volume, la constitution et la stabilite 
de l'afHux de fonds sur Ie march6 des creances hypoth6caires it l'habitation, 
dependent fortement de la reaction des banques it charte vis-it-vis du nouvel 
instrument. Pour obtenir une meilleure opinion it ce sujet, l'auteur a inter­
roge onze employes superieurs dans quatre banques, en aout 1971. Avec 
tout Ie respect que l'on doit aux personnes interragees, on comprend qu'il 
faille interpreter avec soin les renseignements que l'on a obtenus. Les 
banquiers savaient tous que Ie gouvernement cherchait it faciliter l'acces 
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prive au financement de l'habitation d'une maniere ou d'une autre, sinon 
par l'entremise des HMV, comment la chose pourrait-eIle se faire alors? 
Mais en presence des HMV, de quel genre s'agirait-iI et dans queIle 
mesure? A titre d'institutions financieres les plus importantes au pays, les 
banques se sont vues aux prises avec d'autres propositions qui les encou­
rageraient it accorder "relativement plus" de fonds it un secteur particulier. 
En general, les personnes interrogees ont traite Ie sujet des HMV avec un 
esprit ouvert, mais aussi avec precaution. 

Les personnes interrogees dans une ban que semblaient etre d'accord en 
general, avec I'idee de l'HMV ou du moins elles semblaient disposees it 
en faire l'essai. Elles n'etaient pas certaines que I'HMV augmenterait I'ap­
provisionnement de fonds hypothecaires, mais on a laisse entendre que si Ie 
rendement variable restait attrayant avec les annees, iI pourrait en resulter 
certains changements dans la composition de leur actif. Elles ont admis que 
Ie droit de payer d'avance pourrait etre particulierement attrayant pour 
I'emprunteur. 

Dans cette banque, on a apprecie Ie besoin d'elaborer les options et les 
services financiers pour Ie secteur du menage. A notre point de vue, c'est 
ainsi qu'iI faudrait voir Ie contexte des prets hypothecaires it I'habitation. 
Etant donne qu'il s'agit lit d'une forme d'entreprise economique aussi bien 
que d'institution sociaIe, Ie menage a besoin de toute une gamme de ser­
vices financiers, tout comme Ies entreprises en ont besoin. S'il est vrai que 
les prets aux entreprises sont plus profitables que les prets hypotbecaires it 
l'habitation parce que Ies entreprises se prevalent davantage des autres 
services de la ban que, iI se peut fort bien que cette condition s'explique 
au moins en partie, du fait que les banques ont neglige d'elaborer un jeu 
de services financiers dont les menages modernes ont un besoin. L'HMV 
se justifie Ie plus, du point de vue d'une banque, comme un element d'un 
jeu de services financiers it I'intention des menages. 

Dans une autre ban que, une des personnes interrogees, dont Ie poste 
etait assez eleve, et qui se faisait Ie porte-parole principal, n'etait pas 
generalement d'accord avec l'idee d'un financement en vertu d'une HMV. 
II etait d'opinion cependant, qU'une fois que la banque aurait eu une 
certaine experience en ce qui concerne Ie renouvellement des prets de cinq 
ans, eIIe pourrait songer it adopter un pret de trois ans renouvelable. Tel 
que mentionne anterieurement, si I'emprunteur avait Ie droit de renouveler, 
it condition d'avoir rempli ses obligations de par Ie contrat, I'hypotheque 
renegociable serait en fait, une forme d'HMV. Comparativement it une HMV 
dont Ie taux d'interet pourrait etre modifie une ou deux fois ran, Ie pret 
de trois ans renouvelable eviterait Ie besoin de rattacher Ie taux it un taux 
de repere, entrainant ainsi des frais administratifs moins eleves. Compara­
tivement aux prets de cinq ans renouvelables, I'HMV faciliterait la con­
cordance des echeances et accorderait une occasion d'accepter un paiement 
d'avance sans peine. On pourrait songer it modifier la periode d'amortisse­
ment au moment du renouveIIement afin de stabiliser les mensualites ou 
pour d'autres raisons. 

Les personnes interrogees dans deux autres banques ont indique que 
si un pret en vertu d'une HMV etait auto rise, eIIes remettraient it plus tard 
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leur entree dans ce domaine d'activites. Une personne interrogee a suggere 
que la SCHL et les cooperatives de credit6 pourraient etre les preteurs 
appropries qui seraient les edaireurs dans Ie domaine des HMV. 

Les banquiers ont fait part de plusieurs de leurs preoccupations au 
sujet de l'HMV. On en a parle ailleurs mais deux de ces preoccupations 
exigent qu'on les mentionne ici. 

Un point portait sur l'effet que les prets hypothecaires en general et les 
HMV en particulier auraient sur les virements d'actifs de banque. Les 
banquiers se sont decrits comme un groupe qui etait organise pour les 
virements; Ie systeme ban caire est un commerce dont Ie virement est eleve. 
n en decoule donc, dans Ie pret hypothecaire, que la ban que desire utiliser 
ses fonds pour financer des prets a leur origine et a leur application; elle 
vendrait en suite les creances hypothecaires et en retiendrait l'administration. 
L'HMV avec des dispositions liberales de paiement d'avance sera it com­
patible avec l'augmentation du virement des portefeuilles hypothecaires, a 
condition que les creances hypothecaires soient egalement vendables dans 
Ie marche secondaire. 

Le virement dans l'institution bancaire doit avoir un sens different du 
chiffre d'affaires d'une entreprise non financiere. L'actif financier accumule 
des gains sans virement. A moins que les frais d'attente et les frais de 
placement ne soient significatifs, les gains proviennent essentiellement du 
fait qu'il y a des creances en instance plutot que des prets a consentir. 
Etant donne que les passifs decoulant des depots en banque roulent rapide­
ment, il en decoule un besoin de les equilibrer au moyen d'actifs qui roulent 
egalement de la meme maniere. L'HMV est conc;ue en vue de manifester un 
roulement eleve en ce qui concerne Ie taux d'interet. Etant donne qu'elle 
est con~ue en vue d'un plus fort courant de principal que les autres porte­
feuilles d'hypotheques qui n'ont pas ete consenties a l'origine pour la vente, 
I'HMV ne serait pas en equilibre avec Ie pret courant. Mais a moins que 
les obligations de par les depots ne se contractent, cela ne devrait pas 
constituer un gros probleme; meme si ces obligations se contractent modere­
ment, iI ne s'ensuit pas necessairement un gros probleme. La vraie question 
se pose a savoir si les HMV offrent un taux de rendement, compte tenu 
des revenus et des frais directs et indirects, et des differences de risque, ce 
qui en fait constitue une valeur concurrentielle vis-a-vis des autres affecta­
tions des fonds bancaires. Si I'HMV eta it concurrentielle en ce sens, iI ne 
sera it pas plus necessaire de vendre les HMV que les prets courants. 

Le noeud est lao Compte tenu de tous les frais, risques et profits, si Ie 
rendement auquel iI faudrait s'attendre d'un pret en vertu d'une HMV pour 
qu'il fasse concurrence aux aut res debouches des fonds bancaires, est trop 
eleve pour attirer les emprunteurs, ou s'il est plus eleve que Ie gouvernement 
ne Ie desire, il faudra alors avoir recours a une forme de subvention pour 
encourager les banques a liberer de forts montants en fonds hypothecaires. 

6 A la fin de 1971, les cooperatives de credit et les caisses populaires locales au 
Canada detenaient un actif total de 5,5 milliards de dollars dont 1,6 milliard de 
dollars etaient investis dans les hypotheques et 1,7 milliard de dollars dans les 
prets comptants personnels. Par comparaison, les actifs de banques It charte s'elevaient 
it 40,2 miIIiards de dollars dont 2,3 miIIiards etaient places dans les hypotbeques It 
l'habitation. (Revue de fa Banque du Canada, aoiit 1972.) 
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Et si Ie rendement concurrentiel n'est pas trap eleve, mais que les banques 
ne sont pas disposees a preter, il faudra avoir recours a une politique d'un 
autre genre. Des mesures s'imposeraient non seulement parce que l'habita­
tion est sous-financee (et possiblement d'autres secteurs aussi), mais aussi 
parce que d'autres secteurs sont sur-alimentes. Si tel est Ie cas, cela signi­
fierait que notre plus grande institution financiere en est une qui repartit Ie 
plus malles ressources. 

La deuxieme preoccupation des banquiers se situait dans Ie risque 
politique que les augmentations de taux seraient bloquees meme si Ie taux 
etait rattache a un tame de repere de l'exterieur. Si les gouvemements 
pourvoient aux antipathies sociales deplacees vis-a-vis du capital d'institu­
tion privee et empechent les forces du marche libre d'entrer en jeu, tout 
simplement parce que Ie prix en cause est Ie tau x d'interet, il est facile de 
comprendre les preoccupations des banquiers a ce sujet. 

Une telle complaisance pourrait etre couteuse; dans ce cas, elle pourrait 
signifier la perte d'une occasion d'ameliorer la repartition des ressources, y 
compris les ressources de ceux dont les attitudes "anti-capital" sont des­
servies. Dans ce cas, si Ie gouvemement federal, en plus de pramulguer une 
legislation habilitante en ce qui conceme un financement HMV applicable 
aux LNH aussi bien qu'aux prets ordinaires, participe egalement a un pro­
gramme d'information du public pour aider a l'application de la Loi, Ie 
risque politique qu'une hausse des taux serait bloquee, devrait diminuer 
de fa~on marquee. 

II faudrait souligner l'importance du besoin d'un programme d'informa­
tion du public et de la participation du gouvemement. L'HMV ofIre des 
avantages possibles aux emprunteurs et il est desirable qu'ils en soient in­
formes. Indubitablement, les banques et les autres principaux etablissements 
financiers Ie feraient s'ils se lan~aient dans ce domaine particulier. II serait 
tout simplement trap nefaste aces etablissements que des emprunteurs 
raisonnables puissent revendiquer qu'ils ont ete mal informes au sujet de 
leur contrat. Ce fait, en plus du role essen tiel que ces etablissements 
joueraient, contribuent de fa~on tres importante a la rentabilite, du point de 
vue des emprunteurs canadiens, du fin an cement en vertu d'une HMV. 

Notre situation, sous ce rapport, est tres difIerente de celle des Etats-Unis. 
Dans ce pays la un grand nombre de petites societes independantes d'epargne 
et de pret disposent d'un fort mont ant de prets hypothec aires destines a 
l'accession a la prapriete. On a rapporte que nombre de ces organismes 
sont mediocrement administres, ou la prise de decision subit les mefaits de 
conflits d'interet et Ie recrutement de nouveaux gestionnaires est handicape 
par les nepotisme.7 

Tel qu'on l'a mentionne au chapitre 3, on a decouvert dans des son­
dages recents aux Etats-Unis, que "l'HTV n'etait pas un nouveau phenomene 
et que son emploi etait assez repandu" en ce sens que les preteurs jouis­
saient dans une certaine mesure "de dispositions en vue de redresser les 
taux dans Ie cas de contrats de creances hypothecaires en instance." Afin 

7 Sandford Rose, "The S. and L.'s Break Out of Their Shell", Fortune, September, 
1972. 
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d'obtenir des renseignements it la source au sujet du financement en vertu 
d'une HMV, les representants de l'equipe speciale ont interviewe des pre­
teurs et des representants de l'Etat en Californie. On a choisi la Californie 
parce qu'elle a recemment promulgue une loi sur les HMV qui entra en 
vigueur en novembre 19708• Nos representants y ont trouve une situation 
tout it fait it l'oppose de la notre. La loi n'avait pas interdit les HTV et la 
nouvelle legislation n'a pas ete promulguee dans Ie but d'augmenter I'offre 
de fonds hypoth6caires it l'intention des habitations unifamiliales. II s'agis­
sait plutot d'un compromis dont on a decide apres avoir r~u des plaintes 
au sujet de "la clause it echelle mobile" dont se sont prevalus certains 
organismes d'epargne et de pret. Le fondement de la plainte ressortait du 
fait qu'on n'avait pas porte it I'attention des emprunteurs I'impact qu'aurait 
la clause it echelle mobile; de toute fa~on, les emprunteurs ne comprenaient 
pas reellement I'effet de cette clause. 

D'autres differences pertinentes se sont manifestees. En vertu de la loi 
de la Californie, la periode d'amortissement ne peut pas depasser 30 ans 
et les preteurs consentent en general des prets pour une peri ode de 25 ans. 
II y a ainsi, un moins grand domaine d'application pour Ie prolongement de 
la peri ode qu'au Canada, ou, en vertu de la LNH, il Y aurait typiquement 
une marge de 15 ans. En Californie, on a prevu des taux de repere distincts 
pour les societes d'epargne et de pret, les banques et les compagnies d'as­
surance-vie, mais non pour d'autres preteurs. On n'a pas non plus prevu 
la publication officielle des reglements ou des taux de repere. Effectivement 
il n'y aurait que I'avis du preteur qui informerait l'emprunteur de toute varia­
tion du taux de repere ou de tout changement des reglements, ce it quoi en 
fait, I'emprunteur avait droit de s'attendre. 

Nos representants ont interroge deux employes superieurs d'un grand 
etablissement financier. Ci-apres un rapport succinct de cet interview: 
lIs s'attendent it eprouver de serieuses difficultes it renseigner Ie public en 
general et plus particulierement les emprunteurs-proprietaires, sur la validite 
et les avant ages des prets it taux d'interet variable. Nonobstant la legalite 
des dispositions visant Ie tau x d'interet variable, ils apprehendaient Ie fait 
que la pression exercee par Ie public pourrait annuler I'effet pratique du 
tau x d'interet variable it l'occasion d'une augmentation soudaine du taux, 
parrallelement it une augmentation soudaine de la norme prescrite. Meme 
si I'application de la disposition visant Ie taux d'interet variable avait ete 
totalement expliquee it un emprunteur particulier, on pouvait s'attendre 
qu'il se presente des difficultes au moment d'une augmentation et, partant, 
que I'institution preteuse dusse rebrousser chemin. 
Devant ces antecedents, les circonstances en vertu desquelles les augmenta­
tions du taux se produiraient et en presence de I'accent mis sur Ie taux 
d'interet seul aux depens des autres possibilites de I'HMV, il n'est pas 
surprenant qu'on se trouve aux prises avec ces preoccupations. 

Au Canada, on pourrait dire it juste titre que les institutions preteuses 
importantes joueraient un plus grand role dans "I'education" de I'usager 
au sujet de I'HMV qu'il n'est pratique courante aupres des producteurs de 
denrees. Neanmoins, I'education de I'emprunteur ne devrait pas etre un i­
quement l'affaire du preteur. Les "emprunteurs" semblent particulierement 

8 Californie, Code civil, Article 1916.5, tel que promulgue en 1970. 
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sensibles aux augmentations de prix; parce que les taux d'interet augmen­
tent, les emprunteurs non informes pourraient tenir I'HMV pour un instru­
ment con~u tout d'abord au benefice des preteurs. II importe donc que Ie 
gouvernement assume Ie role d'assurer que les emprunteurs soient informes 
de fa<;on satisfaisante et, par engagement vis-a-vis de l'instrument, d'assurer 
les preteurs que Ie taux augmentera aussi librement qu'il baissera. Des 
brochures explicatives distribuees par Ie ministere de la Consommation et 
des Corporations, les prets directs HMV consentis par la SCHL, Ie recours 
aux moyennes de rendement des obligations du gouvernement du Canada 
telles que publiees par la Banque du Canada comme taux de repere, la 
negociation d'HMV par la Societe de commercialisation de creances hypo­
th6caires a l'habitation, contribueraient tous a l'engagement gouvernemental 
vis-a-vis de la conception et de l'application du financement en vertu d'une 
HMV, aux yeux des emprunteurs et des preteurs. 

Comment l'acceptation des HMV par Ie marche des creances hypoth6-
caires affectera-t-elle Ie comportement cyclique du marche? Tout compte 
fait des frais, des risques et des profits, si les banques trouvent que l'HMV 
est aussi attrayante que leurs prHs courants, les activites de pret hypo­
theca ire devraient se stabiliser davantage. Le pret hypothecaire cesserait 
d'etre une forme d'investissement de derniere instance. A l'occasion du 
resserrement monetaire, les emprunteurs hypothecaires en subiraient les 
mefaits comme les autres emprunteurs; en cas de detente monetaire, iI y 
aura it une moins forte reprise des prets pour compenser Ie ralentissement 
recent. 

Du cote de la demande, nous ne nous attendrions pas a beaucoup de 
changements. Lorsque les taux de I'HMF seraient eleves, l'option HMV 
permettrait aux emprunteurs d'eviter un engagement a long terme. Mais 
etant donne que les deux genres de financement se substituent l'un a I'autre, 
la serie attendue des taux HMV du marche s'etablirait en rapport avec Ie 
tau x HMF courant. One HMV pourrait interesser seulement ceux qui 
s'attendaient que les taux baissent davantage que ne l'a fait Ie marche comme 
un tout et ceux qui n'emprunteraient pas ordinairement en vertu d'une 
HMF. Si davantage d'emprunteurs agissaient contrairement aux anticipa­
tions du march6, Ie marche lui-meme se modifierait. Les emprunteurs qui 
s'attendaient que les taux augmentent plus que Ie march6 ne l'a fait, exige­
raient des HMF. Si Ies taux d'interet sont bas, les emprunteurs qui s'at­
tendaient que les tau x augmentent moins que ne l'a fait Ie marche, voudront 
obtenir des HMV. Nous ne savons pas a quel point un plus grand nombre 
d'emprunteurs seraient atteints, mais dans les deux cas, Ie nombre devrait 
etre petit ou Ie march6 serait different de ce qu'il est. 

Si Ie financement en vertu d'une HMV s'etablissait solidement, il pour­
rait en resulter un certain effet sur I'incidence de la politique monetaire. Les 
emprunteurs tant nouveaux qu'existants seraient assujettis aux changements 
des taux d'interet. II y aurait un certain decal age avant que les changements 
des taux d'interet produisent un effet sur les emprunteurs existants en 
vertu d'une HMV, selon la formule utilisee pour changer Ie tau x d'interet. 
Aussi, certains emprunteurs opteraient pour neutraliser l'effet des change-

132 



ments des taux d'interet sur leurs mensualites en modifiant leur periode 
d'amortissement. Meme alors, il pourrait en resulter un efIet marginal sur 
leur decision d'acheter. D'autres emprunteurs opteraient pour un change­
ment de leurs mensualites. Une modification soit de l'epargne ou de la con­
sommation courante (y compris les soi-disant biens de consommation du­
rabIes) amortirait les changements pre-cites. En tout et partout, nous ne 
no us attendrions pas que les effets soient importants. 

II n'est pas certain que les HMV suffiraient a entrainer les banques a 
modifier significativement la structure de leur politique de prets. Une chose 
est certaine, les banques ne peuvent pas agir a moins que Ie gouvernement 
ne Ie fasse. II est a esperer que les avantages possibles des HMV a I'endroit 
des emprunteurs bien avises influeront sur la decision. Si 1'0n negligeait 
d'agir parce qu'il reste certains emprunteurs qui ne sont pas prudents cela 
correspondrait a bannir I'usage prive d'automobiles parce que certaines 
personnes ont des accidents. 

En ce qui concerne la situation financiere des particuliers la Commission 
royale d'enquete sur Ie systeme bancaire et financier, concluait en 1964: 
"Nos etudes indiquent qu'en general les Canadiens gerent leurs finances 
avec plus de sagesse qu'on semble leur en preter en bien des miIieux."9 A 
cela, on pourrait ajouter qu'il ne s'agit pas d'une carence dans la sagesse 
financiere fondamentale des Canadiens en general, mais de ce que 1'0n tient 
pour acquis en ce qui concerne la situation financiere des particuliers. Dans 
une situation d'emploi et de stabilite raisonnable des prix, si l'on ne peut 
pas s'attendre que la plupart des menages gerent leurs finances avec com­
petence, iI nous faut nous in quieter d'une institution beaucoup plus fonda­
mentale que celIe du marche des hypotheques a I'habitation. 

9 Rapport de la Commission royale d'enquete sur Ie systeme bancaire et financier -
1964 (Ottawa, Information Canada, 1970) p. 36. 
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Annexe A 

Liste des Tableaux 

A-I Mises en chan tier et parachevements d'unites de logement, 1950-1971. 
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 pn~teuses et d'autres investisseurs, 1970-1971. 
A-5 Bncours 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-lO 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 hypothecaires consentis par les institutions preteuses et la 
SCHL, a l'egard de logements existants 1950-1971. 

A-I3 Prets hypothecaires a l'habitation consentis par les institutions 
preteuses et la SCHL, 1950-1971. 

A-14 Prets hypothecaires a l'habitation consentis par les institutions 
preteuses et par la SCHL, et nouvelles emissions d'obligations et 
d'actions, en dollars canadiens, 1952-1971. 

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 hypotbecaires et des obligations et marges 
de rendement sur les obligations du Canada a long terme, 1951-1971. 
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A-17 Rendement des creances hypotbecaires 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 alJx termes de la LNH consentis 
sur les nouvelles constructions pour les proprietaires occupants, par 
Ies 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-19 Ventes de creances hypotbecaires assurees aux termes de la LNH et 
encours des prets hypotbecaires assures aux termes de la LNH, 
1954-71. 

A-20 Ventes et achats de creances hypothecaires assurees aux termes de Ia 
LNH, par genre de negociateur, 1954-1971. 

A-2I Repartition des transactions en creances hypothecaires assurees aux 
termes de Ia LNH, par genre de negociateur, 1971. 

A-22 Offres et montants, prix et rendements sur Ies 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'hypotMque aux termes de la legislation sur l'habitation 
prets conjoints et prets assures, 1935-197l. 

A-25 Titres du gouvernement du Canada-Rendement moyen, ecbeance 
de 1 a 3 ans, mensueI, 1950-197l. 

A-26 Titres du gouvernement du Canada-Rendement moyen, echeance 
de 3 a 5 ans, mensuel, 1950-197l. 

A-27 Titres du gouvernement du Canada-Rendement moyen, ecbeance 
de 5 a 10 ans, mensuel, 1950-1971. 

A-28 Titres du gouvernement du Canada-Rendement moyen, ecbeance 
de 10 ans et plus, mensueI, 1950-197l. 

A-29 McLeod, Young, Weir-Rendement moyen de 40 obligations, fins 
de mois, 1951-1971. 

A -30 Taux de base des prets aux entreprises, banques a charte, mensueI, 
1951-1971 

A-3I Taux d'interet des societes de fiducie et de pret, engagements finan­
ciers a terme de 1 an, trimestriel, mensueI, 1951-1971. 

A-32 Taux d'interet maximal des hypotheques assurees LNH, mensuel, 
1951-1971. 

A-33 Taux d'interet des hypotheques non LNH, mensuel, 1951-1971. 
A-34 Societes de fiducie et de pret-taux d'interet sur les depots avec 

cheques, trimestriel, 1951-1971. 
A-35 Banques a charte-taux d'interet des comptes avec cheques, trimestriet 

1951-1971. 
A-36 Banques a charte-taux d'interet des certificats de depot de 90 jours 

et des depots d'epargne sans cheque, mensuel, 1951-1971. 
A-37 Prets assures LNH pour accession ala propriete-marge du taux 

d'interet moyen sur les rendements d'autres instruments choisis, 
mensuel, juiIlet 1969-1971. 



A-38 Prets hypothecaires non LNH, marge du taux d'interet moyen sur Ie 
rendement moyen des titres de 1 a 3 ans du gouvernement du Canada, 
mensuel, 1951-1971. 

A-39 Prets hypotbecaires non LNH, marge du taux d'interet moyen sur Ie 
rendement moyen des titres de 3 a 5 ans du gouvernement du Canada, 
mensueI, 1951-1971. 

A-40 Prets hypothecaires non LNH, marge du taux d'interet moyen sur Ie 
rendement moyen des titres de 5 a lOans du gouvernement du Canada, 
mensueI, 1951-197l. 

A-41 Prets hypotbecaires non LNH-marge du tau x d'interet moyen sur Ie 
rendement moyen des titres de lOans et plus du gouvernement du 
Canada, mensueI, 1951-1971. 

A-42 Prets hypothecaires non LNH-marge du taux d'interet moyen sur Ie 
taux de base moyen des prets aux entreprises, banques a charte, 
mensueI, 1951-1971. 

A-43 Prets hypotbecaires non LNH, marge du taux d'interet moyen sur Ie 
taux d'interet moyen des certificats de depot de 90 jours et des 
depots d'epargne sans cheque, banques a charte, mensueI, 1951-1971. 

A-44 Prets hypotbecaires non LNH-marge du taux d'interet moyen sur 
Ie taux d'interet moyen des comptes avec cheques, banques a charte, 
trimestrieII951-1971. 

A-45 Prets hypotbecaires non LNH-marge du taux d'interet moyen sur Ie 
taux d'interet moyen des comptes avec cheques des societes de fiducie 
et de pret, trimestrieI, 1951-197l. 

A-46 Prets hypotbecaires non LNH-marge du taux d'interet moyen sur Ie 
taux d'interet moyen des engagements financiers d'un an des societes 
de fiducie et de pret, trimestriel et mensueI 1951-1971. 
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Tableau A-J 

MISES EN CHANTIER ET PARACHEVEMENTS D'UNITEs DE LOGEMENT, 
1950-71 
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Mises en chantier 

1950 
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 

1960 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 

1970 
71 

Reference: SCHL. 

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 

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 



Tableau A-2 

DEPENSES DE CONSTRUCTION, NOUVEAUX LOGEMENTS, 
SUIVANT LA SOURCE DE FINANCEMENT, 1950·1971 

(en millions de dollars) 

Fonds publics aux termes 
de La Loi federaLe Fonds institutionnels Autres fonds 

mise de 
fonds 

depenses prets autres non de 
directes SCHL prhs 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 8.0 348.8 410.1 338.5 743.6 382.8 365.1 

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 coOts globaux comprennent les coOts de construction, les coOts supple­
menta ires, et Ie coOt du terrain. La rubrique "Mise de fonds de pro­
pril~taire" 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 hypoth6caires 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 ~ro­
prietaires sont inclus dans la rub rique "Autres fonds". CeUe meme 
section comprend les prets et subventions consentis par les gouvernements 
provinciaux et municipaux pour la construction de nouveaux logements. 
Sous Ie titre "Fonds publics", la rubrique "Depenses directes" indique les 
debourses pour la construction residentielle entreprise par des ministeres 
federaux pour leurs employes. La rubrique "Prets SCHL" comprend les 
prets consentis en vertu de l'article 40 pour compteter les prets consentis 
par des pr.eteurs particuliers, les prets pour Ie logement des citoyens a 
revenus modiques dans les programmes des societes a but non lucratif 
ou a dividendes limites, ainsi que les prets consentis it des societes pro­
vinciales d'habitation. La rubrique "Autres prets" represente les prets 
consentis it meme les fonds publics y inclus les prets accordes en vertu 
de la Loi sur Ie credit agricole et la Loi sur les terres destinees aux 
anciens combaUants. 
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Tableau 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 tederale 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 
GOUVERNEMENT, DES INSTITUTIONS PR~TEUSES ET D'AUTRES 

INVESTISSEURS, 1950-1971 

Institutions 
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 calculs 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 FIDUCIAl RES DE PENSION, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies societe regimes 
d'assurance- banques de soc;etes fiduciaires 

vie II charte fiducie de prer 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 4,112 179 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 hypothecaires 
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 socieres fiduciaires 

vie a charte fiducie de pret 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 it partir de diverses sources. 

Tableau A-8 

PR~TS HYPOTHECAIRES EN INSTANCE, COMME POURCENTAGE DES 
ACTIFS GLOBAUX DES INSTITUTIONS PR~TEUSES ET DES REGIMES 

FIDUCIAIRES DE PENSION, 1950-1971 

Institutions preteuses 

compagnies societe regimes 
d'assurance- banques de societes fiduciaires 

vie a charte fiducie de pret 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.S 

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 Societes 
Societes de pret 

1. Canada Permanent Mortgage 

Hypotheques 
(millions de 

dollars) 

650 
493 
417 
280 
210 
350 
359 
107 
78 
44 
14 

3,002 

2. Huron and Erie Mortgage 
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. 

79 
32 

2,077 

Actils 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 actils 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 
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Tableau A-JO 

PR~TS HYPOTHECAJRES 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 

pretellrs 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 preteuses 

compagnies 
banques d'assurance- societtis societtis 

vie a charte de fiducie de prh 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 consentis 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 RYPOTRECAIRES CONSENTIS PAR LES INSTITUTIONS PR~TEUSES 
ET LA SCRL, A L'EGARD DE LOGEMENTS EXISTANTS, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions prete uses 

compagnies 
d'assurance- banques soc;etes soc;etes 

vie cl charte de fiducie de pre, 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 hypothecaires assures aux termes de la Loi nationale sur l'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 SCRL. 
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Tableau A-J3 

PR~TS HYPOTHECAIRES A L'HABITATION CONSENTIS PAR LES 
INSTITUTIONS PR~TEUSES ET LA SCHL, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies 
d'assurance- banques soc;etes soc;etes 

vie a charte de fiducie de pret 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 consentis aux termes de la LNH et prets non LNH 
, pour l'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 

PIrnTS 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- privi- ordi-

hypotheques gouv. vinces lites societes tions Iegiees 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 8tl 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 1,770 519 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 hypotbecaires aux termes de la LNH et prets non LNH consentis 
a regard des proprietes residentielles, nouvelles et existantes. Les donnees 
sont brutes et s'appIiquent au total des nouvelles emissions de valeurs 
mises sur Ie marche. 
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Tableau A-IS 

REPARTITION EN POURCENTAGES DES P~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 I'habitation gouv. vinces lites societes 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. 
71 29.0 32.5 18.4 3.6 14.5 .7 .9 1.1 100. 
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1951 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 

1960 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 

1970 
71 

Tableau A-16 

RENDEMENT DES CREANCES HYPOTHECAlRES 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 propr;ete Location NonLNH du Canada Soc;etes 40 la propriere Location NonLNH Socieres 40 

5.29 5.46 3.21 3.92 3.94 2.08 2.25 0.71 0.73 
5.60 5.77 3.54 4.27 4.32 2.06 2.23 0.73 0.78 
5.75 5.97 3.77 4.43 4.41 1.98 2.20 0.66 0.64 
5.54 6.01 3.25 4.00 3.85 2.29 2.76 0.75 0.60 
5.27 5.88 3.19 3.88 3.73 2.08 2.69 0.69 0.54 
5.45 6.23 3.61 4.49 4.48 1.84 2.62 0.88 0.87 
6.00 6.85 4.12 5.29 5.26 1.88 2.73 l.l7 l.l4 
6.00 6.80 4.12 4.95 4.95 1.88 2.68 0.83 0.83 
6.06 6.90 5.06 5.61 5.71 1.00 1.84 0.55 0.65 
6.75 7.18 5.20 5.69 5.76 1.55 1.98 0.49 0.56 
6.70 7.00 5.06 5.45 5.53 1.64 1.94 0.39 0.47 
6.50 6.97 5.11 5.43 5.47 1.39 1.86 0.32 0.36 
6.35 6.97 5.09 5.42 5.47 1.26 1.88 0.33 0.38 
6.25 6.97 5.19 5.51 5.55 1.06 1.78 0.32 0.36 
6.25 7.02 5.20 5.67 5.63 1.05 1.82 0.47 0.43 
6.83 7.63 5.68 6.50 6.41 l.l5 1.95 0.82 0.73 

7.44 7.40 8.07 5.90 7.02 6.92 1.54 1.50 2.17 l.l2 1.02 
8.64 8.62 9.07 6.73 7.85 7.77 1.91 1.89 2.34 l.l2 1.04 
9.40 9.38 9.84 7.56 8.70 8.65 1.84 1.82 2.28 l.l4 1.09 

10.07 10.20 10.45 7.97 9.23 9.23 2.10 2.23 2.48 1.26 1.26 
9.04 9.43 9.43 6.95 8.41 8.29 1.09 2.48 2.48 1.46 1.34 



Tableau A-J7 

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 proprihe Location Non LNH terme socihes 40 proprihe Location Non LNH soc;etes 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 
Juil. 6.25 7.02 5.28 5.74 5.74 .97 1.74 .46 .46 
Aolit 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 
Juil. 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 

U\ Dec. 7.25 7.95 5.76 6.77 6.72 0.99 2.19 1.01 .96 -
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Tableau A-17 (suite) 

Marge de rendement sur les obligations 
Rendements du Canada Ii long terme 

Hypotheques Obligations Hypotheques Obligations -

LNH McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession 
Accession Ii Long 20 Ii la 20 
la propriete Location Non LNH terme societes 40 propriete Location Non LNH 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 
]uin 7.00 7.88 5.87 6.99 6.91 1.13 2.01 1.12 1.04 
Jui!. 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 
]uin 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 



Tableau A -17 (suite) 

Marge de rendement sur les obligatio1tS 
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 Non LNH terme soc;etes 40 propriere Location Non LNH soc;etes 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 
Jui!. 9.39 9.31 9.90 7.52 8.87 8.73 1.87 1.79 2.38 1.35 1.21 
Aout 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 
Juil. 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.:04 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 

Hypotheques 

LNH 

Accession Ii Long 
la propr;ete Location Non LNH 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 Ii long terme 

Obligations Hypotheques Obligations -

McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession 
20 Ii la 20 

soc;etes 40 proprihe Location Non LNH soc;etes 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 



Tableau A-I8 

TAUX D'INTERET MOYENS SUR LES P~TS 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 a charte preteurs Montreal Toronto 

1970 J 10.08 9.96 9.97 10.18 9.98 10.01 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 9.17 10.10 
0 9.78 9.77 9.88 9.80 10.04 9.87 9.17 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 9.17 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 
n 8.93 8.90 8.91 8.90 8.94 8.91 8.86 8.99 8.91 9.01 
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Tableau A-19 

VENTES DE CREANCES HYPOTHECAIRES ASSUREES AUX TERMES DE LA 
LNH ET ENCOURS DES PR~TS HYPOTHECAlRES ASsuREs AUX 

TERMES DE LA LNH, 1954-1971 

Ventes (en millions de dollars) 

encoursdes colonne (2) en 
pretsLNH pourcentage 

initiales initiales et (millions de de la 
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 om 

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.Q3 
63 129.1 176.7 5325.0 0.Q3 
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 17.3 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 prete uses Autres investisseurs 

compa-
gnies 

d'assu- socUtes soc. de regimes 
banquesa rance- de pretet 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 

A chats 

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 prSteuses sont indiquees sous 
I'appellation appropriee qu'elles soient ou non prSteurs agrees, aux termes de la Loi 
nationale sur I'habitation. 
Source: SCHL. 
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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 preteuses Autres investisseurs 

compa-
gnies 

acheteur banques d'assu- societes socUtes regimes 
Ii rance- de de de compa-

Vendeur charte vie fiducie pret pension gnies autres total 

banques a 
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 
prSt et autres 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 MONT ANTS, 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 
oOres crean. rendement 
re~ues hypo. taux interet courant des 

(millions (millions d'interet rende- courant obligations 
de de hypothe- prix ment LNH du Canada a 

Dale dollars) dollars) caire moyen moyen 1 % long lerme2 

% $ % % 

19 juin 30.00 12.50 63.4% 101.17 6.58 6.75 5.10 
29 aout 21.00 13.50 6*% 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 

63A% 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 S.18 

6*% 102.64 6.39 
20mai 113.25 25.00 6% 97.85 6.33 6.25 5.21 

6'n% 100.97 6.37 
23 sept. 115.50 25.00 6% 99.24 6.17 6.25 5.22 

6'n% 101.00 6.36 
15 dec. 84.50 25.00 6% 98.24 6.27 6.25 5.04 

6'n% 100.96 6.37 
10 mars 119.75 30.00 6% 98.41 6.26 6.25 5.06 

61A% 99.96 6.26 
19 mai 135.50 26.50 6% 98.32 6.26 6.25 5.12 

61A% 99.66 6.30 
1 Fonde sur une duree de I'hypotheque prevue egale 11 la moitie du reste du terme. 
2 Moyenne calculee par la Banque du Canada. 
Sources: SCHL et Ie Bulletin statistique de la Banque du Canada. 

159 



.... 
0'\ o 

Tableau A-23 

REPARTITION 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 

Genre d'oOrant juin aout nov. mars nov. janv. mai fev. ma; sept. dec. 10 mars 19mai 

Banques1 5.00 6.75 2.50 1.50 8.00 2.25 2.00 16.50 

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 

Societes d'ass. 0.50 0.50 3.75 1.50 2.25 1.50 1.00 0.75 

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 

Compo hypothecaires 0.50 0.50 

Autres 3.50 3.00 6.50 1.75 1.50 2.25 0.50 3.75 

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 

1 La repartition des offres collectives (banques et courtiers en placements) apparaissent dans la rubrique "Courtiers en placements". 
Source: SCHL. 

Ventes 
totales 

44.50 

91.75 

11.75 

133.00 

1.00 

22.75 

304.75 



Date 

1 jan. '35 

1 juillet '38 

31 dec. '39 
19 dtk '43 

11 mai '44 

15 aout '44 

31 aout '46 

27 juin '47 

-0'1 

Tableau A-24 

CqNDITIONS D'HYPOTHEQUE AUX TERMES DE LA LEGISLATION SUR L'HABITATION, 
P~TS CONJOINTS ET PR~TS ASSURES, 1935-1971 

MAISONS UNIFAMILIALES 

Autorite Taux Rapportdu 
legislative d'interet pret Ii la valeur Echeance 

Prets 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. Ilsley) Ii la 
Chambre des communes 

Loi nationale sur 95% des premiers 20 ans 
l'habitation, 1944 $2000. 

85% des $2 000 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 
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N Tableau A-24 (suite) 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interet pret Ii fa 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 1/6 

5 fev. '51 Declaration du ministre 95% des premiers $8500 
des Ressources et du $3000. 
Developpement (Hon. 85% des $4 000 suivants 
R. H. Winters) It la 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 aout '52 C.P.3907 5,25% (emprunteur) 
5,75% (preteur) 

Pr€ts assures 

22 mars '54 Loi nationale de 1954 5,50% 90% des premiers 30 ans $12800 
sur I'habitation $8000. 

70% du reste 

16 fev. '55 C.P.213 5,25% 

23 mars '56 C.P.466 5,50% 

22 jan. '57 C.P.90 6,00% 



Tableau A-24 (suite) 

Aulorile Taux Rapporldu Monlanl 
Dale legislalive d'inlerel prel a la valeur Echeance maximal du prel 

20 dec. '57 Statuts du Canada 57-58, 6,00% 90% des premiers 30 ans $12800 
chapitre 18 $12000. 

70% du reste 

16 dec. '59 C.P.1584 6,75% 

4 aout '60 C.P.I063 $12000 (+ $500 
pour abri) 

2 dec. '60 9, Elizabeth II Ch. 1 95% des premiers 35 ans 
$12000. 

70% du reste 

7 dec. '60 C.P.I649 $14200 ($14900 
pour 4 cham-
bres ou plus, + 
$500 pour abri) 

6 nov. '61 C.P.1559 6,50% 

14 juin '63 C.P.914 6,25% 

27 juin '63 C.P.992 $14900 ($15600 
pour 4 cham-
bres ou plus, + 
$500 pour abri) 

18 juin '64 Statuts du Canada 1964, 95% des premiers 
chapitre 15 $13 000. 

70% du reste pour 
nouvelle habitation 

85% du reste pour 
habitation existante 
dans les secteurs de 
renovation urbaine 

..... 
0"\ 
~ 



Tableau A-24 (suite) 
...... 
C'\ 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 l'achat d'une 
residence existante 
quel qu'en soit l'em-
placement 

1 juin '67 C.P.1273 $10000 sur 
chaque moitie 
d'habitations 
jumelees et de 
duplex existants 

1 juiI. '67 7,25% 

1 oct. '67 c.P. 1835 8,25% 

I janv. '68 8,625% prets assures 95% pour l'achat d'une 35 ans $18000 (+ $500 
8,25% prets SCHL residence existante pour abIii) 

que! qu'en soit I'em- nouvelle: 
placement $10000 

existante: 
$10000 sur 
chaque moitie 
d'habitations 
jumelees et de 
duplex existants 



Tableau A-24 (suite) 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interet pre! a la valeur 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 libere 40 ans Copropriete - acceptee pour 

0\ pretmaximal 
lJp de $25000 
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0\ Tableau A-24 (suite) 

PRETS LOCATlFS 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interet pret Ii la valeur Echeance maximal du pret 

Prets conjoints 

1 jan. '35 Loi du Dominion sur 5,00% 80% 10 ans aucune limite 
l'habitation 1935 

31 dec. '39 C.P.4020 Abolition des prets 
it la location 

15 aout '44 Loi Nationale sur 4,50% 80% 20 ans $4000 
l'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~s 

22 mars '54 Loi nationale de 1954 sur 5,50% 25 ans $7000 <+ 80% 
l'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% 



Tableau A-24 (suite) 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interet pret a 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.I649 $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; $7000 
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 $12 000 pour habi-
tation multi-
familiale; $7 000 
par place de 
foyer ou de - dortoir 

0'1 
~ 
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Tableau A-24 (suite) 

Date Autorite Taux Rapportdu Montant 
legislative d'interet pret Ii 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 

I 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 taux plafond Iibere 

References: J. V. Poapst, The Residential Mortgage Market, Etude a I'intention de la Commission royale d'enquete sur Ie systeme bancaire 
et financier (Ottawa, 1968); et la SCHL. 



Tableau A-25 

TITRES DU GOUVERNEMENT DU CANADA - RENDEMENT MOYEN, ECHEANCE DE 1 A 3 ANS, MENSUEL, 1950-1971 

(pourcentage) 

janv. lev. mars avr. mai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1950 1.71 1.71 1.73 1.73 1.72 1.75 1.75 1.75 1.80 1.83 2.04 2.13 1.80 
51 2.18 2.23 2.72 2.52 2.38 2.48 2.48 2.45 2.43 2.39 2.39 2.33 2.41 
52 2.47 2.43 2.53 2.54 2.55 2.72 2.89 3.01 3.03 3.17 3.22 3.19 2.81 
53 3.04 3.09 3.12 3.12 3.13 3.06 3.29 3.42 3.36 3.35 3.26 3.26 3.21 
54 3.02 2.75 2.72 2.17 2.19 2.01 2.01 1.91 1.85 1.92 1.85 1.79 2.18 
55 1.55 1.65 1.59 1.72 1.84 1.91 2.21 2.32 2.48 2.60 3.17 3.25 2.19 
56 3.01 3.01 3.10 3.56 3.36 3.06 3.40 3.80 3.90 4.09 4.39 4.54 3.60 
57 4.77 4.18 4.20 4.27 4.70 4.79 4.71 4.84 4.87 4.46 3.92 3.84 4.46 
58 3.63 3.55 3.18 3.00 2.80 3.14 2.37 2.69 3.09 3.35 4.00 4.52 3.28 
59 4.32 4.66 4.72 4.95 5.06 5.21 5.33 5.54 5.75 5.04 4.78 4.96 5.03 

1960 4.89 4.81 4.21 4.14 4.30 4.06 3.69 2.98 3.07 3.50 3.92 3.99 3.96 
61 3.78 3.59 3.84 4.00 4.20 3.58 3.42 3.22 3.57 3.26 3.24 3.39 3.59 
62 3.50 3.40 3.20 3.45 3.91 5.49 5.63 5.37 5.12 4.22 3.99 4.12 4.28 
63 4.14 4.29 4.38 . 4.38 3.97 3.81 4.26 4.45 4.22 4.12 4.22 4.28 4.21 
64 4.38 4.33 4.49 4.50 4.30 4.33 4.45 4.55 4.40 4.44 4.49 4.21 4.41 
65 4.01 4.31 4.10 4.09 4.19 4.29 4.49 4.75 4.86 5.01 5.03 5.11 4.52 
66 4.99 5.19 5.27 5.20 5.17 5.16 5.44 5.91 5.49 5.54 5.74 5.43 5.38 
67 4.92 5.05 4.35 4.47 4.92 5.34 5.40 5.49 5.80 5.79 5.80 6.16 5.29 
68 6.35 6.51 6.69 6.58 6.71 6.63 6.17 5.87 5.94 6.16 6.13 6.71 6.37 
69 6.71 6.82 7.00 7.22 7.54 7.53 7.77 7.69 7.86 7.73 7.94 8.07 7.49 

1970 7.95 7.66 7.09 6.83 6.78 6.52 6.44 6.52 6.47 6.36 5.37 4.89 6.57 
71 5.05 5.05 4.77 4.88 4.97 5.31 5.51 5.33 5.26 4.42 4.21 4.42 4.93 

Source: Banque du Canada. 
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Tableau A-26 

TITRES DU GOUVERNEMENT DU CANADA - RENDEMENT MOYEN, ECHEANCE DE 3 A 5 ANS, MENSUEL, 1950-1971 

(pourcentage) 

ianv. Ib-. mars avr. mai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 2.56 2.62 2.67 2.51 2.44 2.47 2.56 2.56 2.56 2.57 2.84 2.97 2.61 
52 2.96 2.99 3.02 3.02 3.14 3.23 3.38 3.44 3.44 3.42 3.43 3.43 3.24 
53 3.40 3.34 3.37 3.33 3.35 3.38 3.44 3.50 3.49 3.59 3.60 3.57 3.45 
54 3.46 3.19 2.71 2.74 2.72 2.58 2.52 2.48 2.27 2.46 2.46 2.43 2.67 
55 2.35 2.33 2.30 2.76 2.68 2.73 2.62 2.93 3.00 3.04 3.32 3.43 2.79 
56 3.21 3.21 3.31 3.69 3.66 3.42 3.62 3.83 3.97 4.14 4.47 4.56 3.76 
57 4.80 4.43 4.39 4.60 4.67 4.91 4.86 4.92 4.86 4.50 3.92 3.92 4.56 
58 3.64 3.72 3.41 3.36 3.17 3.46 2.66 2.82 3.42 3.62 3.93 4.42 3.47 
59 4.50 4.53 4.71 4.86 4.91 4.87 4.98 5.28 5.44 5.05 4.95 5.18 4.94 

1960 5.49 5.28 5.08 4.54 4.28 4.08 4.00 3.69 3.68 4.51 4.74 4.86 4.52 
61 4.60 4.42 4.66 4.73 4.78 4.52 4.40 4.25 4.26 3.97 3.89 4.02 4.37 
62 4.14 4.07 4.01 3.89 4.32 5.50 5.41 5.40 5.21 4.50 4.36 4.39 4.60 
63 4.43 4.51 4.61 4.54 4.32 4.18 4.45 4.60 4.54 4.45 4.55 4.58 4.48 
64 4.64 4.57 4.74 4.81 4.71 4.66 4.74 4.80 4.79 4.77 4.79 4.63 4.72 
65 4.53 4.66 4.62 4.58 4.64 4.87 5.05 5.18 5.09 5.12 5.22 5.23 4.90 
66 5.24 5.38 5.37 5.39 5.37 5.39 5.55 6.09 5.76 5.69 5.77 5.58 5.55 
67 5.20 5.16 4.76 4.81 5.40 5.68 5.89 5.98 6.10 6.05 6.17 6.48 5.64 
68 6.53 6.77 7.12 6.87 7.08 6.79 6.44 6.21 6.25 6.48 6.53 7.06 6.68 
69 6.99 7.03 7.27 7.33 7.69 7.62 7.64 7.71 8.06 8.02 8.31 8.29 7.66 

1970 8.23 8.00 7.32 7.35 7.38 7.07 6.96 7.21 7.12 7.08 6.12 5.42 7.11 
71 5.37 5.54 5.19 5.52 5.86 6.02 6.46 6.00 5.63 5.04 4.94 5.09 5.56 

Source: 8anque du Canada. 
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Tableau A-27 

TITRES DU GOUVERNEMENT DU CANADA - RENDEMENT MOYEN, ECHI~.ANCE DE 5 A 10 ANS, MENSUEL, 1950-1971 

(pourcentage) 

ianv. !iv. mars avr. mai juin juil. aout sept. OCI. nov. dec. moyenne 

1951 2.87 2.91 3.10 3.07 3.00 3.00 3.09 3.09 3.09 3.09 3.30 3.33 3.08 
52 3.32 3.41 3.44 3.40 3.43 3.58 3.71 3.72 3.73 3.66 3.66 3.71 3.56 
53 3.64 3.52 3.53 3.54 3.57 3.64 3.68 3.72 3.71 3.72 3.66 3.63 3.63 
54 3.52 3.30 2.92 2.88 2.88 2.77 2.74 2.75 2.74 2.76 2.77 2.79 2.90 
55 2.68 2.64 2.62 2.65 2.70 2.70 2.75 2.90 3.00 3.01 3.32 3.41 2.86 
56 3.25 3.26 3.43 3.63 3.62 3.46 3.69 3.87 3.97 4.06 4.35 4.43 3.75 
57 4.52 4.23 4.28 4.46 4.54 4.69 4.69 4.76 4.59 4.30 3.82 3.83 4.39 
58 3.55 3.69 3.39 3.39 3.39 3.61 3.26 3.31 3.73 4.11 4.37 4.46 3.69 
59 4.48 4.64 4.73 4.86 4.96 5.00 5.04 5.44 5.60 5.45 5.35 5.62 5.10 

1960 5.62 5.46 5.36 4.35 4.95 4.68 4.83 4.41 4.32 4.59 4.81 4.77 4.85 
61 4.82 4.69 4.82 4.85 4.76 4.53 4.52 4.54 4.61 4.52 4.30 4.32 4.61 
62 4.36 4.29 4.21 4.16 4.37 5.31 5.56 5.34 5.35 4.79 4.63 4.70 4.76 
63 4.65 4.76 4.76 4.73 4.60 4.67 4.78 4.91 4.86 4.80 4.84 4.84 4.77 
64 4.85 4.84 4.98 5.02 4.96 4.88 4.94 4.97 4.95 4.90 4.97 4.83 4.92 
65 4.69 4.86 4.85 4.82 5.00 5.10 5.22 5.28 5.21 5.30 5.39 5.41 5.09 
66 5.41 5.66 5.61 5.63 5.64 5.67 5.83 6.14 5.83 5.72 5.94 5.77 5.74 
67 5.50 5.57 5.25 5.34 5.75 5.94 6.03 6.11 6.24 6.41 6.52 6.63 5.94 
68 6.71 6.89 7.24 6.95 7.22 6.83 6.58 6.41 6.51 6.69 6.81 7.32 6.85 
69 7.21 7.17 7.29 7.37 7.68 7.79 7.80 7.79 8.01 8.01 8.42 8.53 7.76 

1970 8.54 8.36 7.76 7.71 7.92 7.64 7.48 7.56 7.50 7.51 6.74 6.27 7.58 
71 6.04 6.12 5.83 6.14 6.46 6.45 6.81 6.44 6.17 5.88 5.74 5.76 6.lS 

Source: Banque du Canada . 
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Tableau A-28 

TITRES DU GOUVERNEMENT DU CANADA - RENDEMENT MOYEN, ECHEANCE DE 10 ANS ET PLUS, MENSUEL, 1950-1971 

(pourcentage) 

janv. Ih,. mars avr. mai juin juil. aoiit sept. oct. nov. dec. moyenne 

1950 2.83 2.81 2.82 2.82 2.81 2.83 2.93 2.81 2.84 2.82 2.96 3.01 2.86 
51 3.00 3.01 3.22 3.23 3.24 3.24 3.23 3.23 3.24 3.24 3.42 3.49 3.23 
52 3.48 3.52 3.53 3.50 3.46 3.54 3.61 3.65 3.65 3.61 3.60 3.61 3.56 
53 3.68 3.67 3.68 3.69 3.73 3.76 3.75 3.77 3.77 3.70 3.65 3.61 3.70 
54 3.55 3.39 3.11 3.15 3.14 3.12 3.09 3.08 3.11 3.12 3.12 3.13 3.18 
55 3.13 3.06 3.02 3.06 3.06 3.05 2.89 3.19 3.22 3.22 3.34 3.40 3.14 
56 3.30 3.28 3.41 3.54 3.52 3.40 3.60 3.79 3.88 3.88 3.93 3.97 3.62 
57 4.13 3.97 3.99 4.06 4.21 4.27 4.34 4.38 4.34 4.11 3.78 3.78 4.11 
58 3.82 3.91 3.86 3.85 3.76 3.98 4.17 4.22 4.26 4.38 4.52 4.61 4.11 
59 4.65 4.73 4.84 4.87 4.93 5.02 5.01 5.30 5.49 5.30 5.30 5.45 5.07 

1960 5.56 5.42 5.31 5.30 5.20 5.02 5.10 4.81 4.80 5.07 5.32 5.31 5.17 
61 5.24 5.08 5.18 5.22 5.17 4.95 4.96 4.98 5.01 4.93 4.90 4.93 5.05 
62 4.97 4.94 4.86 4.79 4.99 5.30 5.44 5.40 5.38 5.11 5.08 5.10 5.11 
63 5.05 5.11 5.09 5.00 4.94 4.96 5.12 5.28 5.11 5.09 5.15 5.15 5.09 
64 5.17 5.17 5.25 5.24 5.21 5.20 5.22 5.23 5.21 5.16 5.11 5.03 5.18 
65 4.96 5.03 5.06 5.05 5.12 5.16 5.28 5.35 5.32 5.37 5.40 5.40 5.21 
66 5.41 5.61 5.58 5.60 5.61 5.66 5.74 5.94 5.75 5.71 5.91 5.76 5.69 
67 5.60 5.64 5.48 5.56 5.72 5.87 5.88 5.99 6.19 6.36 6.41 6.54 5.94 
68 6.54 6.72 6.91 6.62 6.97 6.62 6.49 6.43 6.60 6.83 6.95 7.30 6.75 
69 7.16 7.20 7.22 7.29 7.48 7.50 7.52 7.53 7.81 7.82 8.15 8.33 7.58 

1970 8.31 8.13 7.93 8.04 8.23 8.09 7.91 8.00 7.88 7.94 7.50 6.99 7.91 
71 6.67 6.85 6.76 6.97 7.38 7.30 7.49 7.15 6.97 6.71 6.56 6.56 6.95 

Source: Banque du Canada. 
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Tableau A-29 

MCLEOD, YOUNG, WEIR - RENDEMENT MOYEN DE 40 OBLIGATIONS, FINS DE MOIS, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. fev. mars avr. mai juin juil. aoiit sept. oct. nov. 

1951 3.48 3.47 3.71 3.86 3.95 4.00 3.99 4.00 4.02 4.03 4.34 
52 4.35 4.32 4.30 4.27 4.24 4.27 4.32 4.31 4.35 4.39 4.39 
53 4.38 4.39 4.39 4.41 4.42 4.45 4.46 4.47 4.46 4.42 4.38 
54 4.32 4.24 3.95 3.83 3.78 3.77 3.75 3.73 3.71 3.71 3.72 
55 3.72 3.69 3.66 3.65 3.64 3.64 3.64 3.71 3.74 3.75 3.91 
56 3.95 3.91 4.00 4.30 4.30 4.25 4.37 4.56 4.87 4.97 5.15 
57 5.19 5.12 5.16 5.22 5.27 5.32 5.35 5.52 5.53 5.42 5.07 
58 4.89 4.86 4.79 4.81 4.79 4.86 4.93 4.97 5.09 5.09 5.12 
59 5.23 5.26 5.29 5.31 5.50 5.61 5.66 5.93 6.21 6.15 6.13 

1960 6.30 6.24 6.01 5.91 5.86 5.64 5.59 5.42 5.35 5.44 5.68 
61 5.69 5.59 5.66 5.72 5.63 5.48 5.45 5.45 5.47 5.41 5.35 
62 5.41 5.34 5.25 5.22 5.44 5.77 5.89 5.78 5.71 5.51 5.46 
63 5.41 5.43 5.45 5.38 5.32 5.34 5.49 5.66 5.54 5.51 5.53 
64 5.57 5.59 5.59 5.57 5.55 5.56 5.59 5.56 5.54 5.51 5.51 
65 5.42 5.41 5.48 5.48 5.52 5.62 5.74 5.76 5.85 5.86 5.91 
66 5.96 6.12 6.17 6.20 6.22 6.24 6.40 6.72 6.71 6.70 6.75 
67 6.46 6.43 6.42 6.50 6.75 6.91 6.92 7.05 7.28 7.40 7.46 
68 7.45 7.60 7.80 7.70 7.92 7.85 7.75 7.65 7.72 7.84 7.91 
69 8.11 8.18 8.30 8.31 8.46 8.65 8.73 8.77 8.88 8.91 9.17 

1970 9.45 9.43 9.35 9.33 9.35 9.35 9.22 9.21 9.18 9.22 9.03 
71 7.97 8.17 8.24 8.35 8.55 8.62 8.72 8.44 8.33 8.05 7.94 

Source: Banque du Canada . 

dec. moyenne 

4.43 3.94 
4.38 4.32 
4.34 4.41 
5.71 3.85 
3.95 3.73 
5.17 4.48 
4.95 5.26 
5.22 4.95 
6.23 5.71 
5.68 5.76 
5.38 5.52 
5.43 5.52 
5.52 5.47 
5.48 5.55 
6.00 5.67 
6.72 6.41 
7.47 6.92 
8.07 7.77 
9.38 8.65 
8.68 9.23 
8.05 8.29 
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Tableau A-30 

TAUX DE BASE DES PRETS AUX ENTREPRISES. BANQUES A CHARTE, MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. lev. mars avr. mai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 
52 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 
53 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 
54 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 
55 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 
56 4.50 4.50 4.50 5.00 5.00 5.00 5.00 5.25 5.25 5.50 5.50 5.50 5.04 
57 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50 5.58 
58 5.50 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.27 
59 5.25 5.25 5.50 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.65 

1960 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 
61 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.60 
62 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 6.00 6.00 6.00 6.00 5.75 5.75 5.71 
63 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 
64 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 
65 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 6.00 5.77 
66 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 
67 6.00 6.00 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 6.00 6.00 6.50 5.92 
68 6.50 7.00 7.00 7.00 7.25 7.25 7.00 7.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.92 
69 7.00 7.00 7.50 7.50 7.50 8.00 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 7.96 

1970 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.00 8.00 8.00 8.00 7.50 7.50 8.17 
71 7.00 7.00 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.25 6.00 6.00 6.48 

Source: Banque du Canada. 



Tableau A-31 

TAUX D'INTERET DES SOCIETEs DE FlDUClE ET DE PRET SUR ENGAGEMENTS A TERME D'UN AN, TRIMESTRIEL, 
MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. jev. mars avr. mai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 2.69 2.66 2.66 2.75 2.69 
52 2.83 2.88 2.88 2.96 2.89 
53 2.97 2.97 2.91 3.00 2.96 
54 2.98 2.97 2.94 2.80 2.92 
55 2.80 2.78 2.79 2.85 2.81 
56 3.28 3.71 3.77 3.96 3.68 
57 4.37 4.29 4.73 4.71 4.53 
58 4.27 3.97 3.90 4.00 4.04 
59 4.96 5.27 5.52 5.75 5.38 

1960 5.04 4.73 4.38 4.37 4.63 
61 4.50 4.50 4.44 4.44 4.44 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.12 4.00 4.31 
62 4.00 4.00 4.00 4.00 4.15 4.85 5.20 5.60 5.40 5.15 4.95 5.05 4.70 
63 5.00 4.90 4.80 4.65 4.30 4.25 4.40 4.57 4.61 
64 4.66 4.58 4.63 4.63 4.63 4.63 4.66 4.79 4.79 4.79 4.83 4.83 4.70 
65 4.83 4.83 4.83 4.96 5.00 5.00 5.08 5.27 5.27 5.47 5.56 5.62 5.14 
66 5.72 5.65 5.65 5.73 5.78 5.78 5.79 5.86 5.97 5.97 6.02 6.02 5.83 
67 6.02 6.00 5.90 5.60 5.61 5.73 6.08 6.15 6.21 6.40 6.50 6.50 6.06 
68 6.46 6.52 6.57 6.84 6.88 6.91 6.93 6.95 6.89 6.75 6.87 6.94 6.79 
69 7.18 7.18 7.21 7.21 7.29 7.38 7.67 7.86 7.93 8.17 8.46 8.55 7.67 

1970 8.59 8.59 8.46 8.13 8.02 8.00 7.96 7.96 7.84 7.71 7.20 7.04 7.96 
71 6.97 6.71 5.94 5.39 5.50 5.71 5.79 5.95 6.00 5.98 5.77 5.53 5.94 

Source: Banque du Canada . 
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...... Tableau A-32 -..l 
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TAUX D'INTER~T MAXIMAL DES HYPOTHEQUES ASSUREES LNH. MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. tev. mars avr. mai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.29 
52 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.60 
53 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 
54 5.75 5.75 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.54 
55 5.50 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.27 
56 5.25 5.25 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.50 5.46 
57 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 
58 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 
59 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.75 6.06 

1960 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 
61 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.50 6.50 6.71 
62 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 
63 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.35 
64 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 
65 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 
66 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 7.25 7.25 6.833 
67 7.25 7.25 7.25 7.00 7.00 7.00 7.25 7.25 7.25 8.25 8.25 8.25 7.438 
68 8.625 8.625 8.625 9.125 9.125 9.125 8.875 8.875 8.875 8.75 8.75 8.75 8.844 
69 9.375 9.375 9.375 9.375 9.375 9.375 9.350* 9.595 9.775 9.730 9.810 9.895 9.534 

1970 10.010 10.090 10.180 10.250 10.215 10.195 10.175 10.140 10.170 10.065 9.995 10.090 10.131 
71 9.950 9.690 9.310 9.085 8.920 8.990 9.070 9.170 9.140 9.235 9.250 9.020 9.236 

Source: SCHL. 
Description: De 1951 a mars 1952, taux maximal LNH aux preteurs. 

De 1954 Ii juin 1969. taux maximal LNH sur les prets assures. 
Maximum LNH aboli en juin 1969. 

* A partir de juillet 1969, Ie taux est calcule en etablissant une moye nne des taux du marche pour les prets LNH pour la location et I'ac-
cession Ii la propriete. 



Tableau A-33 

TAUX D'INTERET DES HYPOTHEQUES NON LNH, MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. fev. mars avr. mai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 5.00 5.00 5.00 5.25 5.50 5.50 5.62 5.62 5.75 5.75 5.75 5.75 5.46 
52 5.70 5.70 5.70 5.70 5.80 5.80 5.85 5.85 5.75 5.80 5.80 5.80 5.77 
53 5.90 5.90 5.90 5.90 5.90 5.95 5.95 5.95 6.05 6.05 6.10 6.10 5.97 
54 6.05 6.05 6.05 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.01 
55 6.00 6.00 6.00 6.00 5.75 5.75 5.75 5.70 5.80 5.90 5.95 5.95 5.88 
56 5.95 5.95 6.00 6.00 6.00 6.05 6.15 6.35 6.40 6.55 6.65 6.65 6.23 
57 6.70 6.75 6.75 6.75 6.75 6.85 6.85 6.90 7.00 7.00 7.00 6.95 6.85 
58 6.95 6.90 6.80 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.80 6.80 6.80 6.80 
59 6.85 6.85 6.85 6.80 6.80 6.85 6.85 6.95 7.20 7.20 7.25 7.25 6.98 

1960 7.30 7.30 7.30 7.30 7.25 7.25 7.15 7.15 7.10 7.00 7.00 7.00 7.18 
61 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 
62 7.00 7.00 7.00 6.90 6.80 6.95 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 6.97 
63 7.00 7.00 7.00 6.94 6.91 6.91 6.91 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 6.97 
64 7.00 7.00 7.00 6.95 6.88 6.88 6.88 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 6.97 
65 6.90 6.85 6.82 6.82 6.83 6.83 7.02 7.13 7.15 7.25 7.29 7.40 7.02 
66 7.38 7.45 7.46 7.48 7.51 7.57 7.68 7.80 7.84 7.87 7.91 7.95 7.66 
67 7.93 7.89 7.83 7.80 7.77 7.88 8.02 8.05 8.10 8.49 8.52 8.52 8.07 
68 8.83 8.84 8.96 9.20 9.23 9.18 9.14 9.12 9.08 9.01 9.09 9.10 9.06 
69 9.45 9.45 9.48 9.52 9.50 9.69 9.90 9.99 10.11 10.21 10.30 10.50 9.84 

1970 10.58 10.54 10.58 10.60 10.58 10.53 10.38 10.40 10.36 10.35 10.28 10.16 10.45 
71 9.94 9.72 9.28 9.20 9.25 9.34 9.46 9.53 9.55 9.55 9.26 9.10 9.43 

Source: SCHL. 
Description: De juin 1951 a 1964, moyenne des taux d'interet non LN H de 6 compagnies d'assurance (Commission royale d'enquete sur les 

systemes bancaires et financiers, Annexe B, p. 237). 
Depuis 1964, la moyenne des' taux de base ordinaires est cotee aux economistes regionaux de la SCHL. 
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Tableau A-34 

SOCIETES DE FIDUCIE ET DE PRET - TAUX D'INTERET SUR LES DEP6TS 
AVEC CHEQUES, TRIMESTRIEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

mars juin sept. dec. moyenne 

1951 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 
52 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
53 2.09 2.09 2.09 2.09 2.09 
54 2.36 2.41 2.41 2.41 2.40 
55 2.52 2.52 2.54 2.56 2.54 
56 2.67 2.67 2.73 2.94 2.75 
57 3.09 3.14 3.14 3.16 3.13 
58 3.19 3.17 3.16 3.16 3.17 
59 3.20 3.21 3.25 3.25 3.23 

1960 3.29 3.29 3.33 3.33 3.31 
61 3.33 3.33 3.33 3.33 3.33 
62 3.33 3.67 3.67 3.67 3.59 
63 3.67 3.67 3.67 3.67 3.67 
64 3.67 3.67 3.67 3.87 3.72 
65 3.87 3.87 3.87 3.90 3.88 
66 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 
67 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 
68 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 
69 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 

1970 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 
71 4.00 3.50 3.50 3.50 3.63 

Source: Banque du Canada. 
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Tableau A-35 

BANQUES A CHARTE - TAUX D'INTER~T DES COMPTES AVEC CHEQUES, 
TRIMESTRIEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

mars juin sept. dec. moyenne 

1951 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 
52 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 
53 1.50 1.50 1.50 1.75 1.56 
54 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
55 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
56 2.00 2.00 2.25 2.50 2.19 
57 2.625 2.75 2.75 2.75 2.72 
58 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 
59 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 

1960 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 
61 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 
62 2.75 2.75 2.875 3.00 2.85 
63 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 
64 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 
65 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 
66 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 
67 3.00 3.00 3.50 3.50 3.25 
68 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 
69 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 

1970 3.50 3.50 3.50 3.00 3.38 
71 3.00 3.00 3.00 2.75 2.94 

Source: Banque du Canada. 
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Tableau A-36 

BANQUES A CHARTE - TAUX D'INTERET, CERTIFICATS DE DEPCrI' DE 90 JOURS ET DEPOTS D'EPARGNE SANS CHEQUE, 
MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. !iv. mars avr. rnai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. rnoyenne 

Certificats de depot de 90 jours 
1961 3.50 3.25 3.50 3.50 3.50 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 2.75 3.00 3.17 

62 3.25 3.25 3.25 3.25 3.38 4.50 4.75 4.75 4.75 5.00 4.00 4.00 4.01 
63 4.00 4.00 4.00 4.00 3.50 3.38 3.50 3.75 3.75 3.88 3.88 3.88 3.79 
64 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 3.75 3.75 4.00 4.00 4.00 4.00 4.25 3.98 
65 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.38 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.88 4.44 
66 4.88 4.88 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 5.09 
67 5.13 5.13 4.75 4.75 4.50 5.40 5.40 5.60 5.06 5.50 5.75 5.75 5.23 
68 5.88 6.75 7.00 7.00 7.00 7.00 6.63 6.50 6.00 6.00 6.25 6.50 6.54 
69 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 7.00 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.15 

1970 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.00 7.00 7.00 6.50 6.50 6.00 5.80 6.94 
71 5.88 5.80 3.31 3.79 4.19 4.31 4.67 5.09 5.09 5.43 4.79 4.62 4.75 

Depots d'epargne sans cheque 

1967 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 
68 4.50 4.50 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 4.92 
69 5.00 5.25 5.25 5.50 5.50 6.00 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 5.96 

1970 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.00 6.00 6.00 6.00 5.50 5.50 6.17 
71 5.50 5.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.00 4.00 4.54 

Source: Banque du Canada. 
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Tableau A-37 

PRETS ASSURES LNH POUR ACCESSION A LA PROPRIETE, MARGE DU 
TAUX D'INTERET MOYEN SUR LES RENDEMENTS D'AUTRES INSTRUMENTS CHOISIS, MENSUEL ,1969-1971 

(pourcentage) 

jam'. Ih. mars avr. mai juin jui/. aout sept. oct. nov. 

Gouvernement 
du Canada 

lid ans 
1969 2.13 2.19 2.07 1.84 1.58 1.65 1.62 1.90 1.92 2.14 1.98 

70 2.11 2.61 3.12 3.46 3.50 3.72 3.59 3.42 3.50 3.50 4.46 
71 4.60 4.42 4.21 3.96 3.82 3.49 3.37 3.66 3.79 4.67 4.84 

3 as ans 
1969 1.85 1.98 1.80 1.73 1.43 1.56 1.75 1.88 1.72 1.85 1.61 

70 1.83 2.27 2.89 2.94 2.90 3.17 3.07 2.73 2.85 2.78 3.71 
71 4.28 3.93 3.79 3.32 2.93 2.78 2.42 2.99 3.42 4.05 4.11 

5 a 10 ans 
1969 1.63 1.84 1.78 1.69 1.44 1.39 1.59 1.80 1.77 1.86 !.SO 

70 1.52 1.91 2.45 2.58 2.36 2.60 2.55 2.38 2.47 2.35 3.09 
71 3.61 3.35 3.15 2.70 2.33 2.35 2.07 2.55 2.88 3.21 3.31 

10 ans et plus 
1969 1.68 1.91 1.85 1.77 1.64 1.68 1.87 2.06 1.97 2.05 1.77 

70 1.75 2.14 2.28 2.25 2.05 2.15 2.12 1.94 2.09 1.92 2.33 
71 2.98 2.62 2.22 1.87 1.41 1.50 1.39 1.84 2.08 2.38 2.49 

dec, 

1.90 
4.90 
4.49 

1.68 
4.37 
3.82 

1.44 
3.52 
3.15 

1.64 
2.80 
2.35 



..... Tableau A-37 (suite) 
00 
tv 

Banques a charte 
Taux de base 

1969 1.84 2.01 1.57 1.56 1.62 1.18 0.89 1.09 1.28 1.37 1.42 1.47 

70 1.56 1.77 1.71 1.79 1.78 1.74 2.03 1.94 1.97 1.86 2.33 2.29 

71 2.65 2.47 2.48 2.34 2.29 2.30 2.38 2.49 2.55 2.84 3.05 2.91 

depot de 90 jours 
1969 2.09 2.26 2.32 2.31 2.37 2.18 1.89 2.09 2.28 2.37 2.42 2.47 

70 2.56 2.77 2.71 2.79 2.78 3.24 3.03 2.94 3.47 3.36 3.83 3.99 

71 3.77 3.67 5.67 5.05 4.60 4.49 4.21 3.90 3.96 3.66 4.26 4.29 

depots sans 
cheque 

1969 3.84 3.76 3.82 3.56 3.62 3.18 2.89 3.09 3.28 3.37 3.42 3.47 

70 3.56 3.77 3.71 3.79 3.78 3.74 4.03 3.94 3.97 3.86 4.33 4.29 

71 4.15 4.47 4.48 4.34 4.29 4.30 4.38 4.49 4.55 4.59 5.05 4.91 

comptes avec 
cheques 

1969 5.57 5.68 6.28 6.47 

70 6.71 6.74 6.47 6.79 

71 5.98 5.80 6.05 6.16 

Fiducie et pret 
engagements 

de 1 an 
1969 1.66 1.83 1.86 1.85 1.83 1.80 1.72 1.73 1.85 1.70 1.46 1.42 

70 1.47 1.68 1.75 2.16 2.26 2.24 2.07 2.08 2.13 2.15 2.63 2.75 

71 2.68 2.76 3.04 3.45 3.29 3.09 3.09 3.04 3.05 3.11 3.28 3.38 

depot avec 
cheques 

1969 5.07 5.18 5.78 5.97 

70 6.21 6.24 5.97 5.79 

71 4.98 5.30 5.55 5.41 

Hypotheques 
ordinaires 

1969 -0.61 -0.44 -0.41 -0.46 -0.38 -0.51 -0.51 -0.40 -0.33 -0.35 -0.40 -0.54 

70 -0.57 -0.29 -0.39 -0.30 -0.30 -0.30 -0.32 -0.47 -0.39 -0.48 -0.47 -0.38 

71 -0.30 -0.27 -0.29 -0.35 -0.46 -0.53 -0.58 -0.54 -0.51 -0.46 -0.21 -0.19 

2) Le plafond sur Ie taux d'interet des prets assures LNH fut retire Ie 27 juin 1969. 

Source: SCRL. 



Tableau A-38 

PR~TS HYPOTHECAlRES NON LNH, MARGE DU TAUX D'lNTER~T MOYEN DES TITRES DE 1 A 3 ANS DU 
GOUVERNEMENT DU CANADA, MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. tev. mars avr. mai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 2.82 2.77 2.28 2.73 3.12 3.02 3.14 3.17 3.32 3.36 3.36 3.42 3.05 
52 3.23 3.27 3.17 3.16 3.25 3.08 2.96 2.84 2.72 2.63 2.58 2.61 2.96 
53 2.86 2.81 2.78 2.78 2.77 2.89 2.66 2.53 2.69 2.70 2.84 2.84 2.76 
54 3.03 3.30 3.33 3.83 3.81 3.99 3.99 4.09 4.15 4.08 4.15 4.21 3.83 
55 4.45 4.35 4.41 4.28 3.91 3.84 3.54 3.38 3.32 3.30 2.78 2.70 3.69 
56 2.94 2.94 2.90 2.44 2.64 2.99 2.75 2.55 2.50 2.46 2.26 2.11 2.63 
57 1.93 2.57 2.55 2.48 2.05 2.06 2.14 2.06 2.13 2.54 3.08 3.11 2.39 
58 3.32 3.35 3.62 3.75 3.95 3.61 4.38 4.06 3.66 3.45 2.80 3.28 3.52 
59 2.53 2.19 2.13 1.85 1.74 1.64 1.52 1.41 1.45 2.16 2.47 2.39 1.95 

1960 2.41 2.49 3.09 3.16 2.95 3.19 3.46 4.17 4.03 3.50 3.08 3.01 3.22 
61 3.22 3.41 3.16 3.00 2.80 3.42 3.58 3.78 3.43 3.74 3.76 3.61 3.41 
62 3.50 3.60 3.80 3.45 2.89 1.46 1.37 1.63 1.88 2.78 3.01 2.88 2.69 
63 2.86 2.71 2.62 2.56 2.94 3.10 2.65 2.55 2.78 2.88 2.78 2.72 2.76 
64 2.62 2.67 2.51 2.45 2.58 2.55 2.43 2.45 2.60 2.56 2.51 2.79 2.56 
65 2.89 2.54 2.72 2.73 2.64 2.54 2.53 2.38 2.29 2.24 2.26 2.29 2.50 
66 2.39 2.26 2.19 2.28 2.34 2.41 2.24 1.89 2.35 2.33 2.11 2.52 2.28 
67 3.01 2.84 3.48 3.33 2.85 2.54 2.62 2.56 2.30 2.70 2.72 2.36 2.78 
68 2.48 2.33 2.27 2.62 2.52 2.55 2.97 3.25 3.09 2.85 2.96 2.93 2.69 
69 2.74 2.63 2.48 2.30 1.92 2.16 2.13 2.30 2.25 2.48 2.36 2.43 2.35 

1970 2.63 2.88 3.49 3.77 3.80 4.01 3.94 3.88 3.89 3.99 4.91 5.27 3.88 
71 4.89 4.67 4.51 4.32 4.28 4.03 3.95 4.20 4.29 5.13 5.05 4.68 4.50 

Source: SCHL - Division de )'economique et de la statistique . 
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Tableau A -39 

PR~TS HYPOTHECAIRES NON LNH, MARGE DU TAUX D'INTtR~T MOYEN SUR LE RENDEMENT MOYEN DES TITRES DE 
3 A 5 ANS DU GOUVERNEMENT DU CANADA, MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. fev. mars avr. mai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 2.46 2.38 2.33 2.74 3.06 3.03 3.06 3.06 3.19 3.18 2.91 2.18 2.85 
52 2.74 2.71 2.68 2.68 2.66 2.57 2.47 2.41 2.31 2.37 2.37 2.37 2.53 
53 2.50 2.56 2.53 2.57 2.55 2.57 2.51 2.45 2.56 2.46 2.50 2.53 2.52 
54 2.59 2.86 3.34 3.26 3.28 3.42 3.48 3.52 3.73 3.54 3.54 3.57 3.34 
55 3.65 3.67 3.70 3.24 3.07 3.02 3.13 2.77 2.80 2.86 2.63 2.52 3.09 
56 2.74 2.74 2.69 2.31 2.34 2.63 2.53 2.52 2.43 2.41 2.18 2.09 2.47 
57 1.90 2.32 2.36 2.15 2.08 1.94 1.99 1.98 2.14 2.50 3.08 3.03 2.29 
58 3.31 3.18 3.39 3.39 3.58 3.29 4.09 3.93 3.33 3.18 2.87 2.38 3.33 
59 2.35 2.32 2.14 1.94 1.89 1.98 1.87 1.67 1.76 2.15 2.30 2.07 2.04 

1960 1.81 2.02 2.22 2.76 2.97 3.17 3.15 3.46 3.42 2.49 2.26 2.14 2.66 
61 2.40 2.58 2.34 2.27 2.22 2.48 2.60 2.75 2.74 3.03 3.11 2.98 2.63 
62 2.86 2.93 2.99 3.01 2.48 1.45 1.59 1.60 1.79 2.50 2.64 2.61 2.37 
63 2.57 2.49 2.39 2.40 2.59 2.73 2.46 2.40 2.46 2.55 2.45 2.42 2.49 
64 2.36 2.43 2.26 2.14 2.17 2.22 2.14 2.20 2.21 2.23 2.21 2.37 2.25 
65 2.37 2.19 2.20 2.24 2.19 1.96 1.97 1.95 2.06 2.13 2.07 2.17 2.12 
66 2.14 2.07 2.09 2.09 2.14 2.18 2.13 1.71 2.08 2.18 2.14 2.37 2.11 
67 2.73 2.73 3.07 2.99 2.37 2.20 2.13 2.07 2.00 2.44 2.35 2.04 2.43 
68 2.30 2.07 1.84 2.33 2.15 2.39 2.70 2.91 2.78 2.53 2.56 2.04 2.38 
69 2.46 2.42 2.21 2.19 1.77 2.07 2.26 2.28 2.05 2.19 1.99 2.21 2.18 

1970 2.35 2.54 3.26 3.25 3.20 3.46 3.42 3.19 3.24 3.27 4.16 4.74 3.34 
71 4.57 4.18 4.09 3.68 3.39 3.32 3.00 3.53 3.92 4.51 4.32 4.01 3.87 

Source: SCHL, Division de l'ckonomique et de la statistique. 

---



Tableau A-40 

PRETS HYPOTHECAIRES NON LNH, MARGE DU TAUX D'INTERET MOYEN SUR LE RENDEMENT MOYEN DES TITRES DE 
5 A 10 ANS DU GOUVERNEMENT DU CANADA, MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. tev. mars avr. mai juin juil. aoiil sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 2.13 2.09 1.90 2.18 2.50 2.50 2.53 2.53 2.66 2.66 2.45 2.42 2.38 
52 2.38 2.29 2.26 2.30 2.37 2.22 2.14 2.13 2.02 2.14 2.14 2.09 2.21 
53 2.26 2.38 2.37 2.36 2.33 2.31 2.27 2.23 2.34 2.33 2.44 2.47 2.34 
54 2.53 2.75 3.13 3.12 3.12 3.23 3.26 3.25 3.26 3.24 3.23 3.21 3.11 
55 3.32 3.36 3.38 3.35 3.05 3.05 3.00 2.80 2.80 2.89 2.63 2.54 3.02 
56 2.70 2.69 2.57 2.37 2.38 2.59 2.46 2.48 2.43 2.49 2.30 2.22 2.48 
57 2.18 2.52 2.47 2.29 2.21 2.16 2.16 2.13 2.41 2.70 3.18 3.12 2.46 
58 3.40 3.21 3.41 3.36 3.36 3.14 3.49 3.44 3.02 2.69 2.43 2.34 3.11 
59 2.37 2.21 2.12 1.94 1.84 1.85 1.81 1.51 1.60 1.75 1.90 1.63 1.88 

1960 1.68 1.84 1.94 2.95 2.30 2.67 2.32 2.74 2.78 2.41 2.19 2.23 2.33 
61 2.18 2.31 2.18 2.15 2.24 2.47 2.48 2.46 2.39 2.48 2.70 2.68 2.39 
62 2.64 2.71 2.79 2.74 2.43 1.64 1.44 1.66 1.65 2.21 2.37 2.30 2.21 
63 2.35 2.24 2.24 2.21 2.31 2.24 2.13 2.09 2.14 2.20 2.16 2.16 2.20 
64 2.15 2.16 2.02 1.93 1.92 2.00 1.94 2.03 2.05 2.10 2.03 2.17 2.05 
65 2.21 1.99 1.97 2.00 1.83 1.73 1.80 1.85 1.94 1.95 1.90 1.99 1.93 
66 1.97 1.79 1.85 1.85 1.87 1.90 1.85 1.66 2.01 2.15 1.97 2.18 1.92 
67 2.43 2.32 2.58 2.46 2.02 1.94 1.99 1.94 1.86 2.08 2.00 1.89 2.13 
68 2.12 1.95 1.72 2.25 2.01 2.35 2.56 2.71 2.52 2.32 2.28 1.78 2.21 
69 2.24 2.28 2.19 2.15 1.78 1.98 2.10 2.20 2.10 2.20 1.88 1.97 2.08 

1970 2.04 2.18 2.82 2.89 2.66 2.89 2.90 2.84 2.86 2.84 3.54 3.89 2.87 
71 3.90 3.60 3.45 3.06 2.79 2.89 2.65 3.09 3.38 3.67 3.52 3.34 3.28 

Source: SCHL - Division de I'economique et de la statistique . 
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Tableau A-41 

PRETS HYPOTHECAIRES NON LNH, MARGE DU TAUX D'INTERET MOYEN SUR LE RENDEMENT MOYEN DES TlTRES DE 
10 ANS ET PLUS DU GOUVERNEMENT DU CANADA, MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

;anv. tev. mars avr. mai ;uin ;uil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 2.00 1.99 1.78 2.02 2.26 2.26 2.39 2.39 2.51 2.51 2.33 2.26 2.23 
52 2.22 2.18 2.17 2.20 2.34 2.26 2.24 2.20 2.10 2.19 2.20 2.19 2.21 
53 2.22 2.23 2.22 2.21 2.17 2.19 2.20 2.18 2.28 2.35 2.45 2.49 2.27 
54 2.50 2.66 2.94 2.85 2.86 2.88 2.91 2.92 2.89 2.88 2.88 2.87 2.83 
55 2.87 2.94 2.98 2.94 2.69 2.70 2.86 2.51 2.58 2.68 2.61 2.55 2.74 
S6 2.65 2.67 2.59 2.46 2.48 2.65 2.55 2.56 2.52 2.67 2.72 2.68 2.61 
57 2.57 2.78 2.76 2.69 2.54 2.58 2.51 2.52 2.66 2.89 3.22 3.17 2.74 
58 3.13 2.99 2.94 2.90 2.99 2.71 2.58 2.53 2.49 2.42 2.28 2.19 2.69 
59 2.20 2.12 2.01 1.93 1.87 1.83 1.84 1.65 1.71 1.90 1.95 1.80 1.91 

1960 1.74 2.06 1.99 2.00 2.05 2.23 2.05 2.34 2.30 1.93 1.68 1.69 2.01 
61 1.76 1.92 1.82 1.78 1.83 2.05 2.04 2.02 1.99 2.07 2.10 2.07 1.95 
62 2.03 2.06 2.14 2.11 1.81 1.65 1.56 1.60 1.62 1.89 1.92 1.90 1.86 
63 1.95 1.89 1.91 1.94 1.97 1.95 1.79 1.72 1.89 1.91 1.85 1.85 1.88 
64 1.83 1.83 1.75 1.71 1.67 1.68 1.66 1.77 1.79 1.84 1.89 1.97 1.79 
65 1.94 1.82 1.76 1.71 1.71 1.67 1.74 1.78 1.83 1.88 1.89 2.00 1.81 
66 1.97 1.84 1.88 1.88 1.90 1.91 1.94 1.86 2.09 2.16 2.00 2.19 1.97 
67 2.33 2.25 2.35 2.24 2.05 2.01 2.14 2.06 1.91 2.13 2.11 1.98 2.13 
68 2.29 2.12 2.05 2.58 2.26 2.56 2.65 2.69 2.43 2.18 2.14 1.80 2.31 
69 2.29 2.25 2.26 2.23 1.98 2.19 2.38 2.46 2.30 2.39 2.15 2.17 2.26 

1970 2.27 2.41 2.65 2.56 2.35 2.44 2.47 2.40 2.48 2.41 2.78 3.17 2.54 
71 3.27 2.87 2.52 2.23 1.87 2.04 1.97 2.38 2.58 2.84 2.70 2.54 2.48 

Source: SCHL - Division de I'economique et de Ja statistique. 



Tableau A-42 

PR~TS HYPOTHECAIRES NON LNH, MARGE DU TAUX D'INTER~T MOYEN SUR LE TAUX DE BASE MOYEN DES PR~TS AUX 
ENTREPRISES, BANQUES A CHARTE, MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. tev. mars avr. rnai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. rnoyenne 

1951 0.50 0.50 0.50 0.75 1.00 1.00 1.12 1.12 1.25 1.25 1.25 1.25 0.96 
52 1.20 1.20 1.20 1.20 1.30 1.30 1.35 1.35 1.25 1.30 1.30 1.30 1.27 
53 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.45 1.45 1.45 1.55 1.55 1.60 1.60 1.47 
54 1.55 1.55 1.55 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.51 
55 1.50 1.50 1.50 1.50 1.25 1.25 1.25 1.20 1.30 1.40 1.45 1.45 1.38 
56 1.45 1.45 1.50 1.00 1.00 1.05 1.15 1.10 1.15 1.05 1.15 1.15 1.19 
57 1.20 1.25 1.25 1.25 1.25 1.35 1.35 1.15 1.25 1.25 1.25 1.45 1.27 
58 1.45 1.65 1.55 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.55 1.55 1.55 1.53 
59 1.60 1.60 1.35 1.05 1.05 1.10 1.10 1.20 1.45 1.45 1.50 1.50 1.33 

1960 1.55 1.55 1.55 1.55 1.50 1.50 1.40 1.40 1.35 1.25 1.25 1.25 1.43 
61 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.40 
62 1.50 1.50 1.50 1.40 1.30 1.45 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.25 1.26 
63 1.25 1.25 1.25 1.19 1.16 1.16 1.16 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.22 
64 1.25 1.25 1.25 1.20 1.13 1.13 1.13 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.22 
65 1.15 1.10 1.07 1.07 1.08 1.08 1.27 1.38 1.40 1.50 1.54 1.40 1.25 
66 1.38 1.45 1.46 1.48 1.51 1.57 1.68 1.80 1.84 1.87 1.91 1.95 1.66 
67 1.93 1.89 1.83 2.05 2.02 2.13 2.27 2.30 2.35 2.49 2.52 2.02 2.15 
68 2.33 1.84 1.96 2.20 1.98 1.93 2.14 2.12 2.28 2.26 2.34 2.35 2.14 
69 2.45 2.45 1.98 2.02 1.96 1.69 1.40 1.49 1.61 1.71 1.80 2.00 1.88 

1970 2.08 2.04 2.08 2.10 2.08 2.03 2.38 2.40 2.36 2.35 2.78 2.66 2.28 
71 2.94 2.72 2.78 2.70 2.75 2.84 2.96 3.03 3.05 3.30 3.26 3.10 2.95 

Source: SCHL - Division de l'economique et de la statistique . 
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Tableau A-43 

PR~TS HYPOTHECAIRES NON LNH, MARGE DU TAUX D'INTER~T MOYEN SUR LE TAUX D'INTER~T MOYEN DES 
CERTIFICATS DE DEPOT DE 90 JOURS ET DES DEPOTS D'EPARGNE SANS CHEQUE, BANQUES A CHARTE, MENSUEL 

1951-1971 

(pourcentage) 

janv. tel'· mars avr. ma; jui'n juil. aolit sept. oct. nov. dec. moyenne 

Certificats de depot de 90 jours 
1961 3.50 3.75 3.50 3.50 3.50 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.25 4.00 3.83 

62 3.75 3.75 3.75 3.65 3.42 2.45 2.25 2.25 2.25 2.00 3.00 3.00 2.96 
63 3.00 3.00 3.00 2.94 3.41 3.53 3.41 3.25 3.25 3.12 3.12 3.12 3.18 
64 3.00 3.00 3.00 2.95 2.98 3.13 3.13 3.00 3.00 3.00 3.00 2.75 2.99 
65 2.65 2.60 2.57 2.57 2.58 2.45 2.52 2.63 2.65 2.75 2.54 2.52 2.58 
66 2.50 2.57 2.33 2.35 2.38 2.44 2.55 2.67 2.71 2.74 2.78 2.82 2.57 
67 2.80 2.76 3.02 3.05 3.27 2.48 2.62 2.45 3.04 2.99 2.77 2.77 2.84 
68 2.95 2.09 1.96 2.20 2.23 2.18 2.51 2.62 3.03 3.01 2.84 2.60 2.52 
69 2.70 2.70 2.73 2.77 2.71 2.69 2.40 2.49 2.61 2.71 2.80 3.00 2.69 

1970 3.08 3.04 3.08 3.10 3.08 3.53 3.38 3.40 3.86 3.85 4.28 4.36 3.51 
71 4.06 3.91 5.97 5.41 5.06 5.03 4.79 4.44 4.46 4.12 4.47 4.48 4.68 

Depots d'epargne sans cheque 

1968 4.33 4.34 3.96 4.20 4.23 4.18 4.14 4.12 4.03 4.01 4.09 4.10 4.14 
69 4.45 4.20 4.23 4.02 3.96 3.69 3.40 3.49 3.61 3.71 3.80 4.00 3.86 

1970 4.08 4.04 4.08 4.10 4.08 4.03 4.38 4.40 4.36 4.35 4.78 4.66 4.28 
71 4.44 4.72 3.78 4.70 4.75 4.84 4.96 5.03 5.05 5.05 5.26 5.10 4.89 

Source: SCHL - Division de l'economique et de la statistique. 



Tableau A-44 

PR~TS HYPOTHECAIRES NON LNH, MARGE DU TAUX D'INTER~T MOYEN 
SUR LE TAUX D'INTER~T MOYEN DES COMPTES AVEC CHEQUES, BANQUES 

A CHARTE, TRIMESTRIEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

mars juin sept. dec. moyenne 

1951 3.50 4.00 4.25 4.25 3.96 
52 4.20 4.30 4.25 4.30 4.27 
53 4.40 4.45 4.55 4.35 4.41 
54 4.05 4.00 4.00 4.00 4.01 
55 4.00 3.75 3.80 3.95 3.88 
56 4.00 4.05 4.15 4.15 4.04 
57 4.12 4.10 4.25 4.20 4.13 
58 4.05 4.00 4.00 4.05 4.05 
59 4.10 4.10 4.45 4.50 4.23 

1960 4.55 4.50 4.35 4.25 4.43 
61 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 
62 4.25 4.20 4.13 4.00 4.12 
63 4.00 3.91 4.00 4.00 3.97 
64 4.00 3.88 4.00 4.00 3.97 
65 3.82 3.83 4.15 4.40 4.02 
66 4.46 4.57 4.84 4.95 4.66 
67 4.85 4.88 4.60 5.02 4.82 
68 5.46 5.68 5.53 5.60 5.56 
69 5.98 6.19 6.61 7.00 6.34 

1970 7.08 7.03 6.86 7.16 7.07 
71 6.28 6.34 6.55 6.35 6.49 

Source: SCHL - Division de l'economique et de la statistique. 
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Tableau A-45 

SUR LE TAUX D'INTER~T MOYEN DES COMPTES AVEC CHEQUES, 
PR~TS HYPOTHECAIRES NON LNH, MARGE DU TAUX D'INTER~T MOYEN 

SOCIETES DE FIDUCIE ET DE PR~T, TRIMESTRIEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

mars juin sept. dec. moyenne 

1951 3.05 3.55 3.80 3.80 3.51 
52 3.70 3.80 3.75 3.80 3.77 
53 3.81 3.86 3.96 4.01 3.88 
54 3.69 3.59 3.59 3.59 3.61 
55 3.48 3.23 3.26 3.39 3.34 
56 3.33 3.38 3.67 3.71 3.48 
57 3.66 3.71 3.86 3.79 3.72 
58 3.61 3.58 3.59 3.64 3.63 
59 3.65 3.64 3.95 4.00 3.75 

1960 4.01 3.96 3.77 3.67 3.87 
61 3.67 3.67 3.67 3.67 3.67 
62 3.67 3.28 3.33 3.33 3.38 
63 3.33 3.24 3.33 3.33 3.30 
64 3.33 3.21 3.33 3.13 3.25 
65 2.95 2.96 3.28 3.50 3.14 
66 3.46 3.57 3.84 3.95 3.66 
67 3.83 3.88 4.10 4.52 4.07 
68 4.96 5.18 5.03 5.10 5.06 
69 5.48 5.69 6.11 6.50 5.84 

1970 6.58 6.53 6.36 6.16 6.45 
71 5.28 5.84 6.05 5.60 5.80 

Source: SCHL - Division de I'economique et de la statistique. 
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Tableau A-46 

PRETS HYPOTHECAIRES NON LNH, MARGE DU TAUX D'INTERET MOYEN SUR LE TAUX D'INTERET MOYEN DES 
ENGAGEMENTS FINANCIERS D'UN AN, SOCIETES DE FIDUCIE ET DE PRET, TRIMESTRIEL ET MENSUEL, 1951-1971 

(pourcentage) 

janv. fev. mars avr. mai juin juil. aout sept. oct. nov. dec. moyenne 

1951 2.31 2.84 3.09 3.00 2.77 
52 2.87 2.92 2.87 2.84 2.88 
53 2.93 2.98 3.14 3.10 3.01 
54 3.07 3.03 3.06 3.20 3.09 
55 3.20 2.97 3.01 3.10 3.07 
56 2.72 2.34 2.63 2.69 2.55 
57 2.38 2.56 2.27 2.24 2.32 
58 2.53 2.78 2.85 2.80 2.76 
59 1.89 1.58 1.68 1.50 1.60 

1960 2.26 2.52 2.72 2.63 2.55 
61 2.50 2.50 2.56 2.56 2.56 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.88 3.00 2.69 
62 3.00 3.00 3.00 2.90 2.65 2.10 1.80 1.40 1.60 1.85 2.05 1.95 2.27 
63 2.00 2.10 2.20 2.29 2.61 2.66 2.60 2.43 2.36 
64 2.34 2.42 2.37 2.32 2.25 2.25 2.22 2.21 2.21 2.21 2.17 2.17 2.27 
65 2.07 2.02 1.99 1.86 1.83 1.83 1.94 1.86 1.88 1.78 1.73 1.78 1.88 
66 1.66 1.80 1.81 1.75 1.73 1.79 1.89 1.94 1.87 1.90 1.89 1.93 1.83 
67 1.91 1.89 1.93 2.20 2.16 2.15 1.94 1.90 1.89 2.09 2.02 2.02 2.01 
68 2.87 2.32 2.39 2.36 2.35 2.27 2.21 2.17 2.14 2.26 2.22 2.16 2.27 
69 2.27 2.27 2.27 2.31 2.17 2.31 2.23 2.13 2.18 2.04 1.84 1.95 2.17 

1970 1.99 1.95 2.12 2.47 2.56 2.53 2.42 2.44 2.52 2.64 3.08 3.12 2.49 
71 2.97 3.01 3.34 3.81 3.75 3.63 3.67 3.58 3.55 3.57 3.49 3.57 3.49 

Source: SCHL - Division de I'tkonomique et de la statistique . 

.... 
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Annexe B 

Modele prototype d'une hypotheque a modalites variables 

par W. Peter Cartert 

1. Le taux d'interet peut etre change aussi sou vent que la chose est requise 
pendant la duree du pret, mais aucun changement ne peut entrer en vigueur 
en de~a de 6 mois du dernier changement. II n'y aurait aucune raison a 
rattacher les changements a la date anniversaire du pret, etant donne que cela 
creerait des difficultes soit pour Ie preteur ou l'emprunteur selon qu'il s'agit 
d'une augmentation ou d'une diminution.2 

2. La periode d'amortissement devrait rester inchangee. Autrement, il serait 
difficile de prevoir clairement dans I'acte, la mesure du rapport qui doit 
exister entre Ie taux d'interet et Ie changement de la periode d'amortissement 
et il y a tres peu d'espoir que I'emprunteur moyen comprenne parfaitement 
I.a base de l'amortissement et de tout changement de ceIui-ci. De plus, il 
faudrait stipuler une periode maximale d'amortissement, ce qui compliquerait 
davantage la phraseologie de l'acte chaque fois que Ie maximum serait 
atteint, et Ie tau x d'interet entrainerait alors Ie changement des mensualites. 

3. Le terme du pret ne variera pas de ce qui est prevu dans Ie contrat initial. 

4. Le taux d'interet du pret doit etre rattache a un taux de repere publie 
regulierement dans une publication precise du gouvernement du Canada. 
On suggere que Ie taux de rep ere soit Ie rendement moyen des obligations 
du gouvernement a long terme, tel qu'il est publie dans Ie Bulletin statistique 
de la Banque du Canada. Cela souleve trois points: 
a) du point de vue du preteur aussi bien que du point de vue de l'emprun­
teur, Ie taux de repere devrait etre Ie meme pour tout Ie monde, et toute 
legislation ou modification proposee a la Loi sur l'interet, devrait stipuler 
ce fait en design ant Ie taux de repere, preferablement celui qui est suggere 
ci-dessus; 
b) en toute justice envers l'emprunteur, Ie Bulletin statistique de la Banque 
du Canada doit etre facilement disponible a tous Ies emprunteurs. De fa~on 
pratique, on pourrait y arriver en exigeant que Ie preteur affiche cette publi-

1 Avec I'aide du conseiller juridique. 
2 Voir "remarques" a la page 193. 
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cation a son lieu d'affaires dans les quelques jours qui suivent la date a 
laquelle Ie preteur l'a re<;ue de la Banque du Canada. La loi devrait stipuler 
ce fait et il deviendra necessaire, il va sans dire que la Banque du Canada ou 
son agent (la SCHL, par exemple) distribue Ie Bulletin a tous les preteurs 
qui Ie demandent, selon Ie nombre d'exemplaires requis. Le preteur devrait 
etre dans l'obligation d'avertir l'emprunteur par ecrit de tout changement 
du taux d'interet et du montant des mensualites, bien qu'il existerait une 
obligation de la part de l'emprunteur de payer conformement aux change­
ments, a partir de la date meme a laquelle Ie changement a lieu; 
c) jusqu'a aujourd'hui, Ie Bulletin statistique donne Ie rendement moyen 
des obligations a long terme du Canada, sur une base hebdomadaire. Bien 
que <;a puisse ne pas constituer un empechement grave, la publication d'un 
rendement moyen sur une base mensuelle (civile) faciliterait les stipulations 
requises dans un acte de pret. 

Le preteur sera libre d'etablir la marge entre son taux d'interet et Ie 
taux de repere, quel que soit Ie niveau qu'il choisit et precise dans l'acte 
de pret. 

S. Aucune augmentation ni reduction du taux d'interet ne devrait se faire pour 
une fraction inferieure a lA % par annee. 

6. L'hypotheque devrait stipuler Ie montant precis de l'augmentation ou de la 
reduction des mensualites pour chaque augmentation ou reduction de lA % 
du taux d'interet exigible. 

7. Advenant que Ie taux d'interet soit augmente, l'emprunteur aura it Ie droit 
de payer d'avance la dette dans sa totalite (sans qu'il y ait peine ou boni) 
en de<;a d'une periode de temps specifiee apres qu'il a re<;u l'avis de l'aug­
mentation, mais pas avant un certain nombre de jours precis apres qu'il a 
re<;u cet avis, et sous reserve de payer I'interet jusqu'a la date du paiement 
d'avance. 

8. On considere que les preteurs pourraient poser des objections aux disposi­
tions prevoyant les remprunts; l'experience des quelques dernieres annees 
en administration de creances hypotbecaires indiquerait qu'il n'existe plus de 
tendance de la part des proprietaires-occupants d'emprunter un montant 
eleve en prevision d'une vente eventuelle d'une maison. 

9. Dans la province de Quebec, les variations a la hausse du taux d'interet 
seraient garanties par une hypotheque additionnelle stipulee dans Ie contrat 
initial. 

Remarques. 

Ces dispositions reVlsees laissent un probleme particulier sans solution: 
advenant que Ie taux de rep ere, au cours de toute periode de 6 mois, varie 
d'au moins lA % dans des directions differentes, quel taux sera applicable 
a la fin des 6 mois? Devrait-on stipuler que les parties a l'acte de pret 
accepteraient Ie taux d'interet a la fin du dernier des 6 mois? Cela pourrait 
bien ne pas etre juste en nombre de cas. On pourrait resoudre Ie probleme 
tel qu'il est prevu ci-apres: 
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It) en loi, on stipulerait la publication du taux de repere semestriellement, 
en donnant Ie taux moyen (rendement moyen des obligations du Canada) 
sur une base de 6 mois; 
b) la loi (possiblement par la voie d'un amendement a la loi sur l'interet) 
stipulerait l'application automatique du taux de repere (sujet a la marge 
prevue dans l'acte) a tous les prets hypothecaires consentis a un taux 
d'interet variable. 

II resulterait de cette formule qu'on doive arreter, a l'echelle nationale, 
une date semestrielle de revision des taux d'interet sur les prets hypothe· 
caires et ainsi, une date semestrielle de revision des mensualites. 
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Annexe C 

Sommaire des constatations 
lors du sondage des 

institutions preteuses sur l'hypotheque 
it modalites variables it l'habitation 

Mene en octobre et novembre 1970 
par 1. V. Poapst et M. 1. Boyd 

par Roger Simard 

En octobre 1970, on a soumis a dix importantes institutions preteuses, y 
compris quatre banques a charte, cinq societes de fiducie et une compagnie 
d'assurance-vie, un questionnaire sur une proposition d'hypotheque a l'habi­
tation moyennant un taux d'interet variable a titre de mecanisme financier 
en vue d'augmenter l'offre de fonds prives dans Ie marche hypothecaire a 
l'habitation. On a interviewe ces institutions en octobre et novembre, et on 
a enregistre leurs reponses et commentaires pour compilation ulterieure. 
Etant donne que Ie questionnaire etait prepare afin d'obtenir des reponses 
conditionnelles ou encore des contre-propositions, il n'est pas possible de 
resumer les resultats de l'interview sous forme de tableaux. La presente 
annexe reproduit les questions et resume les reponses. 
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QUESTIONNAIRE ET SOMMAIRE DES RESULTATS 

Le pret hypothecaire a taux d'interet variable est essentiellement un pret oil Ie taux 
d'interet peut etre modifie a plusieurs reprises au cours de la duree du pret et ce, 
conformement a certains arrangements etablis d'avance. 

~. 1) Votre institution preteuse a-t-elle etudie la possibilite de consentir des prets hypo­
thecaires a taux d'interet variables? 
Dans I'affirmative: 
a) A quelle profondeur? 
b) Quel niveau de personnel etait en cause? 
c) Oil en etes-vous rendus dans votre etude de la question? 

Dans la negative: 
a) Projetez-vous d'etudier cette question, dans un avenir rapproche? 

Seulement deux banques ont fait une certaine etude plus etendue a I'echelon superieur; 

une banque est toujours interessee a la question, mais I'autre a abandonne Ie projet en 

presence des commentaires negatifs de la pre sse a provenance d'emprunteurs dans 

d'autres pays. Les deux autres banques ont continue de s'informer sur la question, mais 

sont a la recherche d'autres mecanismes financiers. 
Une compagnie de fiducie a etudie Ie sujet a I'echelon superieur mais toutes les 

autres ont opte, iI y a six ou sept ans, pour I'hypotheque renegociable de 5 ans. Les 

frais d'administration et les complications de methode decoulant d'un financement en 

vertu d'une HMV ont ete I'occasion de preoccupations. 

La compagnie d'assurance n'etait interessee que de fa~on detachee. 

~. 2) II y a plusieurs manieres de prevoir les changements de taux d'interet dans une 
hypotheque a taux d'interet variable. En prenant Ie point de vue tant de votre 
institution preteuse que celui de I'emprunteur a titre de proprietaire-occupant, quels 
seraient vos commentaires au sujet de la valeur relative des methodes suivantes 
d'appliquer les changements de taux d'interet: 
a) Ie taux est rattache a une certaine marge au-dela d'un tau x d'interet precis sur 

Ie marche, tel qu'un bon du Tresor du Canada, de six mois, et modifie annuelle­
ment ou semestriellement en multiples de 25 points de base, conformement aux 
changements du taux d'une obligation du gouvernement federal; 

b) comme en (a), sauf que Ie taux auquel Ie tau x de pret est rattache est un taux 
regi par Ie preteur, c'est-a-dire, Ie taux sur les depots d'epargne; 

c) comme en (a), sauf que Ie preteur est libre, au depart, d'etablir la marge en 
rapport avec Ie taux du marche.precise; 

d) comme en (b), sauf que Ie preteur est libre au depart d'etablir la marge en 
rapport avec un certain taux precise sous son controle, au niveau qu'il voudra 
bien choisir; 

e) des changements du taux peuvent se faire au choix du preteur; 
f) quelqu'autre mesure que vous pourriez prendre pour modifier Ie taux que vous 

desirez preciser. 

Toutes les institutions n'etaient pas disposees a accepter ce qu'elles appelaient un taux 
maintenu ou rattache, et ce, pour plusieurs raisons. Les obligations du gouvernement, 
qu'elles soient a court ou a long terme, presentent un tau x artificiel et parfois deforme. 

Les banques preferent un taux etabli selon I'offre et la demande, se situant quelque part 

dans Ie voisinage de 2 % au-dessus du taux de base. 

Une societe de fiducie accepterait Ie taux des obligations a long terme de McLeod, 

Young et Weir, mais toutes les aut res favoriseraient un taux etabli en rapport avec leur 

frais pour obtenir des fonds, c'est-a-dire, un taux de certificat de depot garanti. La 

compagnie d'assurance-vie a convenu d'un taux qui serait rattache a leurs frais d'obten­
tion de fonds. 
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On n'a fait aucun commentaire precis sur la Iiberte du preteur d'etablir la marge 

clu-dessus du taux precise ou sur la frequence des changements. 

Q. 3) Un changement du tau x d'interet d'une hypotheque a tau x d'interet variable modi­
fierait les mensualites que I'emprunteur aurait a faire, a moins qu'il n'y ait un 
changement compensateur de la periode d'amorti!;sement. En considerant Ie point 
de vue tant de votre institution preteuse que des emprunteurs pour I'accession a la 
propriete, auriez-vous des commentaires sur les merites relatifs des autres exigences 
suivantes: 
a) maintenir la periode d'amortissement constante de sorte que les changements 

de tau x d'interet modifieraient les mensualites; 
b) sous reserve des Iimites imposees par les regles de I'art dans Ie consentement des 

prets, modifier la periode d'amortissement pour compenser les changements de 
tau x d'interet, de sorte que les mensualites restent constantes; 

c) permettre que Ie choix entre (a) et (b) soit regIe par entente entre preteurs et 
emprunteurs; 

d) quelqu'autre mesure que vous aimeriez preciser. 

II y a division sur Ie choix entre varier Ie regime d'amortissement et varier les 

mensualites. Les banques accepteraient I'une ou I'autre sur entente entre Ie preteur et 

I'emprunteur. Deux societes de fiducie varieraient les mensualites en songeant toutefois 

au rapport entre Ie remboursement brut de la dette et Ie revenu de I'emprunteur. Trois 

societes de fiducie preferaient un regime variable et maintiendraient les mensualites 

constantes pour faciliter les operations. 

Q. 4) Dans Ie cas des prets pour I'accession a la propriete, it est pratique courante d'exiger 
que I'emprunteur paie un boni egal a trois mois d'interet, si Ie pret est rembourse 
par anticipation. D'un autre cote, dans Ie cas des prets courants, les banques sont 
libres de modifier Ie taux d'interet, les bonis de paiement d'avance ne sont pas 
d'application. En tenant compte du point de vue tant de votre institution preteuse 
que de I'emprunteur pour I'accession a la propriete, auriez-vous des commentaires 
sur les merites relatifs des mesures suivantes prevoyant Ie paiement d'avance: 
a) I'emprunteur a Ie choix de payer Ie pret d'avance, en partie ou en entier, en 

de9a d'un avis de 30 jours de toute augmentation du taux d'interet, sous reserve 
d'un boni pour paiement d'avance egal a trois mois d'interet sur Ie montant 
paye d'avance, calcule au taux d'interet applicable avant I'augmentation; 

b) comme en (a), sans boni pour paiement d'avance; 
c) comme en (a), mais en permettant a I'emprunteur de payer d'avance la totalite 

ou une partie du sol de, a la date de toute mensualite; 
d) comme en (a), tout en permettant a I'emprunteur de payer d'avance un partie 

ou la totalite du solde, a toute date de mensualite sans boni pour paiement 
d'avance; 

e) toute autre mesure que vous aimeriez preciser. 

Trois banques renonceraient a la peine rattachee au paiement d'avance, si celui-ci se 

faisait au moment d'un changement de taux. Une banque et cinq societes de fiducie 

garderaient Ie boni de trois mois d'interet pour couvrir les frais du pret et la perte de 

revenu avant que les fonds ne soient reinvestis. La compagnie d'assurance-vie n'avait 
aucun commentaire. 

Q. 5) De votre point de vue, a titre de preteur, prevoyez-vous que I'hypotheque a taux 
d'interet variable exige des dispositions materiellement differentes en ce qui conceme 
les autres conditions de pret pour I'accession a la propriete? Par exemple, Ie pret 
maximal et Ie rapport maximal du pret a la valeur, la periode d'amortissement 
(initiale), Ie rapport entre Ie remboursement brut de la dette initiale et Ie revenu 
de I'emprunteur, Ie droit d'assurance dans Ie cas des prets LNH? Dans I'affirmative, 
veuiIIez preciser. Dans la negative, veuiller preciser. 
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Aucune des institutions ne voyait de raison pour exiger des dispositions differentes en 
ce qui concerne les HTV, a condition qu'il soit compris que Ie regime de paiement 
puiss.e etre prolonge pour rencontrer les limites imposees par Ie remboursement brut 
de la dette. Une banque a suggere que les clients pourraient etre tries pour les hypo­
theques a taux d'interet variable et les hypotheques a taux d'interet fixe, de sorte que 
les groupes a revenu moindre ou les emprunteurs dont les revenus seraient moins 
stables pourraient etre orientes vers les hypotheques a taux d'interet fixe. 

Q. 6) Quels genres de frais les preteurs auraient-ils dans l'administration des hypotheques 
a taux d'interet variable pour I'accession a la propriete, et que lie serait leur im­
portance approximative? Par exemple (i) frais de comptabilite (ii) frais des avis 
aux emprunteurs en ce qui concerne les changements de taux. 

Pour toutes les personnes interrogees, la principale augmentation de frais se situerait 
dans les avis de changement et Ie temps mis pour repondre aux demandes de renseigne­
ments et aux plaintes qu'il faudrait entendre. II n'y aurait qu'une augmentation nominale 
des frais de comptabilite si I'on mettait en oeuvre un traitement approprie des donnees 
par ordinateur. Une banque jugeait que l'augmentation representerait deux points 
de base (0,02 points). Une societe de fiducie jugeait qu'il faudrait imposer des frais 
de 10 a 15 dollars pour chaque changement de taux. Pour ces raisons, une societe 
de fiducie croit que Ie taux ne sera pas moindre pour tout pret renegociable de 5 ans. 

Q. 7) On a dit que les prets a taux d'interet variable pour l'accession a la propriete ne 
seraient pas vastement populaires, parce que les preteurs ne seraient pas disposes 
a accorder ces prets lorsqu'ils s'attendraient generalement que les taux d'interet 
baissent et que les emprunteurs ne desireraient pas obtenir de tels prets lorsqu'ils 
s'attendraient generalement que les taux d'interet augmentent. Auriez-vous des 
commentaires sur ce point, tant du point de vue des preteurs que de celui des 
emprunteurs? 

La plupart des personnes interrogees ont tenu cette question pour purement thCorique ou 
hypothCtique. Certains ne se preoccupent pas de l'existence de cette attitude dans des 
temps normaux ou apres une peri ode initiale durant laquelle tous se familiariseraient 
avec la situation. 

Q. 8) Une caracteristique qui pourrait materiellement affecter l'attrait de l'hypotheque a 
taux d'interet variable, du point de vue de l'emprunteur qui veut acceder a la 
propriete se situe dans la disposition qui lui permettrait non seulement de faire des 
paiements d'avance sur sa dette, mais aussi de remprunter ces paiements d'avance, 
advenant qu'il Ie desire. Ainsi, un emprunteur qui a reduit sa dette en bas du mon­
tant requis par Ie regime d'amortissement de son pret, aurait Ie droit d'augmenter 
Ie montant de la dette jusqu'au niveau prevu, s'il Ie desirait. Mais en aucun temps, 
son solde en instance ne pourrait-il depasser Ie montant qui serait d'application s'il 
n'avait fait aucun paiement d'avance. 

Un pret de ce genre permettrait a I'emprunteur qui pourrait reduire sa dette, de 
Ie faire sans se preoccuper de reduire la negociabilite de sa maison. II aurait aussi 
un moins grand besoin de retenir son epargne sous forme de titres negociables, 
disons, qui lui rapporterait un taux moindre que Ie taux d'intere't qu'il paie sur 
l'hypotheque. Ainsi se simplifie la situation financiere de l'emprunteur. Les pos­
sibilites de l'hypotheque a titre de vehicule d'epargne sont augmentees. Par cette 
occasion, il s'etablit une ligne de credit qui permet d'emprunter de nouveau, ad­
venant que Ie besoin survienne. 

On reconnait qu'un remprunt pourrait comporter des frais juridiques significatifs 
en vue d'etablir la priorite d'une avance eventuelle. Si on ne pouvait pas eviter ces 
frais ou les maintenir bas, il en decoulerait une reduction de l'attrait de ce genre 
de mesure; I'attrait de cette mesure resterait quand meme significatif. 
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Quels seraient vos commentaires sur les avantages et les problemes qui pourraient 
decouler du fait que vous accordez une hypotheque a taux d'interet variable qui 
comprendrait ce genre de dispositions, en admettant les options voulant que (i) 
les frais juridiques sur Ie remprunt ne puissent etre evites et (ii) que ces frais 
puissent etre evites. 

Les banques craignent que l'hypotheque variable puisse etablir une tigne de credit pour 
Ie debiteur hypotbecaire qui pourrait ainsi porter concurrence aux besoins d'autres 
emprunteurs. Une banque suggere que les paiements d'avance soient inscrits dans les 
livres comme un depot d'epargne afin d'indiquer les vrais chiifres visant l'actif et la 
croissance. De toute fa!j:on, certaines d'entre elles craignaient qu'j) s'ensuive un probleme 
legal. 

Deux societes de fiducie peuvent voir ici un avantage pour l'emprunteur, dans la 
mesure ou i! pourrait gagner un interet au taux hypothecaire sur ses paiements d'avance 
de sorte que Ie preteur ne se trouverait pas dans une situation aussi rentable. Une 
societe de fiducie etait d'avis que les paiements d'avance ne sont pas significatifs et 
ainsi, Ie systeme est a peu pres purement tbeorique. Une autre societe de fiducie est 
en faveur du regime qui consoliderait toutes les ameliorations des anciennes maisons. 

La compagnie d'assurance-vie craint une resistance des preteurs etant donne qu'j)s 
ont subi l'experience du resserrement par suite des emprunts sur police. 

Q. 9) Si l'on devait autoriser assez librement les prets hypothecaires a taux d'interet 
variable en vertu de la Loi nationale sur l'habitation, a que lie difference dans les 
tau x d'interet serait-j) raisonnable de s'attendre entre Ie taux dominant d'un preteur 
pour les prets a taux d'interet fixe pour l'accession a la propriete et Ie taux initial 
qu'j) exigerait pour un pret a taux d'interet variable pour l'accession a la pro­
priete? Par exemple, si Ie taux fixe presentement exige s'elevait a 9;2 %, que I serait 
Ie taux initial sur une hypotheque a taux d'interet variable? Dans vos commentaires, 
veuillez preciser les autres modalites du pret a taux d'interet variable que vous 
admettez; veuillez preciser egalement si vous admettez hypotbetiquement qu'j) existe 
sur Ie march6 des capitaux des conditions de resserrement monetaire ou de credit 
facile, a ce moment-Ia. 

Quels seraient vos commentaires sur l'eifet, s'il y a lieu, des changements des dis­
positions admises du pret (c'est-a-dire I'inclusion d'une peine pour Ie paiement 
d'avance, I'exclusion d'une mesure de remprunt), et l'eifet, s'il y a lieu, de condi­
tions opposees en cours sur Ie marcbe de capitaux. 

Deux banques ont convenu qu'i! y aurait une reduction de ~ a ;2 %. Les autres 
n'etaient pas disposees a repondre, ou etaient d'avis qu'i! s'agissait la d'un point hypo­
th6tique. 

Une societe de fiducie n'a rien dit, mais quatre autres etaient d'avis que cela ne 
comporterait aucune epargne pour I'emprunteur, et dans un cas, on a meme pretendu 
que les frais qui en decouleraient seraient plus eleves de ~ a ;2 %. 

La compagnie d'assurance-vie etait dans une position incertaine a cause du facteur 
cout, mais a suggere qu'il pourrait eventuellement s'ensuivre une reduction de ~ % 
dans Ie taux. 

Personne ne s'est etendu sur les modalites qui existeraient, comme pour ce qui est 
des frais de paiement d'avance ou des privileges de remprunt. 

Q. 10) Les questions precedentes etaient restreintes aux prets pour I'accession a la pro­
priete. Quels seraient vos commentaires sur la rentabilite des hypotheques a taux 
d'interet variable qui seraient consenties pour I'habitation locative? 

Toutes les institutions sont d'avis que Ie proprietaire-constructeur serait tres mal dispose 
a se prevaloir d'une hypotheque a taux d'interet variable, parce qu'i! ne peut pas 
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anticiper ses couts a moins qu'iI ne puisse rattacher une hypotheque II taux d'interet 
variable it un loyer variable, mesure qui peut bien ne pas etre acceptable aux locataires. 
II n'est pas certain d'ailleurs qu'on puisse rediger legalement un tel bail. 

Q. 11) Y a-t-il d'autres points d'interet que vous aimeriez soulever ou d'autres commen­
taires que vous aimeriez faire sur Ie sujet des hypotheques it taux d'interet variable, 
dont vos remarques anterieures ne font pas etat? 

II serait difficile de resumer les divers commentaires que les personnes interrogees ont 
faits, mais nous pouvons en choisir certains qui valent la peine. Une banque etait 
convaincue que I'hypotheque it taux d'interet variable devrait etre mise en vigueur 
maintenant. Une autre se preoccupait davantage de contenir I'inflation et les depenses 
gouvernementales que d'ameliorer I'offre de fonds hypothecaires. Deux autres etaient 
d'avis que I'hypotheque it taux d'interet variable presentait trop d'inconvenients -
cout, administration, crainte de I'emprunteur. 

Les societes de fiducie ne se sont engagees en rien et se preoccupaient davantage 
d'autres problemes financiers. En general, elles etaient d'avis que Ie pret de 5 ans 
renegociable etait un mecanisme bien accepte et qui pouvait concorder avec les depots 
de 1 it 5 ans et que I'hypotheque it taux d'interet variable presenterait plus d'interet 
pour les banques. Une societe craignait qu'iI s'ensuivrait une tendance it refinancer une 
dette it un taux moindre par Ie moyen d'une hypotheque it taux d'interet variable. 

La compagnie d'assurance-vie ne pouvait pas prevoir qu'elle mettrait une telle pro­
position en application, mais la personne interrogee a admis qu'elle etait prevenue. 
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Annexe D 

Donnees pour Ie chapitre 5 

par George Rich et Stephen O'Connor 
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Tableau D-l 

DONNEES DE DOCUMENTATION - TAUX HYPOTHECAIRES 

taux hypothecaire taux hypothecaire 
janvier de nonLNH LNH 

1956 5,95 5,25 
1957 6,70 6,00 
1958 6,95 6,00 
1959 6,85 6,00 
1960 7,30 6,75 
1961 7,00 6,75 
1962 7,00 6,50 
1963 7,00 6,50 
1964 7,00 6,25 
1965 6,90 6,25 
1966 7,38 6,75 
1967 7,93 7,25 
1968 8,83 8,17 
1969 9,45 8,93 
1970 10,58 10,01 

Source: Annexe A. 

Tableau D-2 

DONNEES DE DOCUMENTATION - TAUX DE REPERE 

Moyennesde Tauxde Tauxde Tauxde Tauxde 
sept.loct. repere (1) repere (2) repere (3)* repere (4)t 

1965 2,54% 4,50% 2,00% 2,79% 
1956 4,00 5,38 2,25 3,77 
1957 4,67 5,75 2,75 4,73 
1958 3,22 5,25 2,75 3,90 
1959 5,40 5,75 2,75 5,52 
1960 3,29 5,75 2,75 4,38 
1961 3,42 5,50 2,75 4,25 
1962 4,67 6,00 2,88 5,28 
1963 4,17 5,75 3,00 4,40 
1964 4,42 5,75 3,00 4,79 
1965 4,94 5,75 3,00 5,37 
1966 5,52 6,00 3,00 5,97 
1967 5,80 5,88 3,50 6,31 
1968 6,05 6,75 3,50 6,82 
1969 7,80 8,50 3,50 8,05 

Taux de repere 1: Rendement des obligations d'un a trois ans du gouvernement du 
Canada. 

Taux de repere 2: Taux de base des prBts aux entreprises, banques a charte. 

Taux de repere 3: Taux des depots aux comptes sans cheque, banques a charte. 

Taux de repere 4: Engagements financiers a terme d'un an, societes de fiducie et de 
prBt. 

* Les donnees pour ce taux sont trimestrielles; ces chitfres s'appliquent au troisieme 
trimestre. 

t Pour les annees 1955-1960 et I'annee 1963, les donnees sont trimestrielles. 
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Tableaux D-3 a D-6 

Les tableaux iIIustrent la variation maximale des taux hypothecaires entre la premiere 
et la deuxieme annee. 

Admettant une hypotheque de $1000 et une periode d'amortissement indiquee au 
contrat, on a choisi une gamme hypothetique de taux hypothecaires pour la premiere 
annee. Cela a permis de ca\Culer les mensualites et Ie principal en instance au 31 
decembre de la premiere an nee, pour chaque valeur en delfa de I'echelle choisie. II fut 
alors possible de ca\Culer les taux hypothecaires maximaux pour la deuxieme annee 
qui maintiendraient les mensualites etablies sans toutefois outrepasser la periode 
d'amortissement-plafond. Une augmentation du taux d'interet jusqu'a un niveau su­
perieur au maximum calcule, exigerait un redressement de la mensualite. 

II faudrait remarquer que Ie taux variable maximal, tel que calcule, n'entraine pas 
generalement un prolongement de la periode d'amortissement jusqu'au plafond; plutat, 
la periode d'amortissement varie selon Ie taux maximal en raison de la discontinuite 
des valeurs possibles du taux variable (Ia gamme choisie etait de 5 a 10%, mciyennant 
des augmentations de J,4 % a I'interieur de la gamme). 

Tableau D-3 Tableau D-4 

HYPOTHEOUE DE 25 ANS HYPOTHEQUE DE 20 ANS 

laux hYPolhecaire laux hYPolhecaire laux hYPolhecaire laux hYPolhecaire 
pour la premiere maximal pour la pour la premie~e maximal pour la 

annee deuxieme annee annee deuxieme annee 

5,00% 6,25% 5,00% 7,00% 
5,25 6,50 5,25 7,25 
5,50 6,75 5,50 7,50 
5,75 7,00 5,75 7,75 
6,00 7,00 6,00 8,00 
6,25 7,25 6,25 8,00 
6,50 7,50 6,50 8,25 
6,75 7,75 6,75 8,50 
7,00 8,00 7,00 8,75* 
7,25 8,25 7,25 9,00 
7,50 8,50 7,50 9,25 
8,00 8,75* 7,50 9,25* 
8,50 9,25* 8,50 10,00 
9,00 9,75* 9,50 plus de 10,00 
9,50 plus de 10,00 9,50 plus de 10,00 

10,00 plus de 10,00 10,00 plus de 10,00 
* En raison des lacunes dans les tableaux de taux hypothecaires, iI a fallu faire des 

interpolations pour ces taux. Les interpolations admettaient hypothetiquement un 
rapport Iineaire. 
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Tableau D-5 

HYPOTHEQUE DE 15 ANS 

taux hypothecaire taux hypothecaire 
pour la premiere maximal pour la 

annee deuxieme annee 

5,00% 8,75%* 
5,25 9,00 
5,50 9,00 
5,75 9,25* 
6,00 9,50 
6,25 9,75* 
6,50 10,00 
6,75 

1 7,00 
7,25 
7,50 
8,00 plus de 10,00 
8,50 

r 
9,00 
9,50 

10,00 

Tableau D-6 

HYPOTHEQUE DE 10 ANS 
ETDE 5 ANS 

taux hypothecaire 
pour la premiere 

annee 

5,00% 
5,25 
5,50 
5,75 
6,00 
6,25 
6,50 
6,75 
7,00 
7,25 
7,50 
8,00 
8,50 
9,00 

10,00 
10,00 

taux hypothecaire 
maximal pour la 
deuxieme annee 

plus de 10,00% 

* En raison des lacunes dans les tableaux de taux hypotbecaires, iI a fallu faire des 
interpolations pour ces taux. Les interpolations admettaient hypothetiquement un 
rapport Iineaire. 

Tableaux D-7 a D-9 

Les tableaux D-7 it D-9 donnent les grandes !ignes de la methode suivie au chapitre 5 
pour obtenir les taux hypotbecaires variables pour les exemples en cause. 

Il en resulte ainsi deux series de taux variables, une qui part d'un taux de base en 
utilisant Ie taux hypotbecaire non LNH et I'autre qui part d'un taux de base en utilisant 
Ie taux hypotbecaire LNH. Dans chacune de ces series, iI y a quatre jeux de taux 
variables correspond ant aux quatre tau x de repere possibles. 

La variation du tau x hypothecaire est fondee sur les changements annuels qui sur­
viennent dans la moyenne du taux de repere pour septembre/octobre.t Cette methode 
donne un jeu de taux hypotbecaires variables Oil tout taux variable donne depend tant 
du taux variable reel calcule pour I'annee anterieure que du changement de la moyenne 
du taux de repere pour septembre/octobre, au cours de I'annee precedente. 

Toute la serie des tau x variables est alors sujette it un processus qui arrondit it la 
hausse et it la baisse au niveau suivant de 14 %. Cette methode facilite I'utilisation des 
tableaux de taux hypotbecaires, pour Ie calcul des exemples. 

t En ce qui concerne les donnees sur les taux hypothecaires et les taux de repere, voir 
tableaux D-l et D-2. 
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Tableau D-7 

CALCUL DES TAUX D'INT~IffiT INITIAUX DES HMV 

1) Taux hypothecaires non LNH Taux hypothecaires LNH 
janvier 1958: 6,95% janvier 1958: 6,00% 
janvier 1966: 7,38% janvier 1966: 6,75% 

2) Taux variables de 1958 
On a obtenu les taux variables en deduisant U! % des taux fixes susmentionnes. 
Ainsi, 

taux variables fondes sur Ie taux non LNH: 
taux variables fondes sur la LNH: 

3) Taux variables de 1966 
On a calcu!e les taux variables comme suit: 

Taux fixe - U! % - facteur representant les anticipations. 

6,70% 
5,75% 

Pour tenir compte des anticipations, nous avons admis hypotbetiquement que la 

difference entre Ie rendement des obligations de 5 ans et de 1 an du gouvernement du 

Canada representait les changements attendus dans les taux it court terme. Ainsi, en 

calculant cette difference, nous avons obtenu un facteur qui representait les anticipa­

tions. Nous avons alors admis hypotbetiquement que la difference entre les taux 

hypotbecaires fixes (5 ans) et variables (1 an) etait constituee du facteur qui repre­

sentait les anticipations, plus 1,4 %. Malheureusement, Ie calcul du facteur d'anticipation 

a pose certaines difficultes. Etant donne que les rendements des obligations de 1 an 

et de 5 ans n'etaient pas connus, nous avons calcule ces rendements de fa.;on estimative, 

en utilisant les courbes de rendement tracees dans la figure 5-1 du chapitre 5. Les 

donnees sur lesquelles sont fondees les courbes de rendement se rapportent au dernier 

mercredi des annees 1957 et 1965. Pour les derniers mercredis de 1965, nous avons 
obtenu: 

rendement des obligations de 5 ans 

rendement des obligations de 1 an 

5,23% 

4,88% 

facteur representant les anticipations 0,35% 

Les taux variables pour janvier 1966 ont ete calcules en deduisant 0,25 + 0,35 = 
0,60% des taux fixes correspondants. Ainsi, 

Date 

taux variable fonde sur Ie taux non LNH 

taux variable fonde sur Ie taux LNH 

Tableau D-8 

TAUX HYPOTHECAIRES VARIABLES 

(fondes sur Ie taux non LNH) 

(1) (2) (3) 

ler janv. 

6,78% 

6,15% 

1958 6,70% 6,70% 6,70% 
1959 5,35 6,20 6,70 
1960 7,53 6,70 6,70 
1961 5,41 6,70 6,70 
1962 5,54 6,45 6,70 
1966 6,78 6,78 6,78 
1967 7,36 7,03 6,78 
1968 7,64 6,91 7,28 
1969 7,89 7,78 7,28 
1970 9,64 9,53 7,28 
Taux de repere: 
( 1) Rendement des obligations d'un it trois ans du gouvernement du Canada. 
(2) Taux de base des prets aux entreprises, banques it charte. 
(3) Taux sur les depots aux comptes avec cheques, banques it charte. 
( 4 ) Engagements financiers it terme d'un an, societes de fiducie et de pret. 

(4) 

6,70% 
5,87 
7,49 
6,35 
6,22 
6,78 
7,38 
7,72 
8,23 
9,46 
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Tableau D-9 

TAUX HYPOTHECAlRES VARIABLES 
(fondes sur Ie tallx LNH) 

Date (1) (2) (3) 

ler janv. 
1958 5,75% 5,75% 5,75% 
1959 4,40 5,25 5,75 
1960 6,58 5,75 5,75 
1961 4,46 5,75 5,75 
1962 4,59 5,50 5,75 
1966 6,15 6,15 6,15 
1967 6,73 6,40 6,15 
1968 7,01 6,28 6,65 
1969 7,26 7,15 6,65 
1970 9,01 8,90 6,65 
Taux de re.,ere: 
( 1) Rendement des obligations d'un it trois ans du gouvernement du Canada. 
(2) Taux de base des pr!ts aux entreprises, banques a charte. 
(3) Taux sur les depats aux comptes avec cheques, banques it charte. 
( 4) Engagements financiers it terme d'un an, societes de fiducie et de prato 

Tableau D-IO 

RENDEMENTS MOYENS DES HMV 

(4) 

5,75% 
4,92 
6,54 
5,40 
5,27 
6,15 
6,75 
7,09 
7,60 
8,83 

Les rendements moyens (R) des HMV, sur une periode de cinq ans, ont ete ca1cules 
en se servant de la formule suivante: 

(1 + RJ2)1° = (1 + r/2)2. (1 + r/2)2 ... (1 + rv'2)2 
ou r1' r2 ••• '6 representent les taux variables pour les annees 1, 2, ... 5 respective­
ment. La formule est fondee sur l'hypothese que l'interat est calcule semestriellement. 

Nous obtenons les resultats suivants: 
Taux de ,ep~re· 

I 1958-1962 
(1) (2) (3) (4) 

a) fondes sur Ie taux hypothecaire non LNH 
chifJres arrondis it la baisse 6,00 6,36 6,50 6,36 
chifJres arrondis it la hausse 6,26 6,60 6,76 6,60 

b) fondes sur Ie taux hypotbecaire LNH 
chifJres arrondis it la baisse 5,06 5,56 5,76 5,50 
chifJres arrondis it la hausse 5,26 5,56 5,76 5,70 

II 1966-1970 
a) fondes sur Ie taux hypotbecaire non LNH 

chifJres arrondis it la baisse 7,56 7,56 7,06 7,76 
chifJres arrondis it la hausse 7,80 7,80 7,30 8,06 

b) fondes sur Ie taux hypothecaire LNH 
chifJres arrondis a la baisse 7,16 6,86 6,30 7,20 
chifJres arrondis it la hausse 7,40 7,10 6,50 7,40 

• Le Tableau D-9 donne une explication des taux de re.,ere. 
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Tableaux D-II a D-14 

HMV: Calcul des mensualites et des .,eriodes d'amortissement, 1958-1962 

Tableau D-ll 

RENDEMENT DES OBLIGATIONS DE 1 A 3 ANS DU GOUVERNEMENT 
DUCANADA 

Taux hypo- Periode 
Hypotheses Date thecaire Mensualite d'amortissement 

a) fonde sur Ie taux hypo- ler janv. 58 6,50% $6.70 25 ans 
tbecaire non LNH 59 5,25 5.98 24 

b) mensualite redressee 60 7,50 7.26 23 
c) donnees arrondies a la 61 5,25 6.02 22 

baisse 62 5,50 6.14 21 
a) comme ci-dessus ler janv. 58 6,75% $6.86 25 ans 
b) comme ci-dessus 59 5,50 6.12 24 
c) donnees arrondies a 60 7,75 7.41 23 

la hausse 61 5,50 6.16 22 
62 5,75 6.29 21 

a) comme ci-dessus lerjanv.58 6,50 6.70 25 ans 
b) periode d'amortissement 59 5,25 6.70 19 6/12 

redressee 60 7,50 6.70 28 4/12 
c) donnees arrondies 61 5,25 6.70 18 2/12 

ala baisse 62 5,50 6.70 17 8/12 
a) comme ci-dessus ler janv. 58 6,75 6.86 25 ans 
b) periode d'amortissement 59 5,50 6.86 19 5/12 

redressee 60 7,75 6.86 28 5/12 
c) donnees arrondies 61 5,50 6.86 18 3/12 

ala hausse 62 5,75 6.86 17 7/12 
a) fonde sur Ie taux lerjanv.58 5,75 6.26 25 ans 

hypotbecaire LNH 59 4,25 5.43 24 
b) mensualites redressees 60 6,50 6.64 23 
c) donnees arrondies a la 61 4,25 5.46 22 

baisse 62 4,50 5.58 21 
a) et b) comme ci-dessus lerjanv.58 5,75 6.26 25 
c) donnees arrondies a la 59 4,50 5.56 24 

hausse 60 6,75 6.79 23 
a) comme ci-dessus ler janv. 58 5,75 6.26 25 

61 4,50 5.59 22 
62 4,75 5.71 21 
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Tableau D-J2 

TAUX DE BASE DES PR~TS AUX ENTREPRISES, BANQUES A. CHARTE 

Taux hypo- Periode 
Hypotheses Date thecaire Mensualite d'amortissement 

a) fonde sur Ie taux hypo- 1er janv./58 6,50% $6.70 25 ans 
tbecaire non LNH /59 6,00 6.41 24 

b) mensualite redressee /60 6,50 6.69 23 
c) donnees arrondies a la /61 6,50 6.69 22 

baisse /62 6,25 6.56 21 
a) comme ci-dessus 1er janv./ 58 6,75% $6.86 25 ans 
b) comme ci-dessus /59 6,25 6.55 24 
c) donnees arrondies a /60 6,75 6.84 23 

la hausse /61 6,75 6.84 22 
/62 6,50 6.70 21 

a) comme ci-dessus 1er janv./ 58 6,50% $6.70 24 ans 
b) periode d'amortissement /59 6,00 6.70 21 10/12 

redressee /60 6,50 6.70 22 9/12 
c) donnees arrondies /61 6,50 6.70 21 9/12 

ala baisse /62 6,25 6.70 19 11/12 
a) comme ci-dessus 1er janv./58 6,75% $6.86 25 ans 
b) periode d'amortissement /59 6,25 6.86 21 9/12 

redressee /60 6,75 6.86 22 8/12 
c) donnees arrondies /61 6,75 6.86 21 1/12 

ala hausse /62 6,50 6.86 19 10/12 
a) fonde sur Ie taux ler janv./58 5,75% $6.26 25 ans 

hypotbecaire LNH /59 5,25 5.97 24 
b) mensualites redressees /60 5,75 6.24 23 
c) donnees arrondies a la /61 5,75 6.24 22 

baisse /62 5,50 6.11 21 
a) et b) comme ci-dessus ler janv./58 5,75% $6.26 25 ans 
c) donnees arrondies a la /59 5,25 5.97 24 

hausse /60 5,75 6.24 23 
/61 5,75 6.24 22 
/62 5,50 6.11 21 

a) comme ci-dessus ler janv./58 5,75% $6.26 25 ans 
b) periode d'amortissement /59 5,25 6.26 22 

redressee /60 5,75 6.26 22 10/12 
c) donnees arrondies a la /61 5,75 6.26 21 10/12 

baisse /62 5,50 6.26 20 
a) et b) comme ci-dessus 1er janv./ 58 5,75% $6.26 25 ans 
c) donnees arrondies a la /59 5,25 6.26 22 

hausse /60 5,75 6.26 22 10/12 
/61 5,75 6.26 21 10/12 
/62 5,50 6.26 20 



Tableau D-13 

TAUX SUR LES DEP6TS AUX COMPTES AVEC CHEQUES, 
BANQUES A CHARTE 

Taux hypo- Nriode 
Hypotheses Date thecaire Mensualite d' amertissement 

a) fonde sur Ie taux hypo- ler janv./ 58 6,50% $6.70 25 ans 
thecaire non LNH /59 6,50 6.70 24 

b) mensualite redressee /60 6,50 6.70 23 
c) donnees arrondies It la /61 6,50 6.70 22 

baisse /62 6,50 6.70 21 
a) comme ci-dessus ler janv./58 6,75% $6.86 25 ans 
b) comme ci-dessus /59 6,75 6.86 24 
c) donnees arrondies It /60 6,75 6.86 23 

la hausse /61 6,75 6.86 22 
/62 6,75 6.86 21 

a) comme ci-dessus ler janv./58 6,50% $6.70 25 ans 
b) periode d'amortissement /59 6,50 6.70 24 

redressee /60 6,50 6.70 23 
c) donnees arrondies /61 6,50 6.70 22 

It la baisse /62 6,50 6.70 21 
a) comme ci-dessus ler janv./58 6,75% $6.86 25 ans 
b) periode d'amortissement /59 6,75 6.86 24 

redressee /60 6,75 6.86 23 
c) donnees arrondies /61 6,75 6.86 22 

It la hausse /62 6,75 6.86 21 
a) fonde sur Ie taux ler janv./58 5,75% $6.26 25 ans 

hypothecaire LNH /59 5,75 6.26 24 
b) mensualites redressees /60 5,75 6.26 23 
c) donnees arrondies It la /61 5,75 6.26 22 

baisse /62 5,75 6.26 21 
a) et b) comme ci-dessus ler janv./ 58 5,75% $6.26 25 ans 
c) donnees arrondies It la /59 5,75 6.26 24 

hausse /60 5,75 6.26 23 
/61 5,75 6.26 22 
/62 5,75 6.26 21 

a) comme ci-dessus ler janv./58 5,75% $6.26 25 ans 
b) periode d'amortissement /59 5,75 6.26 24 

redressee /60 5,75 6.26 23 
c) donnees arrondies It la /61 5,75 6.26 22 

baisse /62 5,75 6.26 21 
a) et b) comme ci-dessus ler janv./58 5,75% $6.26 25 ans 
c) donnees arrondies It la /59 5,75 6.26 24 

hausse /60 5,75 6.26 23 
/61 5,75 6.26 22 
/62 5,75 6.26 21 
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Tableau D-14 

ENGAGEMENTS FINANCIERS A TERME D'UN AN, SOCIETES DE 
FIDUOIE ET DE P~T 

Taux hypo- Periode 
Hypotheses Date thecaire Mensualite d' amortissement 

a) fonde sur Ie taux hypo- ler janv./58 6,50% $6.70 24 ans 
thecaire non LNH /59 5.75 6.26 24 

b) mensualite redressee /60 7,25 7.12 23 
c) donnees arrondies it la /61 6,25 6.56 22 

baisse /62 6,00 6.43 21 
a) comme ci-dessus ler janv./58 6,75% $6.86 25 ans 
b) comme ci-dessus /59 6,00 6.41 24 
c) donnees arrondies it /60 7,50 7.28 23 

la hausse /61 6,50 6.71 22 
/62 6,25 6.58 21 

a) comme ci-dessus ler janv./58 6,50% $6.70 25 ans 
b) periode d'amortissement /59 5,75 6.70 21 

redressee /60 7,25 6.70 26 10/12 
c) donnees arrondies /61 6,25 6.70 21 1/12 

it la baisse /62 6,00 6.70 19 4/12 
a) comme ci-dessus ler janv./58 6,75% $6.86 25 ans 
b) periode d'amortissement /59 6,00 6.86 20 11/12 

redressee /60 7,50 6.86 26 10/12 
c) donnees arrondies /61 6,50 6.86 21 

it la hausse /62 6,25 6.86 19 3/12 
a) fonde sur Ie taux ler janv./ 58 5,75% $6.26 25 ans 

hypotbecaire LNH /59 4,75 5.70 24 
b) mensualites redressees /60 6,50 6.66 23 
c) donnees arrondies it la /61 5,25 5.98 22 

baisse /62 5,25 5.98 21 
a) et b) comme ci-dessus ler janv./58 5,75% $6.26 25 ans 
c) donnees arrondies it la /59 5,00 5.83 24 

hausse /60 6,75 6.80 23 
/61 5,50 6.12 22 
/62 5,50 6.12 21 

a) comme ci-dessus ler janv./58 5,75% $6.26 25 ans 
b) periode d'amortissement /59 4,75 6.26 20 4/12 

redressee /60 6,50 6.26 26 3/12 
c) donnees arrondies it la /61 5,25 6.26 20 2/12 

baisse /62 5,25 6.26 19 2/12 
a) et b) comme ci-dessus ler janv./ 58 5,75% $6.26 25 ans 
c) donnees arrondies it la /59 5,00 6.26 21 1/12 

hausse /60 6,75 6.26 28 2/12 
/61 5,50 6.26 21 2/12 
/62 5,50 6.26 20 2/12 
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Tableaux D-15 a D-18 

HMV: Caleul des mensualites et des periodes d'amortissement, 1966 a 1970. 

Tableau D-15 

RENDEMENT DES OBLIGATIONS DE 1 A 3 ANS DU GOUVERNEMENT 
DUCANADA 

Taux hypo- Periode 
Hypotheses Date thecaire Mensualite d'amortissement 

a) fonde sur Ie taux hypo- ler janv./66 6,75% $6.86 25 ans 
tbeeaire non LNH /67 7,25 7.16 24 

b) mensualite redressee /68 7,50 7.30 23 
e) donnees arrondies a la /69 7,75 7.45 22 

baisse /10 9,50 8.45 21 
a) eomme ci-dessus ler janv./66 7,00% $7.01 25 ans 
b) eomme ci-dessus /67 7,50 7.31 24 
e) donnees arrondies a /68 7,75 7.46 23 

1a hausse /69 8,00 7.61 22 
/10 9,75 8.62 21 

a) eomme ci-dessus ler janv./66 6,75% $6.86 25 ans 
b) periode d'amortissement /67 7,25 6.86 27 

redressee /68 7,50 6.86 27 11/12 
e) donnees arrondies /69 7,75 6.86 29 1/12 

ala baisse /10 9,50 7.83 31 
a) eomme ci-dessus ler janv./66 7,00% $7.01 25 ans 
b) periode d'amortissement /67 7,50 7.01 27 2/12 

redressee /68 7,75 7.01 28 2/12 
e) donnees arrondies /69 8,00 7.01 29 5/12 

ala hausse /10 9,75 8.02 31 
a) fonde sur Ie taux ler janv./66 6,00% $6.40 25 ans 

hypotheeaire LNH /67 6,50 6.69 24 
b) mensualites redressees /68 7,00 6.98 23 
e) donnees arrondies a 1a /69 7,25 7.12 22 

baisse /10 9.00 8.11 21 
a) et b) eomme ci-dessus 1er janv./66 6,25% $6.55 25 ans 
e) donnees arrondies a la /67 6,75 6.85 24 

hausse /68 7,25 7.14 23 
/69 7,50 7.28 22 
/10 9,25 8.28 21 

a) eomme ci-dessus ler janv./66 6,00% $6.40 25 ans 
b) periode d'amortissement /67 6,50 6.40 26 10/12 

redressee /68 7,00 6.40 29 8/12 
e) donnees arrondies a la /69 7,25 6.40 31 1/12 

baisse /10 9,00 7.48 31 
a) et b) eomme ci-dessus 1er janv./66 6,25% $6.55 25 ans 
e) donnees arrondies a la /67 6,75 6.55 26 11/12 

hausse /68 7,25 6.55 29 11/12 
/69 7,50 6.55 31 6/12 
/10 9,25 7.66 31 
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Tableau D-J6 

TAUX DE BASE DES PR~TS AUX ENTREPRISES, BANQUES A CHARTE 

Taux hypo- Periode 
Hypotheses Date thecaire Mensualite d' amortissement 

a) fonde sur Ie taux hypo- ler janv./66 6,75% $6.86 25 ans 
thecaire non LNH /67 7,00 7.00 24 

b) mensualite redressee /68 6,75 6.85 23 
c) donnees arrondies a la /69 7,75 7.42 22 

baisse 170 9,50 8.43 21 
a) comme ci-dessus ler janv./66 7,00% $7.01 25 ans 
b) comme ci-dessus /67 7,25 7.16 24 
c) donnees arrondies a /68 7,00 7.01 23 

la hausse /69 8,00 7.58 22 
170 9,75 8.61 21 

a) comme ci-dessus 1 er janv./ 66 6,75% $6.86 25 ans 
b) periode d'amortissement /67 7,00 6.86 25 4/12 

redressee /68 6,75 6.86 23 1/12 
c) donnees arrondies /69 7,75 6.86 28 

ala baisse 170 9,50 7.74 31 
a) comme ci-dessus ler janv./66 7,00% $7.01 25 ans 
b) periode d'amortissement /67 7,25 7.01 25 6/12 

redressee /68 7,00 7.01 23 3/12 
c) donnees arrondies /69 8,00 7.01 28 6/12 

ala hausse 170 9,75 7.93 31 
a) fonde sur Ie taux ler janv./66 6,00% $6.40 25 ans 

hypothecaire LNH /67 6,25 6.54 24 
b) mensualites redressees /68 6,25 6.54 23 
c) donnees arrondies a la /69 7,00 6.96 22 

baisse 170 8,75 7.95 21 
a) et b) com me ci-dessus ler janv./66 6,25% $6.55 25 ans 
c) donnees arrondies a la /67 6,50 7.70 24 

hausse /68 6,50 6.70 23 
/69 7,25 7.12 22 
170 9,00 8.11 21 

a) comme ci-dessus ler janv./66 6,00% $6.40 25 ans 
b) periode d'amortissement /67 6,25 6.40 25 4/12 

redressee /68 6,25 6.40 24 4/12 
c) donnees arrondies a la /69 7,00 6.40 27 9/12 

baisse 170 8,75 7.21 31 
a) et b) comme ci-dessus ler janv./66 6,25% $6.55 25 ans 
c) donnees arrondies a la /67 6,50 6.55 25 4/12 

hausse /68 6,50 6.55 24 4/12 
/69 7,25 6.55 27 11/12 
170 9,00 7.40 31 
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Tableau D-17 

TAUX SUR LES DEPtHS AUX COMPTES AVEC CHEQUES, 
BANQUES A CHARTE 

Taux hypo- Periode 
Hypotheses Date thecaire Mensualite d' amortissement 

a) ronde sur Ie taux hypo- ler janv./66 6,75% $6.86 25 ans 
tMcaire non LNH /67 6,75 6.86 24 

b) mensualite redressee /68 7,25 7.14 23 
c) donnees arrondies a la /69 7,25 7.14 22 

baisse /70 7,25 7.14 21 
a) com me ci-dessus ler janv./66 7,00% $7.01 25 ans 
b) comme ci-dessus /67 7,00 7.01 24 
c) donnees arrondies a /68 7,50 7.30 23 

la hausse /69 7,50 7.30 22 
/70 7,50 7.30 21 

a) comme ci-dessus ler janv./66 6,75% $6.86 25 ans 
b) periode d'amortissement /67 6,75 6.86 24 

redressee /68 7,25 6.86 25 8/12 
c) donnees arrondies /69 7,25 6.86 24 8/12 

ala baisse /70 7,25 6.86 23 8/12 
a) comme ci-dessus ler janv./66 7,00% $7.01 25 ans 
b) periode d'amortissement /67 7,00 7.01 24 

redressee /68 7,50 7.01 25 9/12 
c) donnees arrondies /69 7,50 7.01 24 9/12 

ala hausse /70 7,50 7.01 23 9J12 
a) fonde sur-Ie taux ler janv./ 66 6,00% $6.40 25 ans 

hypotMcaire LNH /67 6,00 6.40 24 
b) mensualites redressees /68 6,50 6.69 23 
c) donnees arrondies a la /69 6,50 6.69 22 

baisse /70 6,50 6.69 21 
a) et b) comme ci-dessus 1 er janv./66 6,25% $6.55 25 ans 
c) donnees arrondies a la /67 6,25 6.55 24 

hausse /68 6,75 6.84 23 
/69 6,75 6.84 22 
/70 6,75 6.84 21 

a) comme ci-dessus ler janv./66 6,00% $6.40 25 ans 
b) periode d'amortissement /67 6,00 6.40 24 

redressee /68 6,50 6.40 25 6/12 
c) donnees arrondies a la /69 6,50 6.40 24 6/12 

baisse /70 6,50 6.40 23 6/12 
a) et b) comme ci-dessus ler janv./66 6,25% $6.55 25 ans 
c) donnees arrondies a la /67 6,25 6.55 24 

hausse /68 6,75 6.55 25 7/12 
/69 6,75 6.55 24 7/12 
/70 6,75 6.55 23 7/12 
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Tableau D-18 

ENGAGEMENTS FINANCIERS A TERME D'UN AN, SOCIETES DE 
FIDUCIE ET DE P~T 

Hypotheses 

a) fonde sur Ie taux hypo­
tbecaire non LNH 

b) mensualite redressee 
c) donnees arrondies It la 

baisse 

a) comme ci-dessus 
b) comme ci-dessus 
c) donnees arrondies It la 

hausse 

a) comme ci-dessus 
b) periode d'amortissement 

redressee 
c) donnees arrondies 

It la baisse 
a) comme ci-dessus 
b) periode d'amortissement 

redressee 
c) donnees arrondies 

It la hausse 

a) fonde sur Ie taux 
hypotbecaire LNH 

b) mensualites redressees 
c) donnees arrondies It la 

baisse 
a) et b) comme ci-dessus 
c) donnees arrondies It la 

hausse 

a) comme ci-dessus 
b) periode d'amortissement 

redressee 
c) donnees arrondies It la 

baisse 

a) et b) comme ci-dessus 
c) donnees arrondies It la 

hausse 

Date 

ler janv./66 
/67 
/68 
/69 
170 

ler janv./66 
/67 
/68 
/69 
170 

ler janv./66 
/67 
/68 
/69 
170 

ler janv./66 
/67 
/68 
/69 
170 

ler janv./66 
/67 
/68 
/69 
170 

ler janv./66 
/67 
/68 
/69 
170 

ler janv./66 
/67 
/68 
/69 
170 

ler janv./66 
/67 
/68 
/69 
170 

Taux hypo­
thecaire 

6,75% 
7,25 
7,50 
8,00 
9,25 

7,00% 
7,50 
7,75 
8,25 
9,50 

6,75% 
7,25 
7,50 
8,00 
9,25 

7,00% 
7,50 
7,75 
8,25 
9,50 

6,00% 
6,75 
7,00 
7,50 
8,75 

6,25% 
6,75 
7,25 
7,75 
9,00 

6,00% 
6,75 
7,00 
7,50 
8,75 
6,25% 
6,75 
7,25 
7,75 
9,00 

Tableaux D-19 a D-22 

Periode 
Mensualite d'amortissement 

$6.86 
7.15 
7.30 
7.59 
8.32 

$7.01 
7.31 
7.46 
7.75 
8.48 

$6.86 
6.86 
6.86 
6.86 
7.68 

$7.01 
7.01 
7.01 
7.03 
7.85 

$6.40 
6.84 
6.99 
7.27 
7.98 

$6.55 
6.85 
7.14 
7.42 
8.14 

$6.40 
6.40 
6.40 
6.52 
7.34 

$6.55 
6.55 
6.55 
6.69 
7.50 

25 ans 
24 
23 
22 
21 

25 ans 
24 
23 
22 
21 

25 ans 
27 
27 11/12 
31 11/12 
31 

25 ans 
27 2/12 
28 2/12 
32 
31 

25 ans 
24 
23 
22 
21 

25 ans 
24 
23 
22 
21 

25 ans 
28 9/12 
29 11/12 
32 
31 
25 ans 
26 11/12 
29 11/12 
32 
31 

Dans ces tableaux, on a elabore une methode qui nous permet de calculer les gains 
dont beneficient les emprunteurs qui se servent d'une HMV comme instrument 
d'epargne. Supposons qu'un emprunteur qui desire epargner une partie de son revenu 

puisse se prevaloir de deux moyens: (1) iI peut acheter des obligations d'epargne du 

Canada avec son epargne, ou (2) iI peut decider de payer son hypotheque d'avance. 

Pour simplifier les choses, nous admettons hypotbetiquement qu'i1 paie son hypotheque 

d'avance une fois l'an, c'est-It-dire Ie premier Janvier. De plus, s'i1 a recours It l'autre 

methode d'epargne, nous admettons hypotbetiquement qu'jJ achete des obligations 

d'epargne du Canada une fois l'an probablement Ie premier novembre. On admet 
egalement hypothetiquement, que l'emprunteur desire epargner un dollar par annee. 

Afin de com parer les deux methodes d'epargne, nous supposons de plus, que tout 
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l'intedt sur l'investissement d'un dollar est reinvesti. Cette hypothese soul eve certaines 
difficultes si l'epargne prend la forme d'un paiement anticipe au compte de l'hypotheque. 
Supposons qu'un emprunteur obtienne une hypotheque de $1 000, Ie premier janvier 
1958. Apres un an, il decide de payer son hypotheque par anticipation, c'est-a-dire, il 
reduit Ie principal de son hypotheque du montant d'un dollar. Si en 1958, Ie taux 
hypothecaire etait de 5,75%, Ie principal en instance, Ie premier janvier 1959, serait 
de $981.22. Ainsi, il resulte de son paiement anticipe que Ie montant du principal 
serait reduit a $980.22. Admettons maintenant que Ie premier janvier 1959, Ie taux 
hypothCcaire variable ait baisse de 5,75% a 4,25%. En remboursement d'un principal 
de $981.22, les mensualites se chiffreraient par $5.43. Si Ie montant du principal etait 
reduit d'un dollar, les mensualites baisseraient a $5.42; ce qui veut dire que l'emprun­
teur proliterait d'une reduction de 12¢ dans ses mensualites totales pour I'annee 1959. 
II va sans dire que la reduction des mensualites representerait une reduction des paie­
ments d'interet, soit de 5¢, ainsi qu'une reduction des paiements au compte du principal, 
soit de 7¢. Finalement, si l'emprunteur ne faisait pas de paiement anticipe au compte 
de son hypotheque Ie premier janvier 1959, Ie montant du principal en instance Ie 
premier janvier 1960, se chiffrerait par $956.93. Apres avoir paye un dollar d'avance, 
Ie chiffre correspondant serait $956.00. La difference entre les deux chiffres ne serait 
plus un dollar, mais un dollar moins Ie montant de 7¢ qui represente la reduction du 
montant de la mensualite qui est affecte au principal. En d'autres mots, si la difference 
entre les deux chiffres devait rester a un dollar, c'est-A-dire, si I'emprunteur devait 
maintenir la valeur de son investissement d'un dollar, il lui faudrait reinvestir la 
reduction de 7¢, dans Ie montant de la mensualit6 qui est affecte au principal. 

Les implications de notre hypothese au sujet du reinvestissement des paiements 
d'interet sont main tenant claires. L'hypothese laisse entendre qu'au premier janvier 
1960, l'emprunteur aurait paye un dollar d'avance, plus la reduction totale de 12¢ des 
mensualites pour 1959. De meme, Ie premier janvier 1961, Ie paiement d'avance se 
serait chiffre par un dollar plus la difference entre les mensualites reelles pour 1960 
et les paiements qu'il aurait faits en I'absence de tout paiement anticipe. On ne suggere 
pas ici que l'emprunteur se comporterait en realite de cette maniere. Pour qu'une 
comparaison des deux methodes d'epargne soit utile, cependant, il faut que les hypo­
theses sous-jacentes soient uniformes. 

Notre comparaison des deux methodes d'epargne est fondee sur un examen des taux 
de rendement d'un investissement dans les obligations d'epargne du Canada par 
opposition aux taux de rendement d'un investissement dans les HMV. Prenons Ie cas 
d'une HMV. Si l'emprunteur payait un dollar d'avance Ie premier janvier 1959, 1960, 
1961 et 1962, la valeur de ses investissements (x) Ie premier janvier 1963 s'etabliraient 
comme suit: 

62 62 62 
x= 1T (l + ,,12)" + 1T (l + ,,/2)2 + 1T (l + ,,/2)" + (l + '6/2)2 (1) 

i=59 i= 60 i= 61 
ou, " represente Ie taux hypothecaire variable au cours de l'annee i. Alin de calculer 
Ie taux moyen de rendement des investissements de l'emprunteur, nous etablissons un 
taux d'interet constant (R) rapportant x Ie premier janvier 1963. R peut etre calcule 
d'apres les equations (1) et (2): 

x = (1 + R/2)8 + (l R/2)6 + (l + R/2)4 + (1 + R/2)2 (2) 

Malheureusement, la formule est tellement peu maniable qu'elle ne permet pas de 
calculer R facilement. Si on a recours II. une version beaucoup plus simple de la formule 
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cependant, iI ne s'ensuit qu'une petite erreur. En combinant et en re-exprimant les deux 
equations, nous obtenons la suivante: 

4 + lOR + A = 4 + '69 + 2'60 + 3'01 + 4'62 + B (3) 
La resolution de I'equation par rapport Ii R, nous donne: 

R = ('59 + 2'00 + 3'01 + 4'62)110 + (B - A)110 (4) 
II faut noter que A et B representent des produits de taux d'interat. De plus, A et B 

sont positifs et du meme ordre de grandeur. En consequence, (B - A)11 0 est tres petit 
et peut atre oublie. Ces arguments nous permettent de fonder les calculs sur une 
formule simple:2 

R = ('59 + 2'00 + 3'01 + 4'02)110 (5) 
L'equation (5) est tout simplement une moyenne de quatre taux hypotbecaires, ou 
chaque taux est pondere par les investissements cumulatifs de I'emprunteur au cours 
de cette annee particuliere. 

Le calcul d'un tau x moyen de rendement des investissements dans les obligations 
d'epargne du Canada peut se fonder sur les mames principes. Nous admettons que 
chaque annee, I'emprunteur achete des obligations d'epargne du Canada pour une 
valeur d'un dollar plus I'interet recru au cours de I'annee precedente.3 Dans nos calculs, 
nous ne tenons pas compte du fait que I'obligation d'epargne du Canada s'achete 
normalement Ie premier novembre plutot que Ie premier janvier. En d'autres mots, 
nous admettons qu'une obligation d'epargne du Canada de 1958, par exemple, fut 
ache tee Ie premier janvier 1959. 

Prenons la valeur des investissements de I'emprunteur (x) Ie premier janvier 1963. 
Le calcul de x est complique par Ie fait qu'une obligation d'epargne du Canada peut 
offrir divers rendements de coupon au cours des diverses annees. Admettons alors que 
50'''0 represente Ie rendement du coupon en 1960 sur une obligation emise Ie premier 
janvier 1959. II faut noter egalement que x represente les divers genres d'obligation 
detenues en janvier 1962 plus I'interet gagne au cours de I'annee 1962. En consequence, 
nous calculons la valeur de chaque genre d'obligation en janvier 1962, plus I'interet 
gagne en 1962. Dans Ie cas des obligations achetees Ie premier janvier 1959, nous 
obtenons ce qui suit: 

1 + 51/62 
La valeur des obligations ache tees Ie premier janvier 1960, est egale a un dollar plus 
I'interet gagne en 1959, soit 1 + 5R'5R. En ajoutant I'interet gagne sur ces obligations 
en 1962, nous obtenons ce qui suit: 

(1 + 50'5R) (1 + 00'62) -- 1 + 59'59 + 60'62 
L'expression peut atre simplifiee si nous ne tenons pas compte des produits des taux 
d'interet. 
Dans Ie cas des obligations achetees Ie premier janvier 1961, nous obtenons ce qui suit: 

2 Bien qu'i1 soit difficile de calculer l'importance exacte de I'erreur decoulant de cette 
simplification, nous sommes en mesure de calculer I'erreur pour un exemple en 
quelque sorte different. Prenons Ie Tableau 5-2 du chapitre 5. Dans ce tableau, nous 
rapportons des donnees sur les taux de rendement moyens sur les HMV. Par exemple, 
pour une HMV en vertu de la LNH, nous obtenons 5,06%. Le calcul de ce taux de 
rendement pourrait se simplifier de la mame maniere que ce que nous avons demontre 
ci-dessus, c'est-a-dire, nous pourrions prendre une moyenne simple des cinq taux 
annuels. La moyenne simple est 5,05%. Ainsi I'erreur est minime. 

3 Dans cette analyse nous ne tenons pas compte du fait que les obligations d'epargne 
du Canada ne sont emises qu'en certaines coupures. Par exemple, en 1971, les 
coupures minimales etaient de 50 dollars. 
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[1 + ~Or60 + (1 + 50r 50) 60r601 (1 + 61r62) ,..., 1 + 50r 60 + 60r60 + 61r62 
Finalement, dans Ie cas des obligations achetees Ie premier janvier 1962, nous obtenons 
ce qui suit: 

{l + 50r 61 + (l + 50r 50) 60'61 + [1 + 50'69 + (l + 50'50) 60'60] 61r61} 

(l + 62r62) ,..., 1 + 50'61 + 60r61 + 61'61 + 62r62 

En additionnant les expressions pour les quatre genres d'obligation, on peut constater 

que 

x ,..., 4 + 10 rendements de coupon 

De plus, d'apres l'equation (3), it est clair que Ie taux de rendement moyen des 

investissements (R) est represente par x ,..., 4 + lOR. Ainsi, 

R = (1110) (10 rendements de coupon) 

C'est-a-dire que Rest une moyenne simple des dix rendements de coupon.4 

(6) 

En utitisant les equations (5) et (6), nous calculons les taux de rendement moyens 

des investissements dans des obligations d'epargne du Canada et une HMV. Les taux 

se rapportent aux periodes du premier janvier 1959 au premier janvier 1963, et du 

premier janvier 1967 au premier janvier 1971. Les resultats en ce qui conceme les 

HMV dependent, it va sans dire, de la nature des taux de repere utilises. Les Tableaux 

D-21 et D-22 donnent ces chiffres. 

Tableau D-19 

RENDEMENTS DES COUPONS SUR LES OBLIGATIONS D'EPARGNE 
DU CANADA, 1959-1962 

Obligations 
emises Ie: Rendement des coupons, valable en 

1959 1960 1961 

ler nov. 1958 3Y2 % 41A % 
ler nov. 1959 4 
ler nov. 1960 
ler nov. 1961 

Source: service des recherches de la Banque du Canada. 

Tableau D-20 

41A% 
41A 
4 

RENDEMENTS DES COUPONS SUR LES OBLIGATIONS D'EPARGNE 
DU CANADA, 1967-1970 

Obligations 
emises Ie: Rendement des coupons, valable en 

1967 1968 1969 

ler nov. 1966 5% 5% 
ler nov. 1967 51A % 
ler nov. 1968 
ler nov. 1969 

Source: service des recherches de la Banque du Canada. 

4 Par exemple, tel que rapporte aux Tableaux D-19 et D-20. 

5% 
51A% 
5%% 

1962 

41A% 
4Y2 
41A 
41A 

1970 

5% 
S1A% 
6Y2% 
7% 
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Tableau D-21 

TAUX DE RENDEMENT MOYENS, 1959-1962 

Obligations d'epargne du Canada 
HMV 
Taux de repere 
1. Rendements d'obligation de 1 a 3 ans du gouvernement du Canada 

a) Taux fonde sur Ie taux hypothecaire non LNH 
(i) arrondi a la baisse 

(ii) arrondi a la hausse 
b) Taux fonde sur Ie taux hypothecaire LNH 

(i) arrondi a la baisse 
(ii) arrondi a la hausse 

2. Taux de base des p~ts aux entreprises, banques a charte 
a) Taux fonde sur Ie taux hypotbecaire non LNH 

(i) arrondi a la baisse 
(ii) arrondi a la hausse 

b) Taux fonde sur Ie taux hypothecaire LNH 
(i) arrondi a la baisse 

(ii) arrondi a la hausse 
3. Engagements a terme de 1 an des societes de fiducie et de prat 

a) Taux fonde sur Ie taux hypothecaire non LNH 
(i) arrondi a la baisse 

(ii) arrondi a la hausse 
b) Taux fonde sur Ie taux hypothecaire LNH 

(i) arrondi a la baisse 
(ii) arrondi a la hausse 

Tableau D-22 

TAUX DE RENDEMENT MOYENS, 1967-1970 

Obligations d'epargne du Canada 
HMV 
Taux de rep~re 
1. Rendement d'opligation de 1 a 3 ans du gouvernement du Canada 

a) Taux fonde sur Ie taux hypotbecaire non LNH 
(i) arrondi a la baisse 
(ii) arrondi a la hausse 

b) Taux fonde sur Ie taux hypothecaire LNH 
(i) arrondi A la baisse 

(ii) arrondi a la hausse 
2. Taux de base des prets aux entreprises, banques a charte 

a) Taux fonde sur Ie taux hypothecaire non LNH 
(i) arrondi a la baisse 

(ii) arrondi a la hausse 
b) Taux fonde sur Ie taux hypothecaire LNH 

(i) arrondi a la baisse 
(ii) arrondi a la hausse 

3. Engagements financiers d'un an des societes de fiducie et de prat 
a) Taux fonde sur Ie taux hypotbecaire non LNH 

(i) arrondi a la baisse 
(ii) arrondi a la hausse 

b) Taux fonde sur Ie taux hypothecaire LNH 
(i) arrondi a la baisse 
(ii) arrondi a la hausse 
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Pourcelll 

4,15 

5,95 
6,20 

4,95 
5,20 

6,28 
6,53 

5,53 
5,53 

6,33 
6,58 

5,43 
5,68 

Pourcent 

5,50 

7,65 
7,90 

7,05 
7,30 

7,33 
7,58 

6,65 
6,90 

7,68 
7,93 

7,18 
7,33 



Annexe E 

Questionnaire du 
sondage des constructeurs d'habitations en ce 

qui concerne les hypotheques it modalites variables 

Prepare et mene par Larry M. Agranove 
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SONDAGE DES CONSTRUCfEURS D'HABITATIONS 
SUR LES HYPOTHEQUES A MODALITES VARIABLES 

SCHL, juillet 1971 

Interview no: 
Compagnie: 
Adresse: 
Personne interrogee 
Par: 
Date: 

Etant donne que vous etes quotidiennement en contact avec les acheteurs de maison 
et que nous ne Ie sommes pas, nous aimerions que vous songiez it la presente serie de 
questions du point de vue de ces acheteurs. En d'autres mots, queUe serait, it votre avis, 
la reaction des emprunleurs it I'HMV? 

1. Est-ce que les emprunteurs voudraient pouvoir choisir entre une HMV et une 
HMF? 

Oui 
Non, parce qu'ils pretereraient toujours I'HMV 
Non, parce qu'ils pretereraient toujours I'HMF 

2. Quel serait Ie taux minimal d'ecart entre I'HMV et I'HMF, au moment du pret, 
qui serait requis afin d'amener les emprunteurs it solliciter un pret HMV? 

VB pour cent 
V<! pour cent 
Y2 pour cent 
% pour cent 

1 pour cent 
Autre (veuillez preciser) 
Aucun ecart 

3. QueJle methode de changement du tau x d'interet sur les HMV serait la plus 
acceptable aux emprunteurs: 

Changements dans les mensualites? 
Changements dans la periode d'amortissement afin de stabiliser les 

~ 
mensualites autant que possible? 

4. a) L'HMV pourrait egalement prevoir divers genres de privileges de paiement 
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d'avance. Croyez-vous qu'une HMV qui comporterait une clause de paiement 
d'avance sans peine, serait importante pour les emprunteurs? 

Oui, la chose leur plairait beaucoup 
Certains emprunteurs pourraient etre d'avis qu'eJle en vaut la peine 
On ne manifesterait aucun enthousiasme reel 
Cela n'aurait aucune importance 

Commentaires 

b) Si l'HMV comportait une clause de paiement d'avance total, sans peine, est-ce 
que les emprunteurs accepteraient un taux plus eleve en echange de cette clause 
plutot qu'une HMV sans celie clause? 



Qui, un taux plus eleve de ~ pour cent 
un taux plus eleve de Y4 pour cent 
un taux plus eleve de ~ pour cent 
un taux plus eleve de * pour cent 
un taux plus eleve de 1 pour cent 

Qui, autre prime 
(veuillez preciser) 
Non, aucun taux de prime 

5. a) Croyez-vous qu'i! serait important pour les emprunteurs que I'HMV comporte 
une clause qui leur permettrait de remprunter jusqu'a concurrence du solde 
original de la creance hypothecaire? 

Qui, la chose leur plairait beaucoup 
Certains emprunteurs pourraient etre d'avis qu'elle en vaudrait la peine 
Cela ne comporterait aucun enthousiasme reel 
Cela n'aurait aucune importance 

Commentaires 

b) Croyez-vous que les emprunteurs paieraient un taux d'interet plus eleve en 
echange de cette clause de remprunt que dans Ie cas d'une HMV qui ne 
comporterait pas cette clause? 

Qui, taux plus eleve de \18 pour cent 
taux plus eleve de 14 pour cent 
taux plus eleve de ~ pour cent 
taux plus eleve de 1 pour cent 

Qui, autre prime 
(veuillez preciser) , ... 
Non, aucun taux de prime 

6. a) Croyez-vous qu'j) serait important pour les emprunteurs que I'HMV comporte 
une clause qui permettrait aux emprunteurs de varier leurs mensualites a 
la hausse ou a la baisse (meme sans changement du taux d'interet), variant ainsi 
la periode d'amortissement? 

Qui, cela leur plairait beaucoup 
Certains emprunteurs pourraient etre d'avis qu'elle en vaudrait la peine 
Cela ne comporterait aucun enthousiasme reel 
Cela n'aurait aucune importance 

Commentaires 

b) Croyez-vous que les emprunteurs paieraient un taux d'interet plus eleve en 
echange de cette clause comparativement a une HMV qui ne comporterait pas 

cette clause? 
Qui, un taux plus eleve de 1/8 pour cent 

un taux plus eleve de Ih pour cent 
un taux plus eleve de 14 pour cent 
un taux plus eleve de 1 pour cent 
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Oui, autre prime 
(veuillez preciser) 
Non, aucun taux de prime 

7. Maintenant, pour resumer ce que vous croyez que vos clients ressentiraient au 
sujet des diverses caracteristiques de I'HMV, pourriez-vous indiquer sur Ie tableau 
qui suit comment vous croyez qu'i1s apprecieraient les diverses caracteristiques 
possibles en comparaison les unes avec les autres. Veuillez inscrire un chiffre 
variant de 1 (pour la plus importante) jusqu'a 5 (pour la moins importante) 
vis-a-vis de chaque caracteristique pour indiquer quel ordre vous leur donneriez 
selon I'importance qu'elles auraient possiblement pour vos clients. Cependant, si 
vous croyez que deux des caracteristiques ou plus sont sur un pied d'egalite, 
veuillez les grouper. 

Caracteristique rang d'importallce 

Taux d'interet variable 
Periode d'amortissement variable 

- a condition qu'i1 y ait changement 
du taux d'interet ............................ .. 

Mensualites variables 
- sans que la chose depende d'un 

changement du taux d'interet ........................ . 
Paiement d'avance prevu ................................................. .. 
Privilege de remprunt ......................................................... . 

Nous avons demande ce que seraient, II votre avis, les reactions de vos clients au 
sujet des HMV. Maintenant, veuillez n:pondre a quelques questions au sujet de 
vos reactions personnelles a leur endroit. 

8. Est-ce que les HMV faciliteraient la vente des maisons? 
Oui 
Non 
Aucune opinion 

Commentaires, s.v.p.? ..... 

9. Croyez-vous que les HMV augmenteraient Ie montant des fonds hypotbecaires qui 
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pourraient etre disponibles? 
Oui 
Non 
Aucune opinion 

Dans I'affirmative, comment? 



10. Croyez-vous que les HMV rendraient I'offre de fonds hypothecaires plus stable? 
Oui 
Non 
Aucune opinion 

Dans I'affirmative, comment? 

11. Croyez-vous que les HMV aideraient a garder les taux d'interet sur les maisons 
de votre inventaire au pair avec les taux dominants dans Ie marche? 

Oui 
Non 
Aucune opinion 

Dans I'affirmative, comment? 

12. Si les prets HMF et HMV etaient tous deux disponibles, it quel moment faut-il 
faire Ie choix entre une HMV et une HMF? 

Avant que la maison ne soit construite 
Apres que la maison est construite, mais avant de la vendre 
Apres que la maison est vendue 

Veuillez donner vos raisons 

13. Croyez-vous que les HMV conviendraient it certains genres d'emprunteurs plus 
qu'it d'autres? 

Certains genres seulement 
Appropriees pour tous les genres 
Aucune reponse 

Si vous croyez que les HMV sont particulierement appropriees pour certains 
genres d'emprunteurs, veuillez preciser; 

RENSEIGNEMENTS DE CLASSIFICATION (confidentiels) 

Maintenant, pour nous aider it coditier nos questionnaires, quelques demieres questions: 

14. Combien de maisons avez-vous constrUltes au cours des trois dernieres annees? 
moins de 50 
50-100 
100-200 
200-500 
500-1000 
plus de tOOO 

223 



15. QueUe etait l'echeUe des prix de ces maisons, a {'exclusion du terrain? 

16. Quel en etait Ie prix moyen, a l'exclusion du terrain? . 

Merci 
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